Nota Informacyjna

dla Obligaciji serii PL
wyemitowanych przez
Ghelamco Invest sp. z 0.0.
z siedzibg w Warszawie

pod adresem Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa

GHELAMCO

Niniejsza nota informacyjna zostala sporzadzona w zwigzku z ubieganiem sie
o wprowadzenie instrumentéw finansowych objetych ta nota do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A. oraz do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wprowadzenie instrumentow finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu nie
stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentéw do obrotu na rynku
regulowanym BondSpot prowadzonym przez BondSpot S.A. ani nie stanowi dopuszczenia
ani wprowadzenia tych instrumentéw do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub
rownoleglym).

Inwestorzy powinni by¢ swiadomi ryzyka, jakie niesie ze sobg inwestowanie w instrumenty
finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne
powinny by¢ poprzedzone wlasciwa analiza, a takze, jezeli wymaga tego sytuacja,
konsultacjg z doradca inwestycyjnym.

Tres¢ niniejszej noty informacyjnej nie byla zatwierdzana przez BondSpot S.A. ani przez

Gietde Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. pod wzgledem zgodnosci informacji w
niej zawartych ze stanem faktycznym lub przepisami prawa.

Data sporzadzenia: 15 kwietnia 2019 r.
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Oswiadczenie Emitenta

Niniejszym oswiadczamy, Zze wedlug naszej najiepszej wiedzy i przy dotozeniu nalezytej
starannosci, by zapewnic¢ taki stan, informacje zawarte w niniejszej Nocie Informacyjnej sa
prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze nie pominieto w niej zadnych
faktow, ktore moglyby wplywac na jej znaczenie i wycene instrumentéw finansowych
wprowadzanych do obrotu, a takze Zze opisuje ona rzetelnie czynniki ryzyka zwiazane z
udziatem w obrocie tymi instrumentami.

Za Emitenta

ol lece)]
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W zwigzku z postanowieniami § 18 ust. 18 punkt 1) oraz punkt 3) Regulaminu ASO GPW,
Emitent jest zwolniony 2z obowiazku zawierania umowy z Autoryzowanym Doradca.




1. NAZWA (FIRMA), FORMA PRAWNA, KRAJ SIEDZIBY, SIEDZIBA | ADRES EMITENTA
WRAZ Z DANYMI TELEADRESOWYMI

Nazwa (firma) Emitenta; Ghelamco Invest sp. z 0.0.

Forma prawna: Spoétka z ograniczong odpowiedzialinoscia
Kraj siedziby: Polska

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

Telefaks: +48 (22) 455 16 10

Adres poczty elektronicznej: poland@ghelamco.com

Adres gtéwnej strony internetowej: www.ghelameco.pl

2. INFORMACJE CZY DZIALALNOSC PROWADZONA PRZEZ EMITENTA WYMAGA
POSIADANIA ZEZWOLENIA, LICENCJI LUB ZGODY

Dziatalno$é prowadzona przez Emitenta nie wymaga posiadania zezwolenia, licenciji lub zgody.

3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z EMITENTEM [ WPROWADZANYMI INSTRUMENTAMI
DLUZNYMI, W SZCZEGOLNOSCI ZWIAZANE Z SYTUACJA GOSPODARCZA,
MAJATKOWA | FINANSOWA EMITENTA | JEGO GRUPY KAPITALOWEJ

Jezeli ktorekolwiek z nizej opisanych zdarzen rzeczywiscie wystapi, moze ono mie¢ istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢ Ghelamco Invest sp. z o.0. (,Emitent’), Granbero Holdings
Limited {,Gwarant”) lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowg lub wyniki z dziatalnosci, co moze
wplynalé na mozliwosc wypetnienia przez Emitenta swoich obowigzkow z obligacji serii PL,
emitowanych przez Emitenta w ramach VII programu emisji obligacji (,Obligacfe”), w tym na
zdolno$¢ Emitenta do dokonywania pfatnodci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, na
warto$é lub rentownos¢ Obligacji a takZze na moZliwosé wykonywania przez Gwaranta
zobowigzari z tytutu poreczenia ustanowionego przez Gwaranta (,Poreczenie”). W szczegdinosci
zdarzenia opisane ponizej moga indywidualnie fub kumulatywnie doprowadzic do trwafef
niemoznosci obstugi przez Emitenta swoich zobowigzan finansowych, przejsciowef utraty
plynnosci, mogg wplynac na wysokosc stopy bazowej lub rentowno$c¢ Obligacji, lub mogg wplynac
na ocene ryzyka Emitenta i Obligacji przez inwestoréw, powodujgc obnizenie wartosci rynkowef
Obligacji. Ponadto nizej opisane czynniki ryzyka nie sg fedynymi czynnikami, na kiére narazony
jest Emitent, Gwarant lub Grupa Gwaranta. Kolejnosc, w jakiej poszczegdine czynniki ryzyka
zostaly ponizej opisane, nie odzwierciedla ich wzglednego znaczenia dla Emitenta, Gwaranta [ub
Grupy Gwaranta, prawdopodobieristwa ich wystapienia ani ich potencfainego wplywu na
dziatalno$é lub sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, w tym na zdolnosé
wypeiniania zobowigzarn finansowych z Obligacji przez Emitenta. Dodatkowe czynniki ryzyka,
ktore obecnie nie sg znane lub kiére sg obecnie uwazane za nieistoine, mogg takze miec istotny
negatywny wplyw na dziafalno§¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowg
i wyniki z dziataino$ci oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan wynikajgcych z

Obligagji.
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Terminy z wielkief litery, nie zdefiniowane inaczej, maja znaczenie nadane im w warunkach emisji
Obligacyi.
3.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalno$cig Emitenta i jego grupy kapitalowej

3.1.1. Ryzyko zwigzane z przeplywami pienieznymi i wykonywaniem zobowiazan z
Obligaciji

Emitent zostat utworzony jako spotka specjalnego przeznaczenia wytacznie w celu pozyskiwania
srodkéw w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkéw w ramach Grupy Gwaranta
w zwigzku z finansowaniem lub refinansowaniem Projekiow Inwestycyjnych. Zasadnicza czesé
aktywdw Emitenta skfada sig z wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotéw z
Grupy Gwaranta, w szczegélnosci z tytulu pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym oraz z
tytutu obligacji Spotek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza czeéé
zobowigzan Emitenta to zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji. W konsekwencji,
zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu Obligaci zalezy od uzyskiwania przez
Emitenta platnoéci z tytulu wierzytelnoéci od Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy
Gwaranta. Niewyptacalnos¢ Spétek Projektowych, zta kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub
nieterminowe wykonywanie przez Spétki Projektowe swoich zobowiazan wobec Emitenta moga
spowodowac, ze Emitent nie uzyska oczekiwanych przeplywow pienigznych i nie bedzie magt
wykonywac lub wykonywaé terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji. Spfata naleznosci z tytulu
pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym jest podporzadkowana sptacie kredytéw bankowych
udzielonych spétkom celowym. Terminy umowne tych splat sg ustalane po dacie catkowite] splaty
kredytow. Zakonczenie projektu, realizacja zyskéw poprzez sprzedaz aktywoéw z zatozeniem
splaty kredytu czy tez refinansowanie projektu powoduje Ze te naleznosci sg sptacane przed
terminem ich zapadalnosci. Istnieje ryzyko ze po zakonczeniu inwestycji, przed jej sprzedazs i
realizacjg zyskow nie bedzie mozliwe refinansowania projektu a banki finansujace nie udzielg
Spotkom Projektowym zgody na wczedniejszg splate ich zobowigzan do Emitenta co spowoduje
ze Emitent nie bedzie mégt otrzymaé przeptywow pienieznych i nie bedzie mogt wykonywad lub
wykonywac terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji.

3.1.2. Ryzyko zwiazane z dochodzeniem roszczen wobec Emitenta

Emitent jako spoétka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz
wierzytelnosci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. W przypadku,
gdy Emitent nie bedzie wykonywaé terminowo zobowigzan z Obligacji, wierzyciele bedag mieli
ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie
mogta obejmowac srodki pieniezne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego
wierzytelnosci wobec Spdtek Projektowych i innych podmiotdw z Grupy Gwaranta. Wierzytelnosci
te moga by¢ zaspokojone pdzniej w stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych
podmiotow, w szczegblnodci w stosunku do zobowigzan z tytulu kredytow bankowych
zacigganych przez Spotki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy
Obligaciji moze okazaé sie utrudniona tub nieskuteczna.

3.1.3. Ryzyko zwiagzane z podporzadkowaniem splaty zobowiazan

Emitent jest podmiotem nie posiadajacym udziatdbw w Spétkach Projektowych oraz nie
prowadzgcym bezposrednich inwestycji w Spdtki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze
innych  aktywow niz naleznosci od Spdtek Projektowych (diug wewnatrzgrupowy
podporzadkowany), ktérych sptata jest podporzadkowana splacie kredytéw udzielonych danej
Spofce Projektowe] przez banki (diug bankowy). Niezaleznie od tego Spétki Projektowe w
zaleznosci od potrzeb zaciagajg réwniez pozyczki od innych spdlek z Grupy Ghelamco
(dodatkowy diug wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Splata tych dodatkowych wierzytelnosci
jest podporzadkowana w pierwszej kolejnosci sptacie dtugu bankowego oraz w drugiej kolejnosci
sptacie dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego. Diug bankowy oraz diug
wewnatrzgrupowy podporzadkowany sa sptacane z $rodkow uzyskanych ze sprzedazy projektu
prowadzonego przez dang Spotke Projektowa. Ewentualne naruszenia warunkéw diugu

Lot

e



bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze m.in.
wplynac na rozpoczecie procesu realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow
danej Spotki Projektowej, co moze mieé¢ wplyw na splate diugu wewngtrzgrupowego
podporzadkowanego przez dang Spdtke Projektowag na rzecz Emitenta (a raczej na jegj
ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowaé brakiem sptaty.

3.1.4. Ryzyko zwiazane z realizacjg zyskow przez Spolki Projektowe

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym udziaty w Spétkach Projektowych. Poza
udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywow niz udziaty w swoich podmiotach
zaleznych, a jego mozliwo$¢ generowania $rodkéw pienieznych jest pochodng realizacji zyskow |
nadwyzek pienieznych przez Spoétki Projektowe. Pomimo posiadania aktywdw przez Spofki
Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach jak réwniez brak
zainteresowania przez inwestoréw nabyciem projektéw Grupy, Gwarant moze nie by¢ w stanie
zebra¢ $rodkdéw na wywigzanie sie ze zobowigzan z tytutu Poreczenia. Gwarant w ramach
zarzadzania ptynnoscig udzielit pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolnosé
Gwaranta do wykonywania swoich zobowigza, w tym zobowigzan z tytutu Poreczenia Obligacii,
zalezy od uzyskiwania przychodow od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spotek Projektowych lub
zwrotu naleznosci z tytutu udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek. Dodatkowo zmniejszenie
wartoéci aktywow Spotek Projektowych lub niewyptacalnosé Spdtek Projektowych moze miec
negatywny wpltyw na mozliwosé wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytutu Poreczenia.

3.1.5. Ryzyko zwigzane z Gwarantem bedacym spoétka prawa cypryjskiego

Gwarant jest spotkg prawa cypryjskiego, w zwigzku z czym niewykluczona jest koniecznosc
zastosowania prawa cypryjskiego oraz jurysdykcji saddéw na Cyprze. W zwigzku z powyzszym,
ewentualne dochodzenie od Gwaranta roszczen z tytutu Poreczenia, prowadzenie postepowania
sgdowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie przeciwko Gwarantowi egzekucji moze by¢
utrudnione i wigzaé sie z dodatkowymi kosztami.

3.1.6. Ryzyko zwiazane z odroczonymi terminami zwrotu $srodkow finansowych

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalnos¢ deweloperskg oraz inwestycyjng. Gtéwng cecha tej
dziatalnosci jest koniecznos$¢ zaangazowania znacznych srodkéw o odroczonym terminie zwrotu.
Okres prowadzenia projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania $rodkéw z jego
sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychododw z tytutu najmu powierzchni jest wydiuzony,
zwitaszcza iz nieruchomosci nalezg do aktywdw, ktérych wynajem lub zbycie po cenie rynkowej
jest zwykle procesem dlugotrwalym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy. Diugotrwate
opbznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegélnosci przy niekorzystnej
sytuacji makroekonomicznej, skutkowaé nieodzyskaniem czesci lub catosci zainwestowanych
srodkow. W zwigzku z tym moment ponoszenia nakladéw na realizacie moze byC znacznie
oddalony w stosunku do chwili uzyskania przychoddw z tego tytutu.

3.1.7. Ryzyko zwiazane z naruszeniem wskaznikow finansowych

Umowy kredytow zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowigzujg do utrzymywania
wskaznikow finansowych DSCR oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo, iz od poczatku
dziatalnosci Emitenta i Grupy Gwaranta do dnia sporzgdzenia niniejszej Noty Informacyjnej nie
miato miejsca przekroczenie wskaZnikéw okreslonych w umowach kredytow zawartych przez
spotki z Grupy Gwaranta, to Emitent i Grupa Gwaranta nie moga zapewnié, ze w przysztosci nie
wystgpi ztamanie ktérego$ z postanowier umownych. Wynika to z faktu pozostawania pewnych
elementow majacych wplyw na ksztaltowanie sie tych wskaznikéw poza kontrolg Emitenta i Grupy
Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu ktdregoé ze wskaznikow,
Spétka Projektowa moze by¢ zobowiazana do wczeéniejszej czgsciowe] sptaty kredytu w kwocie
zapewniajgce] przywrocenie wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja mogtaby
negatywnie wptyng¢ na ptynnos¢ finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.
A
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3.4.8. Ryzyko zwiazane z wyceng nabywanych nieruchomosci




Nieruchomosci podlegajg wycenie zarowno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny
sg wykonywane z zachowaniem odpowiednich standarddw, sg one oparte na zatozeniach,
prognozach i szacunkach, ktére moga okaza¢ sie btedne lub ulec zmianie. Ewentualny btad
wyceny lub przyjecie nieadekwatnych zatozen moze by¢ przyczyng zakupu nieruchomosci po
cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartoéci rynkowej.

3.1.9. Ryzyko zwigzane z dlugim okresem realizacji projektéw nieruchomosciowych oraz
wzrastajacymi kosztami realizacji tych projektéw

Specyfika projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczacych
naktadow finansowych na poczatkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektéw
deweloperskich zajmuje od kilkunastu miesiecy do kilku lat i w tym czasie projekty te nie generuja
zadnych przychodow. Dodatnie przeplywy finansowe z projektow realizowanych przez Grupe
Gwaranta mozliwe sa dopiero po uplywie okoto 16-18 miesiecy od zakonczenia robot
budowlanych. Ponadto dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztéw inwestygji,
a takze prognozy przysziych przychodoéw z projektu s3a obarczone wiekszym ryzykiem biedu.
Koszty takich projektéw mogg ulegac zmianie wskutek wielu czynnikdw. Kazda zmiana wielkosci,
wyceny lub innych wiasciwosci projektow, opoznienie w technicznej realizacji projektow,
przekroczenie kosztow zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami
pogodowymi, niedobor materiatdw lub sprzetu budowlanego lub inne nieprzewidziane trudnoéci
techniczne mogg spowodowad wzrost kosztow lub utrate przychodow z projektow, zablokowanie
srodkéw zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwoéci zakonczenia danego
projektu.

3.1.10. Ryzyko zwiazane =z realizacja projektow joint venture 2z podmiotami
niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta

Specyfika rynku nieruchomoéci i projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupe Gwaranta
wymaga w niektdrych przypadkach zaangazowania w projekty joint venture z podmiotami
niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta, w tym podmiotami z sektora publicznego, i dokonania
znaczgeych naktadow finansowych w zwigzku z realizacjg projektu. Realizacja projektéw
deweloperskich moze ulega¢ dalszemu wydiuzeniu lub wstrzymaniu wskutek braku lub braku
terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym.

3.1.11. Ryzyko zwigzane z brakiem sprzedazy nieruchomosci

Strategia Grupy Gwaranta zaktada miedzy innymi generowanie przychodow ze sprzedazy
niektorych, przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomoséci sa
aktywami o relatywnie niskim poziomie ptynnosci w pordwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a
ich sprzedaz to zazwyczaj ziozony i diugotrwaly proces. Pomiedzy podjeciem przez Grupe
Gwaranta decyzji o rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosci a terminem, w ktérym taka
sprzedaz zostanie dokonana, moze uptyng¢ znaczny czas, ktéry moze byé diuzszy od terminu
zaktadanego przez Grupg Gwaranta, z uwagi na szereg czynnikéw niezaleznych od Grupy
Gwaranta. W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie mogg zagwarantowaéd, iz bedg w stanie
sprzedac nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyskajg przychody ze sprzedazy w
wysokosci odpowiadajace] wycenom dla poszczegodlnych nieruchomosci. Takie ograniczenia lub
dziafania os6b trzecich mogg negatywnie wplynaé na zdolnosé¢ Grupy Gwaranta do
przeprowadzania transakgji i generowania srodkéw pienieznych w miare zapotrzebowania na nie
poprzez sprzedaz nieruchomosei po okreslonych cenach i w przewidywanym terminie.

3.1.12. Ryzyko zwiazane 2z utratg plynnosci finansowej przez wykonawcow i
podwykonawcoéw robot budowlanych

Podmioty z Grupy Gwaranta zawarty i w przysztosci beda zawieraé umowy z wykonawcami robot
budowlanych na realizacje projektow budowlanych, ktérzy z kolei zawierajg umowy z
podwykonawcami. Wykonawcy lub podwykonawcy mogg utracié ptynnos¢ finansowa, co moze
wptynaé na jakosé i terminowo$¢ realizacji zleconych prac. Utrata ptynnosci finansowej moze
doprowadzic takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub podwykonawce robdt
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budowlanych i spowodowac koniecznos¢ jego zastgpienia. Wzrost kosztéw budowy, a takze
wszystkie opoznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy lub podwykonawcy mogag wptynaé
negatywnie na rentowno$§¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe Gwaranta.

3.1.13. Ryzyko zwigzane z nieosiagnieciem celdéw strategicznych lub ich niewlasciwg
realizacja

Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej
jakosci, przyjaznych &rodowisku nieruchomosci biurowych i komercyjnych w atrakcyjnych
lokalizacjach, a takze na dywersyfikacji portfela nieruchomosci. Emitent i Gwarant nie moga
zapewnic, ze ich cele strategiczne zostana osiggniete. Rynek, na ktérym dziata Grupa Gwaranta
podlega ciggtym zmianom, ktérych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikéw. Pozycja
rynkowa w nastepnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta
w przysziosci, zalezne sg od zdolnoéci do wypracowania | wdrozenia diugoterminowej strategii. Z
drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze
prowadzi¢ do blednych decyzji inwestycyjnych.

3.1.14. Ryzyko zwiazane z konkurencja

Grupa Gwaranta konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujgcymi w nieruchomosci |
deweloperami. Grupa Gwaranta inwestuje w sektorze wysokiej klasy budynkéw komercyjnych i
biurowych. Ze wzgledu na swéj potencjat i atrakcyjnos¢ finansowa przejawiajaca sie w zwrotach
z inwestycji rynek ten przycigga inwestorow, ktorzy stanowig konkurencje wobec Grupy Gwaranta.
Intensyfikacja tej konkurencji, zwiekszanie naktadéw na inwestycje w tym sektorze przez podmioty
juz dziatajace na rynku oraz podmioty rozpoczynajace dziatalno$é moze spowodowac przewage
podazy nad popytem na nieruchomosci komercyjne, wojne cenowa, a takZze negatywnie wptynac
na wysokos¢ cen sprzedazy i stawek najmu.

3.1.15, Ryzyko zwiazane z uzaleznieniem od oséb petnigcych kluczowe funkcje zarzadcze i
kierownicze

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sg zalezni od oséb petnigcych funkcje kierownicze, a w
szczegoblnosci cztonkéw zarzadu oraz kluczowych pracownikéw. Branza deweloperska w Polsce
cierpi obecnie na niedobor doswiadczonych menedzeréw, co powoduje, ze proces rekrutacji
wykwalifikowane] kadry kierownicze] jest utrudniony. Zakonhczenie wspolpracy przez
ktéregokolwiek z cztonkéw zarzadu, dyrektoréw lub pracownikéw kluczowych dla Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta moze negatywnie wplyna¢ na zdolno$¢ Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczetych projektow
deweloperskich.

3.1.16. Ryzyko zwiazane z oplatami z tytutu uzytkowania wieczystego nieruchomosci

Podmioty z Grupy Gwaranta s3 stronami postepowan dotyczacych ustalania wysokosci opfat z
tytutu uzytkowania wieczystego gruntéw. W przypadku niekorzystnego zakonczenia tych
postepowan spétki z Grupy Gwaranta moga zostac zobowiazane do zaptacenia optaty z tytutu
uzytkowania wieczystego w podwyzszonej wysokosci niz szacowana, od kilkudziesigciu do nawet
kilkuset procent w stosunku do dotychczasowej stawki. Nie mozna zapewnié, ze Grupa Gwaranta
bedzie mogta przenie$é te koszty na najemcéw w postaci podwyzki optaty eksploatacyjnej.
Konieczno&é zaptaty optaty z tytulu uzytkowania wieczystego dla wielu nieruchomosci w
podwyzszonej wysckosci moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$é i wyniki finansowe
Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji oraz zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan Porgczenia. Ponadto, w zwigzku
z wejsciem w zycie ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. o przeksztatceniu prawa uzytkowania
wieczystego gruntow zabudowanych na cele mieszkaniowe w prawo wiasnosci tych gruntow (Dz.
U. z 2018 r. poz. 1716) nalezy mie¢ na uwadze mozliwe zmiany dat ptatnosci | wysokosci opfat
zwigzanych z przeksztaiceniem uzytkowania wieczystego gruntéw w prawo wiasnosci z mocy
prawa. Przeksztalcenie prawa uzytkowania wieczystego w prawo wiasnosci dotyczy tylko
nieruchomosci zabudowanych budynkami przeznaczonymi na cele mieszkaniowe i w zakresie
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nieruchomoséci juz zabudowanych takimi budynkami nastapito z dniem 1 stycznia 2019 r. Podmioty
z Grupy Gwaranta posiadajg takze grunty oddane w uzytkowanie wieczyste, zabudowane
budynkami mieszkalnymi jak, na ktérych planowane jest wybudowanie budynkéw mieszkalnych.
W przypadku gruntéw oddanych w uzytkowanie wieczyste, na ktdrych juz istniejg budynki
mieszkalnhe, przeksztatcenie nastapito z dniem 1 stycznia 2019 roku z mocy prawa. W przypadku
gruntdw, na ktorych dopierc budynki mieszkalne zostang wybudowane, przeksztatcenie z mocy
prawa nastgpi z chwilg oddania danego budynku do uzytku. Z tytutu przeksztatcenia prawa
uzytkowania wieczystego w prawo wiasnosci, uzytkownik wieczysty jest ocbowigzany uici¢ optate
przeksztatceniowa w wysoko$ci réwnej dwudziestu optatom rocznym z tytutu uzytkowania
wieczystego, obowigzujgce] w momencie przeksztalcenia, W przypadku, gdy na moment
przeksztatcenia w toku bylo postepowanie o ustalenie wysokos$ci optaty z tytulu uzytkowania
wieczystego, jego wynik wplywa réwniez na wysokosé oplaty przeksztatceniowej. Optata
przeksztatceniowa, moze byé poddawana waloryzacii raz na trzy lata, przy zastosowaniu
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogtaszanego przez Prezesa Glownego Urzedu
Statystycznego. Optata za przeksztalcenie moze by¢ ptatna przez okres dwudziestu lat (w
wysokosci rownej dotychczasowej optacie z tytutu uzytkowania wieczystego rocznie) lub
jednorazowo. Wraz z przeksztatlceniem uzytkowania wieczystego we witasnosé istnieje ryzyko
uznania otrzymanej bonifikaty w postaci réznicy pomiedzy wartoscig prawa wlasnosci gruntu
zabudowanego budynkiem mieszkalnym a sumg optat za przeksztatcenie jako niedozwolonej
pomocy publicznej i obcigzenie Podmiotu z Grupy Gwaranta obowigzkiem zwrotu jego réznicy.
Ryzyko to jednak moze zostaé zmitygowane poprzez zlozenie odpowiedniemu organowi
o$wiadczenia o wydtuzeniu okresu uiszczania optaty, tak aby obejmowata ona petng warto$é
uzyskanego prawa wtasnosci, jednakze przepisy w tym zakresie nie sg precyzyjne. Podmioty z
Grupy Gwaranta, posiadajgce grunty, co do ktérych przeksztatcenie uzytkowania wieczystego z
mocy prawa, w prawo wtasnos$ci juz nastapito, ztozyty odpowiednie wnioski o wydtuzenie okresu
uiszczenia opfat, jednakze w odniesieniu do gruntow oddanych w uzytkowanie wieczyste, w
stosunku do ktérych przeksztatlcenie w prawo wiasnosci nastapi w przysztosci, nie mozna
wykluczyé ryzyka, ze odpowiednie wnioski nie zostang zlozone w wymaganym terminie lub
zostang zmienione regulacje prawne lub aktualne interpretacje, w wyniku czego, bedzie
koniecznos¢ zaptaty kwoty uznanej za niedozwolong pomoc publiczna.

3.1.17. Ryzyko zmiany sumy bilansowej oraz wskaznikow Grupy Gwaranta w zwiagzku ze
zmiang w prezentacji sprawozdania finansowego umow z tytulu uzytkowania
wieczystego

Grupa Gwaranta i podmioty wchodzace w jej sktad sa stronami umdw o ustanowienie prawa
uzytkowania wieczystego, ktore sa wykazywane w sprawozdaniach finansowych Grupy Gwaranta
jako pozycje pozabilansowe. Ze wzgledu na planowane wprowadzenie zmian do niektérych
miedzynarodowych standardéw sprawozdawczoéci finansowej, forma prezentacji sprawozdan
finansowych Grupy Gwaranta w szczegolnosci w zakresie sposobu prezentacji umow z tytutu
uzytkowania wieczystego moze ulec zmianie. W zwigzku z powyzszym Grupa Gwaranta moze
odnotowywac znaczgce zmiany we wskaznikach Grupy Gwaranta, w tym zmiany w ujeciu umow
z tytulu uzytkowania wieczystego i zmiany w ujeciu sumy bilansowej oraz wskaznika
wyptacalnosci, prezentowanych w sprawozdaniach finansowych dla poszczegolnych okresow.
Brak jest wytycznych dotyczacych prawidtowej interpretacji nowych miedzynarodowych
standardéw sprawozdawczosci finansowe] w tym zakresie. Zmiana sposobu prezentacji ujecia
prawa uzytkowania wieczystego gruntéw przez Grupe Gwaranta i podmioty wchodzace w jej
skfad, moze rowniez spowodowad konieczno$¢ zmiany kowenantdw finansowych umieszczonych
w umowach kredytowych oraz warunkow emisji obligacji emitowanych przez podmioty z Grupy
Gwaranta. Niedostosowanie warunkow umoéw kredytowych oraz warunkéw emisji obligacii
emitowanych przez podmioty z Grupy Gwaranta do nowych zasad prezentacji umdw z tytutu
uzytkowania wieczystego moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki dziatalno$ci Grupy Gwaranta oraz zdolnos¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolno$é Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

3.1.18. Ryzyko zwigzane z umowami najmu




Niektore wieksze projekty wymagajg pewnego {wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od
projektu} poziomu wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny
od réznych parametréw zazwyczaj wynikajgcych z (duzej) skali projektu, zmieniajgcej sie sytuacji
rynkowej lub rodzaju przedsiewzigcia. Warto$¢ nieruchomosci przeznaczonych do wynajmowania
zaiezy w duzej mierze od okresu obowigzywania uméw najmu, jak rowniez od zdolnosci
finansowej najemcow. Jezeli Grupa Gwaranta nie bedzie w stanie przediuzy¢ wygasajacych
umow najmu na korzystnych warunkach oraz znalezé odpowiednich najemcéw posiadajacych
dobra kondycja finansowa i zamierzajgcych zawrze¢ diugoterminowe umowy najmu, moze to mieé
niekorzystny wplyw na warto$é rynkowa jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcow jest
w siiny sposob skorelowane z sytuacjg gospodarczg i sytuacjg na rynku nieruchomosci.
Zwiekszony poziom pustostandw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki
finansowania przez banki moga wplyngé na skionnoéé niektorych deweloperéw do cbnizania
stawek czynszu w swoich projektach dla wypeinienia postanowien umownych. Spadek czynszow
moze wplyna¢ na mozliwos¢ sprzedazy lub wynaimu nieruchomosci i przychodowos¢ projektow.
Stabilne uzyskiwanie przez Grupe Gwaranta przychoddéw z wynajmu posiadanych nieruchomosci
zalezy od terminowej zaptaty przez najemcow naleznosci z tytutu najmu. Choé najemcami sg w
wiekszosci uznane podmioty miedzynarodowe, a platnosc¢ naleznosci z tytutu umow najmu jest
zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczyé, ze
niektérzy najemcy stana sie niewypfacalni lub z innych powoddw zaprzestang regulowania
naleznosci z tytutu najmu.

3.1.19. Ryzyko zwiazane z finansowaniem zobowigzan

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajgcych zobowigzan z tytutu
wyemitowanych obligacji. Réwniez wplywy z emisji Obligacii w ramach Programu mogg zostac
czesciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejacego zadtuzenia z tytutu finansowania
projektow inwestycyinych. Emitent nie wyklucza réwniez, ze $rodki na wykup Obligacji beda
pochodzity =z finansowania diuznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek
wewnatrzgrupowych [ub nowych emisji obligacji. W przypadku trudnosci w pozyskaniu
dodatkowego finansowania wzrost skali dziatalnosci Grupy Gwaranta oraz tempo osiggania
niektérych celdw strategicznych moga ulec spowelnieniu w stosunku do pierwotnych zatozen.

3.1.20. Ryzyko zwigzane ze wzrostem wartosci iacznego zadfuzenia Emitenta

Obligacje emitowane sg w ramach Programu do maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN, przy
czym Emitent moze podjaé decyzje o zwiekszeniu wartosci Programu. Emitent moze emitowad
obligacje w ramach innych istniejacych programow emisji obligacji, zaciagac¢ kredyty, ustanawiac
nowe programy emisji obligacji lub emitowaé obligacje poza programem. Obligacje emitowane
przez Emitenta sg zwykle zabezpieczone poreczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o
emisji kolejnych serii Obligacji beda uzaleznione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta. Na
skutek dalszego zadtuzenia, fgczna wartosé zadtuzenia Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz
kredytow, a takze tgczna warto$é okresowych obcigzen ocdsetkowych moze sie zwiekszac.
Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dziatalnoéci gospodarczej moga dokonywac
wydatkow i transakcji, w tym wewnatrzgrupowych, zaciagaé zobowigzania, rozporzgdzal
aktywami {ub dokonywaé podziatu zysku na rzecz swoich udzialowcow. Zdarzenia te moga
wptywac na zmniejszanie aktywow lub zwiekszanie zobowiazan Emitenta | Gwaranta.

3.1.21. Ryzyko zwigzane z wadami prawnymi nieruchomosci

Chot inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomosci sg poprzedzone badaniem stanu prawnego,
a przy nabywaniu nieruchomosci Grupa Gwaranta dochowuje nalezytej starannosci w zakresie
stosowania mechanizmow ochrony prawnej nabywcy, istnieje ryzyko, Zze nieruchomosci, na
ktorych podmioty z Grupy Gwaranta realizujg lub tez bedg realizowaC w przysztosci projekty
deweloperskie, sg obarczone wadami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy
tytut prawny do nieruchomosci lub wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci. Ujawnienie sie tego
rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomoséci moze skutkowac istotnym spadkiem wartosci
nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do utraty wiasnosci takie
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nieruchomosci. W szczegoinosci w stosunku do nieruchomosci potozonych na terenie Warszawy,
nie mozna wykluczy¢é mozliwosci wszczecia postepowan reprywatyzacyjnych przez Komisje do
spraw usuwania skutkéw prawnych decyzji reprywatyzacyjnych dotyczgcych nieruchomosci
warszawskich, ktére to postepowania mogg zakonczy¢ sie utratg wtasnosci nieruchomosci.

3.1.22, Ryzyko zwiazane z wypowiedzeniem umoéw z tytulu uzytkowania wieczystego
nieruchomosci przez ich wilascicieli

Podmioty z Grupy Gwaranta sg podmiotami uprawnionymi z tytutu uzytkowania wieczystego. Co
do zasady, umowa o oddanie gruntu Skarbu Panstwa lub gruntu nalezgcego do jednostek
samorzadu terytorialnego badz ich zwigzkéw w uzytkowanie wieczyste moze ulec rozwigzaniu
przed uptywem okreslonego w nigj terminu, jezeli wieczysty uzytkownik korzysta z gruntu w
sposdb oczywiScie sprzeczny z jego przeznaczeniem okreslonym w umowie, w szczegolnosci
jezeli wbrew umowie uzytkownik nie wznidst okreslonych w niej budynkéw [ub urzgdzen. W
niektérych umowach, na podstawie ktorych zostato ustanowione prawo uzytkowania wieczystego
do nieruchomosci przystugujgcych podmiotom z Grupy Gwaranta zostaty zawarte postanowienia
naktadajgce na uzytkownika wieczystego obowigzek zagospodarowania nieruchomosci w
okreslonym terminie. Istnieje ryzyko, ze pomimo zachowania nalezytej starannosci ze strony
inwestora, wykonawcdw robdt budowlanych, powyZzsze obowiazki moga nhie zostac prawidiowo
wykonane. W takim przypadku wlasciciel gruntu oddanego w uzytkowanie wieczyste podmiotom
z Grupy Gwaranta, bedzie uprawniony do zadania dodatkowe]j optaty za niezagospodarowanie
gruntu na warunkach okresionych w danej umowie ustanawiajacej uzytkowanie wieczyste lub do
wypowiedzenia umowy o ustanowienie uzytkowania wieczystego. W przypadku, gdy dojdzie do
rozwigzania uzytkowania wieczystego przed uptywem okresu ustalonego w umowie, to wtasciciel
jest obowigzany jedynie do zwrotu uzytkownikowi wieczystemu sumy optat rocznych wniesionych
z tego tytutu za niewykorzystany okres uzytkowania wieczystego i wyptaty wynagrodzenia za
wzniesione przez uzytkownika wieczystego lub nabyte przez niego na wtasno$é budynki i inne
urzadzenia. Wypowiedzenie umdw o ustanowienie uzytkowania wieczystego moze mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalnosé i sytuacie finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta
oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnos¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.1.23. Ryzyko zwiazane z wadami konstrukcyjnymi i odpowiedzialno$cia wobec nabywcow
i os0b trzecich po sprzedazy inwestycji

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomosci mogg wigzac sie z roszczeniami z tytutu wadliwych
robdt budowlanych, naprawczych lub innych oraz wplywaé negatywnie na wizerunek Grupy
Gwaranta. Ponadto, jezeli Grupa Gwaranta dokona sprzedazy swoich projektdow, moze by¢
zobowigzana do udzielenia o$wiadczen, gwarancji i podjecia zobowigzan, a takze zaplaty
odszkodowan w przypadku, gdy Grupa Gwaranta naruszy te os$wiadczenia, gwarancie i
zobowigzania. Grupa Gwaranta nie moze zapewnié, Ze roszczenia tego typu nie zostang
Zgloszone wobec niej w przysziosci, lub Ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bedg konieczne.
Ponadto wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie Gwaranta, a takze wigzaca sie z nig
utrata wizerunku nieruchomoséci lub projektéw Grupy Gwaranta, niezaleznie od tego, czy dane
roszczenie bedzie skuteczne, moze mie€ rowniez istotny, niekorzystny wplyw na postrzeganie jgj
dziatalnos$ci, nieruchomosaci i projektow przez docelowych klientow, najemcéw lub inwestordw.
Powyzsze czynniki moga niekorzystnie wplynagé na zdolnos¢ Grupy Gwaranta do korzysthego
wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci i projektow w przysziosci.

3.1.24. Ryzyko zwiagzane z dochodzeniem roszczen z tytulu rekojmi i gwarancji od
wykonawcow i podwykenawcow robot budowlanych

Umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robot budowlanych przewidujg
odpowiedzialnos¢ wykonawcdw [ podwykonawcow w zakresie prawidtowego i terminowego
wykonania zleconych ustug lub robdt budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczen
Grupy Gwaranta wobec wykonawcow i podwykonawcdw, wykonawcy | podwykonawcy przekazuja
kaucje gwarancyjng na poczet usuniecia ewentualnych wad stwierdzonych w protokole odbioru
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koncowego. Wykonawcy i podwykonawcy przedstawiajg rownoczesnie gwarancje bankowa lub
polise ubezpieczeniowg na zabezpieczenie nie wykonania lub nienalezytego wykonania umowy.
Dodatkowo wykonawcy i podwykonawcy moga ponosi¢ odpowiedzialnosé na zasadach rekojmi
zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa. Zabezpieczenie roszczen Grupy Gwaranta z tytuiu
rekojmi | gwarancji jest konieczne z uwagi na fakt, iz wystapienie przez wiascicieli lokali i
najemcow obiektoéw biurowych i handlowych z roszezeniami z tytutu wad przeciwko spotkom z
Grupy Gwaranta pocigga za sobg koniecznos¢ wystapienia przez dana spotke z roszczeniami
zwrotnymi wobec wykonawcow i podwykonawcow. W szczegolnych przypadkach roszczenia te
mogg zosta¢ nhiezaspokojone lub niezaspokojone w calosci, zwlaszcza, ze wykonawca lub
podwykonawca moZze nie byé w stanie zaspokoi¢ tych roszczen z uwagi na swojg sytuacje
finansowa, a wysoko$¢ roszczen bedzie wyzsza niz ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w
sytuacji stabszej koniunktury na rynku nieruchomosci i kupna lokali przez klientéw w terminie
pozniejszym niz zakonczenie realizaci inwestycji i podpisanie protokotu koncowego odbioru,
okres rekojmi przystugujgcej klientom w stosunku do nabywanego lokalu lub tez nieruchomosci
biurowej lub handlowej nie bedzie pokrywat sie z okresem gwarancji przystugujgcej danej spotce
w stosunku do wykonawcdw, w konsekwencji czego cate ryzyko zaspokojenia roszczen klientow
zgtoszonych w okresie nie objetym okresem gwarancji udzielonej przez wykonawcow spoczywad
bedzie na tej spoice.

3.1.25. Ryzyko zwigzane z wywlaszczeniem nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomosci posiadane przez Grupe Gwaranta mogg by¢ przedmiotem wywlaszczenia na
rzecz Skarbu Panstwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele
publiczne. Wywilaszczenie takie wigze sie z wyplatg odszkodowania na rzecz wiaSciciela
wywlaszczone] nieruchomoé$ci, nie mozna jednak wykluczyé, ze wysckos¢ uzyskanego
odszkodowania bedzie odbiega od potencjalnej wartoéci rynkowej nieruchomosci mozliwej do
uzyskania w przysztosci.

3.1.26. Ryzyko zwigzane z umowami z podmiotami powigzanymi

Podmioty z Grupy Gwaranta zawierajg miedzy sobg transakcje, w tym transakcje z podmiotami
powigzanymi w rozumieniu przepiséw podatkowych. Zawierajgc i realizujgc transakcje z
podmiotami powigzanymi, spotki z Grupy Gwaranta dbajg w szczegdlnosci o zapewnienie, aby
transakcje te przeprowadzane byty na warunkach rynkowych, byty zgodne z obowigzujgcymi
przepisami dotyczacymi cen transferowych craz zeby przestrzegane byly wszelkie wymogi
dokumentacyjne odnoszace sie do takich transakcji. Niemnigj jednak, ze wzgledu na szczegdlny
charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, zlozono$é przepiséw prawnych regulujgcych
metody badania stosowanych cen, jak tez moggce istnieé¢ trudnosci w zidentyfikowaniu
pordwnywalnych transakcji do celow odniesient, nie mozna wykluczyé, e poszczegdine spoiki
Grupy Gwaranta zostang poddane analizie przez organy podatkowe, w tym i organy kontroli
skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie metod okreélenia warunkow rynkowych w zakresie
powyzszych transakcji moze spowodowac powstanie po stronie Grupy Gwaranta dodatkowych
zohowigzan podatkowych.

3.1.27. Ryzyko zwiazane ze sprzeciwami lub protestami spolecznymi i zadaniami
okolicznych mieszkancow

Duza cze$¢ projektdow deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na
nieruchomosciach potozonych w &cistych centrach migjskich, sgsiadujgcych z gestg, nierzadko
zabytkowa zabudowg mieszkaniows, wielorodzinna. Realizacja projektow deweloperskich na tych
nieruchomosciach moze rodzié sprzeciwy bagdz protesty mieszkancow czy uzytkownikow
okolicznych budynkow. Protesty te moga z kolei wplyngé negatywnie na bieg postepowan
administracyjnych dotyczgcych projektéw badZ tez spowodowad wzmozong kontrole realizacji
projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkow.
Ponadto nie mozna wykluczyé, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone bedg
roszczenia | Zzadania majace swe podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o
gospodarowaniu nieruchomosciami czy tzw. prawa sasiedzkiego. W przypadku uzasadnionych
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roszczen i zgdan Emitent lub Spolki Projektowe mogg byé zmuszone do ich zaspokojenia. W
kazdym zas z przypadkow protesty badz podnoszone roszczenia moga powodowad opdznienia
lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego.

3.1.28. Ryzyko zwiazane z ochrong ubezpieczeniowa

Spétki Projektowe posiadajg ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilngj z tytutu prowadzonej
przez spoétke dzialalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnoscia kontraktowg (OC
kontraktowe) o wartosciach dostosowanych do prowadzone] przez Emitenta i Grupe Gwaranta
dziatalnosci i racjonalnie ocenianego poziomu ryzyka. Nieruchomosci, maszyny i urzgdzenia
stanowigce cze$¢ nieruchomosci oraz sprzet elektroniczny Spdtek Projektowych sg ubezpieczone
na zasadach all risk, do ich pelnej wartosci odtworzeniowej. Istniejg jednak rodzaje ryzyka
zwigzane z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktére
uzyskanie peinej ochrony ubezpieczeniowe] w przysztosci moze byé niemozliwe lub gospodarczo
nieuzasadnione. Dodatkowo, Emitent i Grupa Gwaranta moga ponie$¢ znaczgce szkody w swoich
aktywach lub dziatalnosci, za ktdére moga nie uzyskaé petnego odszkodowania lub nie uzyskac go
w ogéle. Uwzgledniajgc powyzsze okolicznoéci, Emitent | Grupa Gwaranta moga nie posiadaé
petnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie mogg zosta¢ przez nich poniesione. W przypadku
wystgpienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajgcej sume
ubezpieczenia, Emitent lub Grupa Gwaranta moga straciC kapitat zainwestowany w projekt
dotkniety szkodg, a takze zaktadany przyszty przychdd z tego projektu. Emitent i Grupa Gwaranta
mogg takze byé zobowigzani do naprawy szkod poniesionych w wyniku zdarzen, ktore nie
podlegaly ubezpieczeniu. Ponadto, Emitent i Grupa Gwaranta mogg takZe ponosié dalszg
odpowiedzialnos¢ z tytutu zadluzenia lub innych zobowigzan finansowych zwiazanych z
uszkodzong nieruchomoécia. Nie mozna zapewnié, Ze w przysztoSci nie wystapia istotne szkody
przewyzszajgce limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Emitenta | Grupe Gwaranta
polisy ubezpieczeniowe moga nie zabezpieczaé¢ Emitenta i Grupy Gwaranta przed wszystkimi
szkodami, jakie Emitent i Grupa Gwaranta moga ponie$é w zwigzku z prowadzeniem swojej
dziatalnosci.

3.2. Czynniki ryzyka zwiazane z sytuacja gospodarcza

3.2.1. Ryzyko zwiazane z niekorzystna sytuacja makroekonomiczna

Dziatalnosé Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od
popytu inwestycyjnego, plandw rozwoju przedsiebiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktora z
kolei jest silnie powiazana z sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop
procentowych. Dziatalnos¢ w branzy deweloperskiej, poziom przychodoéw z takiej dziatalnosci i
realizacja zyskoéw sa w duzym stopniu powigzane z ogoélng koniunkturg gospodarcza, zarowno
krajowg, jak i miedzynarodowsa. Wzrost inflacji i stop procentowych moze istotnie wplynac na
wielkosé przychoddw Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta araz na poziom kosziéw realizacji
projektdw i kosztoéw finansowych. W szczegdinosci, znaczna czesC zadluzenia Emitenta,
Gwaranta i Grupy Gwaranta jest oprocentowana weditug zmiennej stopy procentowej, opartej o
poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji 1 stop procentowych spowoduje, ze znacznie
zwigkszy sie nominalna wysokos¢ odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta. Negatywna sytuacia na rynkach finansowych moze skutkowac wprowadzeniem przez
banki zaostrzonych procedur kredytowych, zwiekszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen
iub zaostrzeniem postanowiern umownych, co moze spowodowaéd trudnosci w pozyskiwaniu
finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Gwaranta oraz trudnosci w
pozyskiwaniu finansowania przez nabywcéw projektéw inwestycyjnych Grupy Gwaranta. Taka
sytuacja moze negatywnie wptynaé na wielkos¢ przychoddw Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz wptyna¢ negatywnie na mozliwos¢ pozyskania finansowania lub koszt tego
finansowania, a takze na zyskowno$¢ projektéw realizowanych przez Emitenta, Gwaranta fub
Grupe Gwaranta.

3.2.2. Ryzyko zwigzane z koniunktura na rynku nieruchemosci oraz jego cyklicznoscia
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Dziatalnos¢ Emitenta i Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci.
Rynek nieruchomos$ci cechuje sie wysokg wrazliwoscig na zmiany sytuacji gospodarczej.
Koniunktura na rynku nieruchomosci moze ulec naglemu i znacznemu pogorszeniu, co
spowodowatoby m.in. zatamanie popytu na nieruchomoéci (w tym komercyjne), spadek cen
sprzedazy nieruchomosci (w tym cen ukoniczonych projektow) i stawek najmu. W takie] sytuacji
mozliwy jest takze znaczny spadek wartosci portfela nieruchomosci Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta, trudnoéci z uzyskaniem finansowania lub splaty dotychczasowych zobowigzan. Rynek
nieruchomosci cechuje sie rowniez wysokg cyklicznoscia. W rezultacie, liczba projektow
ukenczonych przez Grupe Gwaranta byla | moZze byé rdézna w poszczegblnych latach, w
zaleznosci  od, miedzy innymi, ogéinych czynnikéw makroekonomicznych, zmian
demograficznych dotyczgcych okreslonych obszardw miejskich, dostepnosci nieruchomosci w
atrakcyjnych lokalizacjach, diugosci i skomplikowania procesow administracyjnych, obecnosci na
rynku potencjalnych nabywedw i najemcow projektdw, dostepnoéci finansowania oraz cen
rynkowych istniejacych i nowych projektdw. Nie ma rdwniez pewnosci, Ze w okresie pogorszenia
koniunktury na rynku Grupa Gwaranta bedzie w stanie wybieraé projekty, ktére wypetnig
rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku nieruchomosci.

3.2.3. Ryzyko zwigzane z sezonowoscia robot budowlanych

Warunki pogodowe maja istotny wptyw na dziatalnos¢ polegajgcg na wznoszeniu czy modernizacji
budynkéw mieszkalnych lub ustugowych. Niektore prace budowlane, pomimo zastosowania
nowoczesnych technologii, moga by¢é prowadzone jedynie w sprzyjajacych warunkach
atmosferycznych. Trudnosci w prognozowaniu okreslonych zjawisk atmosferycznych mogg
powodowac opoéznienia prac budowlanych, a takze wplywaé na sezonowos$é i cyklicznosé
dziatalnosci deweloperskiej. Na skutek opoznien w realizacji projektéw Grupa Gwaranta moze nie
uzyskiwaé w terminie oczekiwanych przychodéw z tych projektéw, a takZze moze byé narazona na
zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcéw lub najemcéw projektdw.

3.2.4. Ryzyko zwiazane ze wzrostem cen nieruchomosci, gruntéw i innych kosztow
bezposrednio zwiazanych z projektami budowlanymi

Wyniki finansowe Grupy Gwaranta sa uzaleznione od m.in. poziomu cen nieruchomosci w Polsce.
Whptyw na ceny nieruchomosci ma z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana
sytuacji makroekonomiczne] w Polsce, dostepnosc Zzrodet finansowania dia klientéw, podaz lokali
na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywcéw co do standardu, lokalizacji lub
wyposazenia danego lokalu. Pomimo tego, ze Grupa Gwaranta stara sie efektywnie reagowaé na
zmiany makroekonomiczne, w przypadku spadku cen Grupa Gwaranta mozZe nie by¢ w stanie
sprzeda¢ wybudowanych nieruchomosci po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie. Wzrost
cen gruntdw w przysztodci mégthby mieé niekorzystny wptyw na konkurencyjno$¢ i rentownosé
nowych projektow Grupy Gwaranta na gruntach nabywanych w przysztosci ze wzgledu na to, ze
koszty nabycia gruntdw pod projekty deweloperskie stanowig istotny czynnik decydujacy o
optacalnosci danego projektu deweloperskiego. Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty
bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowig czes$¢ aktywdw nieruchomosci
kapitalizowanych w ksiegach Spéltek Proiektowych. Ceny budowy moga ulegac¢ istothym zmianom
w kazdym roku finansowym. VWszelkie powyzsze czynniki mogg negatywnie wplynaé na
rentowno$é projektéw Grupy Gwaranta.

3.2.5. Ryzyko zwigzane z dostepem do odpowiedniej infrastruktury budowianej

Realizacja projektdw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi
wewnetrzne, drogi miejskie czy przytacza medidw. Mozliwosé ich budowy zalezy od decyzji
wiasciwych organow administracyjnych. Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdznienia w
przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastapi opdznienie w oddaniu danego projekiu
budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wplyw na rentownos¢ projektu. Ponadto wiasciwe
crgany administracji mogg zazgdal wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, ktéra nie jest niezbedna
z punktu widzenia projektu budowlanego, ale je] wykonanie moze byé oczekiwane jako wktad
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inwestora w rozwdj spotecznosci lokalnej. Moze to mie¢ znaczgcy negatywny wplyw na koszty
projektu.

3.2.6. Ryzyko walutowe

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta prowadzg dziatalnos¢ w skali miedzynarodowej, a ich waluta
funkcjonalng jest EUR. W tej walucie: (i} zawierana jest wiekszos¢ umow finansowych,
projektowych i architektonicznych, (i) denominowana jest wickszo$¢ kontraktow budowlanych
oraz stawki czynszow w umowach najmu powierzehni w budynkach oraz (iii) dokonywana jest
ostateczna pézniejsza sprzedaz aktywédw lub udziatéw. Czes¢ transakcji Grupy Gwaranta jest
jednak przeprowadzana w PLN. W szczegdlnosci finansowanie obligacyjne Emitenta jest
prowadzone w przewazajgce] mierze w PLN. Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z
uwagi na to, ze niektore koszty operacyjne Grupy Gwaranta sg denominowane w PLN. Choé
Grupa Gwaranta stara sie hilansowa¢ przychody i koszty w poszczegdinych walutach, koszty
ponoszone przez Grupe Gwaranta w PLN moga przekraczaé przychody w tych walutach.

3.2.7. Ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi

Dziatalno$¢ Emitenta oraz innych Podmiotow Zaleznych Gwaranta prowadzona byla dotychczas
z wykorzystaniem $rodkow pochodzacych z kredytow bankowych lfub obligacji. W przysztosci
takze Gwarant nie wyklucza pozyskania finansowania zewnetrznego, ktérego koszt zalezy miedzy
innymi od aktualnej wysokosci stop procentowych. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko
niekorzystnej zmiany stop procentowych, co moze mieé negatywne przetozenie na wzrost
kosztéw finansowania ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak rowniez Spotki Projektowe.
Ponadto ryzyko inflacji, a wiec spadku sity nabywczej $rodkow zainwestowanych w Obligacje
powoduje, iz osiagnieta przez nabywcow Obligacii realna stopa zwrotu z inwestycji moze réznic
sie w sposob istotny od nominalne] stopy zwrotu.

3.2.8. Ryzyko zwigzane z utrata kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta

W zwigzku z finansowaniem realizacji projektéw przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta
nieruchomosci, na ktérych realizowane sg projekty obcigzone sg hipotekami na rzecz bankdw na
zabezpieczenie udzielonych kredytéw. Ponadto zwyczajowo na udziatach Spolek Projektowych
ustanawiane sg zastawy na rzecz bankéw, W przypadku zaprzestania sptaty zaciagnietych
kredytow, banki finansujgce mogg prowadzi¢ egzekugcje z nieruchomosci i zastawionych udziatow,
doprowadzajac do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego [ub przejecia w
celu zaspokojenia naleznosci bankéw kredytujgcych te spdtki. Banki moga takze dochodzi¢ od
Gwaranta realizacji poreczen, gwarancji korporacyjnych lub umoéw wsparcia zawieranych na
zabezpieczenie umow kredytowych. Ponadto banki finansujgce moga ztozy¢ wniosek o upadtosé
Gwaranta |lub spétki bedacej kredytobiorca. W wyniku tych dziatan Grupa Gwaranta moze ufracié
posiadane nieruchomosci, udziaty w Spdtkach Projektowych lub inne istotne skiadniki swojego
majatku. Nie mozna takze wykluczyé, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzar, banki bedace
wierzycielami skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystapienia do sadu z wnioskiem o
ogtoszenie upadtosci Spotki Projektowej lub innej spotki nalezgcej do Grupy Gwaranta, czy tez
przejecie kontroli nad takg spotka. Nie mozna wykluczyc, ze w przypadku braku regulowania
zobowigzan z tytutu Obligacji, wierzyciele skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystapienia do
Gwaranta z wnioskiem ¢ sptate zgodnie z porgczeniem udzielonym na sptate obligacji lub
zabezpieczeniem na aktywach ktdrejkolwiek ze Spdtek Projektowych.

3.2.9. Ryzyko zwiazane z sankcjami oraz nowymi chowigzkami nakladanymi przez UE w
zwiazku z aktualna sytuacja politycznag w kraju

Panstwa cztonkowie Unii Europejskie] zobowigzane sg, pod rygorem natozenia na nie sankcji,
przestrzegac wigzacych je unijnych regulacji oraz podstawowych zasad wspélnych dla wszystkich
panstw czionkowskich, w tym zasad wolnosci, demokracji, poszanowania praw czlowieka i
podstawowych wolnosci oraz zasady panstwa prawnego. Ze wzgledu na opinie UE o sytuacji
politycznej w Polsce, 20 grudnia 2017 r. Komisja Europejska ztozyta wniosek o wszczecie
procedury dotyczgcej naruszenia przez Polske podstawowych wartosci Unii Europejskiej na
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podstawie art. 7 Traktatu o Unii Europejskiej z dnia 7 lutego 1992 r. (Dz.U. 2004 Nr 90, poz. 864),
zgodnie z ktérym Rada Europejska, po spetnieniu okreslonych warunkow moze stwierdzié
powaZne i state naruszenie przez Polske podstawowych zasad i wolnoéci, a takze zdecydowacd o
zawieszeniu niektérych praw wynikajgcych w cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, tacznie z
prawem do glosowania przedstawiciela polskiego rzadu w Radzie Europejskiej oraz wprowadzic
sankcje gospodarcze, w tym ograniczy¢ dostep do funduszy europejskich. Wprowadzenie przez
instytucje unijne potencjalnych sankcji lub kar na panstwa czionkowskie, w ktérych spéiki z Grupy
Gwaranta prowadzg dziatalno§¢, moze przyczyni¢ sie do ograniczenia rozwoju gospodarczego
tych panstw oraz zniecheci¢ potencjalnych inwestoréw, w tym inwestorow zagranicznych, do
przeznaczania znacznych srodkéw kapitatowych na inwestycje w panstwach objetych sankcjami.
Zmniejszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej regiondw, w ktérych spétki z Grupy Gwaranta prowadza
dziatalnos¢ moze mied wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolnosé
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.3. Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami

3.3.1. Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw podatkowych i ich interpretacja

Przepisy prawne i podatkowe bywajg czesto zmieniane, przy czym zmiany mogg pogarszac
warunki prowadzenia dziatainosci deweloperskiej, na przyktad nakladajac dodatkowe obowiazki,
ktérych realizacja moze wigzac sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw. Zmiany
podatkowe mogg polega¢ na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu
nowych specyficznych instrumentow prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet
wprowadzeniu nowych form obcigzen podatkowych. Zmiany prawa, w tym prawa podatkowego,
moga takze wynika¢ z koniecznoéci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie UE,
wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany istniejacych regulacji. Czeste zmiany przepisdw
prawa regulujgcych kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie
stosowania przepisdw podatkowych przez organy podatkowe moga okazac sie niekorzystne dla
Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji moze mieé negatywny wplyw na dziatalnoé¢ i sytuacje
finansowg Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji moga zostal narazeni na
niekorzystne zmiany, w szczegblnosci w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu
poboru podatku przez platnika. Powyzsze moze negatywnie wplywa¢ na zwrot kapitatu
zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownosc.

Ponadto niestabilnos¢ systemu podatkowego oraz zmiany w regulacjach podatkowych w Polsce
utrudniajg prawidlowe planowanie podatkowe, co moze negatywnie wplywaé na dziatalnosc i
wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta. Zmieniajace sie interpretacje przepiséw podatkowych
stosowane przez organy podatkowe, diugie okresy przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz
mozliwosé nakitadania przez urzedy sankcji i wysokich kar pienieznych powodujg, ze ryzyko
podatkowe w Polsce jest znaczgco wyzsze niz w innych krajach o stabilniejszym systemie
podatkowym.

Zmiany przepisébw prawa i regulacji podatkowych mogg dotyczy¢ takze praw i obowigzkow
posiadaczy Obligacji, w tym obowiazkoéw podatkowych zwigzanych z uzyskiwaniem przychoddw
z Obligacji oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika.

3.3.2. Ryzyko zwigzane ze zmianami legislacyjnymi

Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta podlega licznym przepisom prawa i regulacjom, takim jak wymogi
dotyczace planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisy prawa budowlanego,
wymogi w zakresie obrotu nieruchomosciami i odpowiedzialnoéci sprzedawcy oraz ograniczenia
sposobu korzystania z gruntéw. Duza ilos¢ zmian w systemie prawnym moze mieé istotny wplyw
na sposbdb prowadzenia przez podmioty gospodarcze ich dziatalnosci oraz na uzyskiwane przez
nie wyniki finansowe. Dotyczy to takze dziatalnosci Grupy Gwaranta, poniewaz realizacja procesu
inwestycyjnego w branzy budowlane] uzalezniona jest od spetienia wielu wymogdw
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przewidzianych w prawie cywilnym i administracyjnym (prawo budowlane, przepisy planistyczne,
prawo konsumenckie itp.).

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowacd
bezposrednie istotne zmiany na rynku nieruchomosci poprzez znaczacy wzrost kosztéw realizacji
inwestycji (np. zmiana obowiazujacych standarddw technicznych obowigzujacych dla budynkdw)
czy tez zmiane ksztattu umdw z nabywcami lub najemcami fokali. Ponadto, w przypadku nowych
przepisow budzgcych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ sytuacje
niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu
inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulaciji (straty finansowe
badz nawet konsekwencje karne dziatan podjetych na podstawie przepiséw, ktére nastepnie sady
badz organy administracji publicznej zinterpretowaty w sposdb niekorzystny dla przedsigbiorcy).

3.3.3. Ryzyko zwiazane z wymogami dotyczacymi rozpoczecia inwestycji

Realizacja projektow deweloperskich wiaze sie z koniecznoscig spetnienia wielu wymagan
okreslonych w przepisach prawa. W szczegolnosci Spotki Projektowe muszg uzyskiwaé liczne
pozwolenia, zezwolenia i zgody (w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe)
wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie tych dokumentow stanowi formalnoprawny
warunek rozpoczgcia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycii budowlanej, za$é
jakiekolwiek bledy czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez realizacja inwestycji
w sposob niezgodny z warunkami w nich okreslonymi moga potencjalnie doprowadzi¢ do
wstrzymania procesu inwestycyjnego az do czasu usuniecia stwierdzonych wad i
nieprawidtowosci. Organy administracji budowlanej moga réwniez odmowi¢ wydania takich
pozwolen, zezwoler lub zgdd wymaganych w zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec
opoznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia na budowe) mogg byé
wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami. Moze to doprowadzi¢ do wzruszenia
tych decyzji na pdzniejszym etapie. Nieuzyskanie lub opodznienia w uzyskaniu wymaganych
pozwolen, zezwolen i zgod, a takze podwazenie wydanych decyzji administracyjnych moze
spowodowac wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przekfada sie to bezposrednio na
pogorszenie rentownoéci inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ i wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.3.4. Ryzyko zwiazane z brakiem stabilnosci systemu bankowego na Cyprze

Czes¢ rachunkow bankowych Gwaranta jest prowadzona w bankach na Cyprze. Cypryjski system
bankowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy prawne i podatkowe bywajg czesto
Zmieniane, przy czym zmiany takie mogg w sposaéb istotny wptynaé na dostepnosé srodkdw i lokat
utrzymywanych na rachunkach prowadzonych w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie
wpltywac na dostep Gwaranta do srodkow zdeponowanych na jego rachunkach, a w konsekwengji
na mozliwos¢ wykonywania jege zohowigzanh z Poreczent. W skrajnym przypadku nie mozna
catkowicie wykluczyC ryzyka nacjonalizacji czesci srodkow ulokowanych przez Gwaranta w
bankach cypryjskich. Mogtoby to mieé wptyw na dziatainos¢ i wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji lub zdolno$é Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

3.3.5. Ryzyko zwiazane z potencjalnymi zmianami w umowach o unikaniu podwojnego
opodatkowania

Dziatalnosc Grupy Gwaranta ma charakter transgraniczny, a transakcje zawierane sg w wielu
jurysdykcjach jednoczesnie, z uwzglednieniem obowiazujgcych przepiséw prawa podatkowego |
miedzynarodowych umow w sprawie unikania podwojnego opodatkowania, ktarych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Isthigje ryzyko, ze wraz ze zmiang lub wprowadzeniem nowych regulacji
podatkowych, w tym zmian do umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania zawartej pomiedzy
Polska, a Cyprem, spotki Grupy Gwaranta zobowigzane bedg do podiecia dziatan w celu
dostosowania sie do nich, co moze skutkowaé wyzszymi kosztami wymuszonymi okolicznosciami
zwigzanymi z przestrzeganiem zmienionych lub nowych regulacji. Z uwagi na powyzsze nie
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mozna wykluczy¢ =zakwestionowania przez organy podatkowe prawidiowosci rozliczen
podatkowych podmiotow wchodzacych w sktad Grupy Gwaranta w zakresie nieprzedawnionych
zobowigzan podatkowych oraz okreslenia zalegto$ci podatkowych tych podmiotow. Istnieje
ryzyko, ze przyszie zmiany umow o unikaniu podwdjnego opodatkowania badz tez interpretacji
odpowiednich przepisow przez organy podatkowe bedg mialy negatywny wplyw na
opodatkowanie poszczegoinych spotek z Grupy Gwaranta, przeptywy pieniezne pomigdzy
spétkami z Grupy Gwaranta oraz wyplaty dywidend. Takie sytuacje moga mie¢ negatywny wptyw
na dzialaino$é i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnosc
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Poreczenia.

3.3.6. Ryzyko zwiazane z kwestionowaniem podstawy zwrotu VAT przez organy
podatkowe

Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu nabyc
aktywéw. Nie mozna wykluczy¢, ze organy podatkowe sprobujg zakwestionowaé zasadno$c
zwrotow VAT i rozpoczng postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajgce do
opéznienia terminu zwrotu podatku, a nawet zaniechania jego zwrotu na rzecz Spotek
Projektowych. Opoznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mie¢ wptyw na sytuacje finansowg
Spolek Projektowych.

3.3.7. Ryzyko zwiagzane z regulacjami dotyczacymi ochrony srodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujgce grunty, na ktérych znajdujg sie niebezpieczne
substancje lub zanieczyszczenia albo na ktérych doszio do niekorzystnego przeksztatcenia
naturalnego uksztattowania terenu, moga by¢ zobowigzane do ich usunigecia, ponoszenia kosztow
rekultywacji lub zaptaty Kkar administracyjnych. Ponadto, realizacja projektéw wymaga
uzyskiwania szeregu zgod i zezwolen z zakresu ochrony srodowiska, gospodarki odpadami i
pozwolen wodno-prawnych oraz ponoszenia optat za korzystanie ze $rodowiska. W przypadku
Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen odszkodowawczych, obowiazku
ponoszenia kosztoéw rekultywacji i zaptaty kar administracyinych z tytutu zanieczyszczenia
$rodowiska stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach
procesu pozyskiwania gruntdw pod przyszie projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna
obecnie wykluczy¢ mozliwosci, ze w przysziosci podmioty z Grupy Gwaranta bedg zobowigzane
do zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztéw rekultywacii
wynikajgcych z zanieczyszczenia $rodowiska na posiadanych przez nich gruntach. Ponadto,
obecnoé¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w gruncie moze op6zni¢ zabudowe lub
przebudowe takiej nieruchomosci lub podniesé koszty inwestycii.

3.3.8. Ryzyko zwiazane z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem
obliczania Stopy Bazowej Obligacji

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne
w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikow funduszy
inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr
596/2014, ktore ustanawia nowe zasady dla opracowywania, udostepniania oraz stosowania
wskaznikow referencyinych na terenie Unii Europejskiej. W przypadku Obligacji oprocentowanych
wediug zmienne] stopy procentowej stopa bazowa stanowigca podstawe do wyznaczenia
oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie wskaznik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank
Offer Rate), kiéry jest ustalany przez GPW Benchmark S.A. Nowe regulacje moga miec istotny
wptyw na Obligacje, dla ktérych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do
wskaznikow referencyjnych takich jak WIBOR, w szczegolnosci, jesli metodologia obliczania tego
wskaznika lub inne zasady dotyczace opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegng
zmianie w celu dostosowania ich do wymogdéw wynikajgcych z nowego rozporzadzenia.
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3.3.9. Ryzyko zwigzane z brakiem w strukturze korporacyjnej Emitenta komitetu audytu w
okresie od pazdziernika 2017 roku do maja 2018 r.

W ocenie Emitenta przepis artykutu 128 ust. 1 Ustawy o bieglych rewidentach przewidujacy
obowigzek powotania komitetu audytu (jako wewnetrznego ciata rady nadzorczej) nie powinien
mie¢ zastosowania do Emitenta poniewaz w strukturze korporacyjnej Emitenta do dnia 15 maja
2018 r. nie funkcjonowata rada nadzorcza (ktérej powotanie zgodnie z dyspozycjg art. 213 KSH
jest fakultatywne). Niemniej jednak Emitent postanowit dostosowaé sie do oczekiwarn KNF w
zakresie koniecznosci powotania komitetu audytu. W tym celu Zgromadzenie Wspolnikow
Emitenta podjeto uchwate w sprawie zmiany Umowy Spétki, poprzez utworzenie rady nadzorczej,
sprawujgcej staty nadzér nad dziatalnoécig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Do
kompetencji rady nadzorczej nalezy réwniez powotywanie i odwotywanie czlonkéw komitetu
audytu. Komitet audytu zostat powotany przez rade nadzorczg Emitenta w dniu 15 maja 2018 r.

W okresie od pazdziernika 2017 r. do maja 2018 r. w strukturze korporacyjnej Emitenta nie
funkcjonowata rada nadzorcza, a tym samym komitet audytu. Za naruszenie lub niedostosowanie
sig do wymogdw przewidzianych Ustawa o biegtych rewidentach, w tym wymogow dotyczacych
powotania komitetu audytu, istnieje ryzyko natozenia przez KNF kar administracyjnych w postaci
kary pieniezne] lub zakazu petnienia funkcji przez czlonka zarzadu Iub innego organu
zarzadzajacego lub cztonka rady nadzorczej lub innego organu nadzorczego przez okres od roku
do 3 lat. Kara pieniezna naktadana na podmiot zobowigzany do przestrzegania obowigzkdw
natozonych Ustawg o bieglych rewidentach nie moze przekroczy¢ 10% przychodéw netto ze
sprzedazy towardw i produktow osiagnietych w poprzednim roku obrotowym lub 250.000 PLN, w
przypadku cztonka zarzadu lub innego organu zarzgdzajacego lub czionka rady nadzorczej lub
innego organu hadzorczego.

3.4. Czynniki ryzyka zwiazane z Obligacjami

3.4.1. Ryzyko braku wykupu Obligacji

Obligacje przypadajg do jednorazowego wykupu w okreslone] dacie wykupu wskazanej w
Warunkach Emisji, co oznacza koniecznos¢ zgromadzenia przez Emitenta znacznej kwoty na
wykup Obligacji w tym dniu. Istnieje ryzyko, iz Emitent nie bedzie dysponowat kwotg srodkow
niezbednych do wykupu Obligacii.

3.4.2. Ryzyko weczesniejszego wykupu Obligacji z przyczyn innych niz Zzadanie
Obligatariusza

W przypadku, gdy wystapi likwidacja spdtki Emitenta wéwczas, zgodnie z art. 24 ust. 3 Ustawy o
Obligacjach, Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji,
chociazby termin ich wykupu jeszcze nie nastapit.

3.4.3. Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Obligatariusza

Warunki emisji obligacji zawieraja szereg klauzul, ktérych naruszenie daje prawo obligatariuszowi
(po spetnieniu okreslonych dziatat i wypelnieniu odpowiedniej procedury) do zadania
wezesniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku zazgdania
wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie posiadat wystarczajacych $rodkéw na
realizacje takiego zadania wczesniejszego wykupu Obligacii.

3.4.4, Ryzyko braku mozliwosci realizacji prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji na
zadanie Obligatariusza

Emitent wskazuje na ryzyko braku mozliwosci realizacji przez Obligatariuszy uprawnienia do
zgdania wczesénigjszego wykupu Obligacji, o ktorych mowa w pkt 11 w zw. z pkt 10.4 Warunkow
Emisji, w kontekécie przepisow Prawa restrukturyzacyjnego i Prawa upadios$ciowego, a w
szczegolnosci w kontekscie ograniczeri co do mozliwosci wykupu obligacii jakie przepisy ww.
aktow prawnych przewiduja w przypadku ztozenia wniosku o otwarcie postepowania
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restrukturyzacyjnego lub otwarcia tego postepowania, czy tez w przypadku ztozenia wniosku o
ogtoszenie upadtosci lub ogloszenia upadtosci Emitenta,

3.4.5. Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Emitenta

Zgodnie z punktem 4.6. Warunkéw Emisji, Emitent moze dokona¢ wczesniejszego wykupu cato$ci
lub czesci Obligacji. Opcja wezesnigjszego wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich wartosé rynkowa.
W okresie, w ktérym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego wykupu Obligacii,
wartos¢ rynkowa Obligac)i co do zasady nie powinna wzrosngé znaczaco ponad wartose, po ktbrej
Emitent moze dokona¢ ich wczesniejszego wykupu. Taka sytuacia moze nastgpi¢ rowniez w
okresie poprzedzajgcym okres, w ktérym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego
wykupu Obligacji. W takim okresie (nawet uwzgledniajgc premie wyplacong inwestorowi przez
Emitenta zgodnie z Warunkami Emisji) inwestor moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania
Srodkow uzyskanych z wezesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktéry zapewnitby mu stope
zwrotu w takiej wysokoéci jak stopa zwrotu od Obligacji bedgcych przedmiotem wczeéniejszego
wykuptl.

3.4.6. Ryzyko braku zdolnosci Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji

Swiadczenia z Obligacji polegajg na wykupie Obligacji poprzez zaptate warto$ci nominalnej
Obligacji (Naleznosci Gléwne)) oraz na zaptacie Odsetek (Kwoty Odsetek). Swiadczenia te nie
beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opéznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sytuacji
finansowe] Emitent nie bedzie dysponowac odpowiednimi srodkami pienieznymi w terminie
wymagalnosci. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie moze by¢ ryzyko upadtosci
Emitenta, a w konsekwencji ryzyko utraty catosci lub czesci srodkow zainwestowanych w
Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem
gwarantowania depozytow. Inwestorzy podejmujac decyzje inwestycyjne powinni wigc byé w
szczegolnosci swiadomi wysokiego ryzyka zwiazanego z inwestowaniem wszystkich srodkow w
obligacje jednego podmiotu i zwiazanej z tym konieczno$ci zachowania stosownej dywersyfikagji
inwestycii.

3.4.7. Ryzyko zwiazane z Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowit Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpiecze wykonuje we
wiasnym imieniu, ale na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowigzki wynikajgce z Porgczenia.
Istnieje ryzyko utraty zdolnosci (w szczegodinosci na skutek Smierci, ciezkiej choroby) do
wykonywania obowiazkéw przez Administratora Zabezpieczen lub niewtasciwego wykonywania
tych obowigzkéw. W przypadku koniecznosct prowadzenia egzekucji celem odzyskania
naleznosci z Obligacji, powyzsze skutkowa¢ moze mniejszym stopniem zaspokojenia
Obligatariuszy lub brakiem ich zaspokojenia w przypadku braku powotanie nowego administratora
zabezpieczen.

3.4.8. Ryzyko braku odzyskania przez inwestora istotnej czesci zainwestowanych
srodkow lub nieodzyskanie ich wcale

Emitent moze sta¢ sie niewyptacalny, jezeli utraci zdolnosé do wykonywania swoich zobowigzan
pienieznych. W przypadku ogtoszenia upadio$ci Emitenta jego wierzyciele bgda zaspokajani w
kolejnosci wskazanej w przepisach ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe.
Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani beda po zaspokojeniu m.in. kosztow
postepowania upadiosciowego, naleznosci pracownikéw powstatych przed ogtoszeniem
upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogtoszeniem upadiosci.
Pomimo niewyptacalnosci Emitenta, wniosek o ogloszenie upadiosci moze zostaé oddalony lub
postepowanie upadtosciowe moze zostac umorzone z braku majgtku Emitenta na zaspokojenie
kosztow postepowania. W razie niewyptacalnoséci lub zagrozenia niewyptacalnoscig Emitenta jego
zobowigzania, w tym zobowigzania z Obligacji, moga rowniez podlega¢ restrukturyzacji na mocy
przepisow ustawy z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne. Restrukiuryzacja moze
polega¢ na odroczeniu terminu sptaty zobowigzan z Obligacji, roztozeniu sptaty na raty,
zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na udzialy w Emitencie. W ramach
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restrukturyzacji moze rowniez dojs¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Poreczenia jako prawa
zabezpieczajgcego wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczecia postgpowania
upadtodciowego lub postepowania restrukturyzacyjnego moze nie byé mozliwe prowadzenie
egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacji.

W przypadku upadtosci, restrukturyzagji lub niewyplacalno$ci Emitenta posiadacze Obligacii
mogg nie odzyskac istotne] czgsci zainwestowanych érodkdw lub nie odzyskaéd ich wcale, a
prowadzenie egzekucji wobec Emitenta moZze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie
doprowadzi¢ do petnego zaspokojenia wierzytelnoéci posiadaczy Obligacii.

3.4.9. Ryzyko zmiennosci kursu

Obrot obligacjami notowanymi w alternatywnym systemie obrotu Catalyst wigze sie z ryzykiem
zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny Obligacii, ktéra moze sie waha¢ w wyniku zmian w
sytuacji finansowej Emitenta, ksztattowania sie rynkowych stép procentowych i innych warunkow
na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztaltuje sie pod wptywem relacji podazy i popytu, ktora
jest wypadkowa wielu czynnikdw i skutkiem frudno przewidywalnych reakcji inwestoréw. W
przypadku znacznego wahania kursow, Obligatariusze mogg byé narazeni na ryzyko
niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiegacé
od ceny emisyjnej Obligacji. Moze to wynikaé z polepszenia lub pogorszenia wynikdw dziatalnosci
Emitenta, ptynnosci na rynku obligacji, ogolnej koniunktury na Catalyst, sytuacji na gietdach
swiatowych oraz zmian czynnikéw ekanomicznych i politycznych. Ponadto moze sie okazad, ze
ptynnos¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez
Obligatariusza cenie. Nie mozna wiec zapewnic, iz osoba, ktora nabedzie Obligacje bedzie mogta
je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie.

3.4.10. Ryzyko zmiany Stopy Bazowej

Oprocentowanie Obligacji jest zmienne oparte o stawki rynku pienieznego WIBOR 6M. Przy
zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu (zgodnie z
definicjg zawartg w Warunkach Emisji) moga nastapi¢ znaczgce zmiany WIBOR 6M. Obnizenie
poziomu WIBOR 6M, w szczegodlnosci zwigzane z pogarszajacymi sie warunkami gospodarczymi,
moze wptynac na obnizenie rentownosci Obligacii.

3.4.11. Ryzyko zwiazane z zabezpieczeniem Obligaciji

Obligacje zabezpieczone sa poprzez Poreczenie ustanowione przez Gwaranta, spélke prawa
cypryjskiego, o tresci okreslonej w Zatgezniku 2 do Warunkow Emisji. Na mocy Poreczenia,
Poreczyciel nieodwotalnie udziela porgczenia wierzytelnosci przystugujgcych kazdorazowym
Obligatariuszom z tytutu zaptaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajgcych z  Obligacii,
obejmujgcych Naleznos¢ Gtowng oraz Kwote Qdsetek, z uwzglednieniem ewentualnych kwot
ofrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot do Zaptaty.

Istnieje ryzyko, ze dochodzenie roszczen w oparciu o Poreczenie bedzie utrudnione lub
niemozliwe. Gwarant ma siedzibe na Cyprze. W efekcie, zaspokojenie sie Obligatariusza z
majgtku Gwaranta znajdujgcego sie na Cyprze wymagac¢ moze wszczecia i prowadzenia
postgpowania egzekucyjnego na Cyprze i poniesienia kosztéw z tym zwigzanych.

3.4.12. Ryzyko podjecia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwaly bedacej w
sprzecznosci z indywidualnymi interesami Obligatariusza

Zgodnie z Warunkami Emisji oraz Ustawg o Obligacjach zgromadzenie Obligatariuszy moze
podejmowac uchwatly w sprawie zmiany postanowien Warunkow Emisji oraz w innych sprawach
wskazanych w Warunkach Emisji. Zgodnie z Ustawg o Obligacjach oraz postanowieniami
Warunkéw Emisji, na uchwate zmieniajaca Warunki Emisji zgode musza wyrazi¢ wszyscy obechi
na zgromadzeniu Obligatariusze. Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie waznie zwotane, jesli
bedzie na nim reprezentowana co najmniej potowa skorygowanej tgcznej wartosci nominalngj
Obligaciji. Z tego wzgledu istnieje mozliwos¢ podjecia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwaty
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bez zgody wszystkich Obligatariuszy, a tres¢ uchwaty zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢
sprzeczna z indywidualnymi interesami pojedynczego Obligatariusza.

3.4.13. Ryzyko zwigzane z plynnoscia Obligacji

Istnieje ryzyko, Zze obrét Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu bedzie bardzo
ograniczony, co moze skutkowac¢ brakiem mozliwosci zbycia Obligacji przez obligatariusza w
spodziewanym czasie i po satysfakcjonujacej cenie. FPonadto po wprowadzeniu Obligacji do
obrotu, ich kurs bedzie wypadkowa relacji popytu | podazy, uzaleznionej od trudno
przewidywalnych zachowan inwestoréw wynikajgcych z réznorodnych uwarunkowan takich jak
np. czynniki makroekonomiczne.

3.4.14. Ryzyko zwigzane z ratingiem dla danej serii obligacji

Emitent moze ubiegad sie o uzyskanie ratingu dla wybrane] serii emitowanych przez siebie
obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie on udostgpniony do publicznej
wiadomosci. Nie ma pewnosci, ze Emitent uzyska rating dla obligacji lub, jezeli taki rating zostanie
uzyskany, ze nie zostanie on cofniety lub zmieniony. Niewystapienie o uzyskanie ratingu, brak
mozliwosci uzyskania ratingu, jego cofniecie lub zmiana moze mie¢ wpltyw na cene Obligacji na
rynku wtérnym.

3.4.15. Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami po ich wprowadzeniu na Catalyst

BondSpot oraz GPW jako organizatorzy alternatywnego systemu obrotu odpowiednio
ASO BondSpot oraz ASO GPW maja prawo, zgodnie z § 13 Regulaminu ASO BondSpot oraz §
11 Regulaminu ASO GPW, zawiesi¢ obrét instrumentami diuznymi w nastepujacych przypadkach:

- nawniosek emitenta

- w przypadku uznania, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego
uczestnikéw

- jezeli emitent narusza przepisy obowiazujace w alternatywnym systemie obrotu.

Ponadto, zgodnie z par. 13 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot, ASO BondSpot zawiesza obrot
instrumentami diuznymi niezwlocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi
instrumentami na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez
GPW, jezeli takie zawieszenie jest zwigzane z podejrzeniem wykorzystania informacji poufnej,
bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia
obowigzku publikacji informacji poufnej o Emitencie lub instrumencie diuznym z naruszeniem art.
7 i art. 17 rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 506/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 roku w sprawie naduzyé na rynku, chyba ze takie zawieszenie mogioby spowodowad
powazng szkode dla interesow inwestordw lub prawidtowego funkcjonowania ASO BondSpot.

Zgodnie z par. 11 ust. 1a Regulaminu ASO GPW oraz par. 13 ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot,
zawieszajac obrét instrumentami finansowymi, odpowiednio ASQ Bondspot oraz ASO GPW moze
okresli¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przediuzeniu,
odpowiednio, na wniosek Emitenta lub jezeli w ocenie odpowiednio ASO GPW oraz ASO
Bondspot zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu uptywu tego terminu beda zachodzity
przestanki, o ktorych mowa odpowiednio w par. 11 ust. 1 pkt 2) lub 3} Regulaminu ASO GPW lub
par. 13 ust. 1 pkt 2 lub 3 Regulaminu ASO BondSpot.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa, odpowiednio BondSpot oraz GPW, kazdy jako
organizator alternatywnego systemu obrotu, zawiesza obrét instrumentami diuznymi na okres
wynikajgcy z tych przepisdw lub okreslony w decyzji wlasciwego organu.

Ponadto w przypadku powstania sytuacji nadzwyczajnej uniemozliwiajgcej korzystanie z urzadzen
i srodkow technicznych ASO BondSpot, przez co najmnigj 5 podmiotéw dopuszczonych do
dziatania na ASO BondSpot, BondSpot moze zawiesié obrét wszystkimi instrumentami diuznymi.

21




Dodatkowo, zgodnie z par. 12 ust 3. Regulaminu ASO GPW oraz par. 14 ust. 4. Regulaminu ASO
BondSpot, odpowiednio ASO BondSpot oraz ASO GPW, przed podjeciem decyzji o wykluczeniu
instrumentoéw finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego wykluczenia, mogg zawiesi¢ obrét tymi
instrumentami finansowymi.

Ponadto, zgodnie z art. 78 ust 3. Ustawy o Obrocie, przypadku gdy obrét okreslonymi
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwo$sc
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw
inwestoréw, KNF moze zazadaé od firmy inwestycyjnej organizujgcej alternatywny system obrotu
zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. Dodatkowo, w zadaniu, wspomnianym w
poprzednim zdaniu, KNF moZe wskaza¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje.
Termin ten moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu
bedg zachodzity przestanki, o ktérych mowa powyzej. KNF uchyla decyzje zawierajgca zadanie,
o ktorym mowa powyzej, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, Ze nie zachodzg przestanki
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw
inwestoréw.

3.4.16. Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu po ich wprowadzeniu do alternatywnego
systemu obrotu

Zgodnie z zapisami odpowiednio § 14 ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12 ust. 2
Regulaminu ASQC GPW, odpowiednio BondSpot oraz GPW wyklucza instrumenty diuzne z obrotu
w alternatywnym systemie obrofu:

1) w przypadkach okreslonych przepisami prawa,
2} jezeli zbywalnosc tych instrumentéw stata sie ograniczona,
3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

4) w przypadku uprawomochienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci Emitenta albo
postanowienia o oddaleniu przez sgd wniosku o ogtoszeniu upadtosci ze wzgledu na to,
ze majatek Emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow
postepowania, albo postanowienia o umorzeniu przez sad postepowania
upadfosciowego ze wzgledu na to, Zze majgtek Emitenta nie wystarcza lub wystarcza
jedynie na zaspokojenie kosztoéw postepowania

Ponadto, zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW GPW wyklucza instrumenty diuzne
z obrotu w alternatywnym systemie obrotu po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia
sie postanowienia o ogtoszeniu upadto$ci Emitenta, atbo postanowienia o oddaleniu przez
sad wniosku o ogtoszeniu upadtosci z powodu braku $rodkéw w majatku Emitenta na
zaspokojenie kosztéw postepowania lub z powodu tego, ze majgtek Emitenta wystarcza
jedynie na zaspokojenie tych kosztdéw z zastrzezeniami wskazanymi odpowiednio w §12 ust.
2a i 2b Regulaminu ASO GPW, {j..

a) GPW jako organizator alternatywnego systemu obrotu moze odstagpié od
wykluczenia instrumentow finansowych z obrotu jezeli przed uptywem ww. terminu
sad wyda postanowienie:

i) o otwarciu wobec Emitenta przyspieszonego postepowania uktadowego,
postepowania uktadowego lub postepowania sanacyjnego, iub

i) w przedmiocie zatwierdzenia uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym, lub

iii) o zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu upadtosciowym:;
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b) w przypadkach, o ktorych mowa w podpunkcie a) powyzej, GPW jako organizator
alternatywnego systemu obrotu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu po uptywie
1 miesigca od dnia uprawomocnienia sie postanowienia sadu w przedmiocie:

- odmowy zatwierdzenia przez sad ukiadu w postepowaniu, o kiorym mowa
w podpunkcie (a)(i), lub '

- umorzenia przez sad postepowania restrukturyzacyjnege, o kidrym mowa
w podpunkcie (a)(i) lub (a)(ii}, lub

uchylenia przez sad lub wygasnigcia z mocy prawa ukiadu, o ktérym mowa
w podpunkcie (a) (i) ub (a) (iii).

Dodatkowo zgodnie z zapisami odpowiednio § 14 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12
ust. 4 Regulaminu ASO GPW, niezwtocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu
danych instrumentdw na rynku regulowanym [ub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym
przez BondSpot lub przez GPW, jezeli takie wykluczenie jest zwigzane z podejrzeniem
wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnegeo ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na
rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowiazku publikacji informacji poufnej o emitencie lub
instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzgdzenia 596/2014, chyba ze takie
wykluczenie z obrotu mogtoby spowodowaé powazng szkode dla interesdw inwestoréw lub
prawidtowego funkcjonowania rynku.

Dodatkowo, zgodnie z zapisami odpowiednio § 14 ust. 1 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12
ust. 1 Regulaminu ASO GPW, odpowiednio BondSpot oraz GPW moga wykluczy¢ instrumenty
diuzne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu w nastepujgcych przypadkach:

— nawniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie
od spetnienia przez Emitenta dodatkowych warunkow,

— jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow,

— jezeli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie
obrotu,

— wskutek otwarcia likwidacji Emitenta,

oraz dodatkowo w przypadku obrotu na ASO GPW.

- wskutek podjecia decyzji o polgczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentow finansowych z obrotu moze
nastapic odpowiednio nie wczesniej niz z dniem polgczenia, dniem podziatu
{(wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentdw diuznych z obrotu, oraz do czasu takiego
wykluczenia, BondSpot lub GPW moga zawiesi¢ obrot tymi instrumentami diuznymi.

Zgodnie z Artykufem 78 ust 4. Ustawy o Obrocie, na zgdanie KNF BondSpot oraz GPW jako
organizatorzy alternatywnego systemu obrotu, wykluczajg z obrotu wskazane przez KNF
instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w sposob istotny prawidtowemu
funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, [ub powoduje naruszenie interesdw inwestorow.

3.4.17. Ryzyko zmian ceny obligacji na rynku wtornym

Wartos¢ rynkowa obligacji Emitenta jest uzalezniona, miedzy innymi, od sytuacji kredytowej
Emitenta oraz innych czynnikéw, ktére mogag mieé wptyw na cene obligacji, takich jak mozliwa
mata ilo§¢ posiadaczy obligacii, a co za tym idzie brak aktywnego rynku wtérnego. Inwestorzy
moga nie by¢é w stanie sprzedaé obligacji w oczekiwanym przez nich czasie oraz po cenie, ktora
umozliwi im uzyskanie oczekiwanej przez nich dochodowosci. Z tego powodu, inwestorzy nie
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powinni nabywac obligacji Emitenta jezeli nie sg w stanie zaakceptowac ryzyka braku mozliwoéci
szybkiej sprzedazy obligacji po akceptowalnej dla nich cenie. Ceny obligacji Emitenta na rynku
wtornym mogg ulega¢ znaczacym i nieoczekiwanym zmianom.

3.4.18. Ryzyko natozenia kar administracyjnych przez KNF

Emitent narazony jest na ryzyko natozenia kary administracyjnej przez KNF za niewykonywanie
lub niewtasciwe wykonywanie obowigzkéw wynikajacych z przepisdw prawa, miedzy innymi
obowigzkow wynikajgcych z Ustawy o Ofercie i Ustawy o Obrocie. W szczegoéinosci, zgodnie art.
96 ust 13 Ustawy o Ofercie w przypadku gdy Emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie
obowigzki, o ktorych mowa w art. 10 ust. 5 polegajace na obowigzku informowania KNF przez
Emitenta o wprowadzeniu do alternatywnego systemu obrotu papieréw wartosciowych Emitenta,
KNF moze natozy¢ kare pieniezna do wysokosci 100.000 PLN (stownie: sto tysiecy) PLN.

Ponadto w zwigzku z wejéciem w zycie z dniem 3 lipca 2016 roku, Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyé na rynku,
zakres obowigzkow informacyjnych emitentéw, ktérych instrumenty finansowe zostaty
wprowadzone badz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym badz w alternatywnym
systemie obrotu Catalyst, zostat rozszerzony. Istnieje ryzyko, iz w przypadku niedostosowania sie
Emitenta do aktualnych standarddw w zakresie raportowania, moga zostaé¢ na niego natozone
sankcje finansowe i administracyjne, ktére na mocy wskazanego rozporzgdzenia zostaty
dodatkowo istotnie zaostrzone. W szczegdinosci, zgodnie z art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie w
przypadku jezeli Emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktorych mowa w
art. 17 ust. 11 4-8 rozporzadzenia 596/2014 KNF moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw
wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery warto$ciowe Emitenta
sg wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzje o wykluczeniu tych
papierow wartosciowych z obrotu w tym systemie, albo natozyé kare pieniezng do wysokosci 10
364 000 zt lub kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10 364
000 zi, albo zastosowaé obie sankcje tgcznie. Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w
przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art.
18 ust. 1 - 6 Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w sprawie naduzy¢
na rynku (dotyczace listy osdb majacych dostep do informacji poufnych), KNF moze, w drodze
decyzji, (i) natozy¢ karg do wysokosci 4.145.600 PLN lub do kwoty stanowigcej 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 PLN, (w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiggnietej lub straty unikniete] przez emitenta w wyniku naruszenia, o ktorym mowa w
niniejszym punkcie, zamiast kary, KNF moze nafozy¢ kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej
kwoty osiggnigte] korzysci lub uniknigtej straty), (i} natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie peinita
funkcje cztonka zarzgdu Emitenta kare pieniezna do wysokosci 2.072.800 PLN.

3.4.19. Ryzyko natozenia kar pienigznych na Emitenta przez ASO BondSpot oraz ASO GPW

Jezeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujgcych w alternatywnym systemie
obrotu albo nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w rozdziale V
Regulaminu ASO BondSpot, w szczegdlnosci obowiazki okreslone w § 18 - 20a oraz w rozdziale
V Regulaminu ASO GPW, w szczegdinoséci obowigzki okreslone w § 15a - § 15¢, § 17 - 17b, jego
organizator moze, w zalezno$ci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia:

- upomniec¢ Emitenta,
- natozy¢ na Emitenta kare pieniezna w wysokosci do 50.000 PLN.

W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal
nie przestrzega zasad lub przepisdw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu albo nie
wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w ww. rozdziatach, odpowiednio
BondSpot lub GPW moze natozy¢ na Emitenta kare pieniezna, przy czym kara ta tacznie z karg
pieniezng natozong na podstawie § 20b ust. 1 pkt 2 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 17¢ ust.
3 Regulaminu ASO GPW nie moze przekraczaé 50.000 PLN.

24



3.5. Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Polski oraz cypryjski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy
podatkowe bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie na niekorzysé pedatnikéw. Zmiany te moga
polegac nie tylko na podwyzszaniu stawek podatkowych, ale takze na wprowadzaniu nowych
specyficznych instrumentow prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet
wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogg takze wynikac
z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii Europejskigj,
wynikajgcych z wprowadzenia nowych lub zmian juz istniejgcych regulacji w zakresie podatkow.
Czeste zmiany przepisow prawa regulujgcych kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci
interpretacyjne w zakresie stosowania przepiséw podatkowych przez organy podatkowe, moga
okazac sie niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji moze mieé negatywny
wplyw na dziatalnosci i sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji moga
zostac narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegdlnosci w odniesieniu do stawek podatkowych
oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wptywaé na zwrot
kapitatu zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskowno$é.

W szczegdlnosci nalezy mied na uwadze, e Warunki Emisji nie zawierajg klauzuli ubruttowienia,
dotyczace] zryczattowanego podatku dochodowego od ptatnosci dokonywanych na rzecz
jednostek niebedgcych polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow
podatkowych, przez co ptatnosci te mogg podlegaé opodatkowaniu. Jednoczegnie
zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegajg réwniez odsetki wyptacane osobom
fizycznym bedacym polskimi rezydentami podatkowymi.

Przed dniem 31 grudnia 2016 roku Grupa Ghelamco (ij. spdtka prawa belgijskiego Ghelamco
Group Comm. VA craz podmioty, w stosunku do ktérych spétka ta jest podmiotem dominujacym
w rozumieniu art. 4 KSH) dokonata zbycia na warunkach rynkowych aktywdw pomiedzy spotkami
kontrolowanymi przez Gwaranta. Transakcje skutkujg istotnymi kwotami podatku VAT do zwrotu
z urzeddw skarbowych na rzecz spotek projektowych. Nie da sig wykluczy¢, ze organy podatkowe
moga probowaé kwestionowat zasadnos¢ zwrotéw VAT nabywcom projektdéw i rozpoczac
postepowania podatkowe czy kontrole podatkowe zmierzajgce do opdznienia terminu zwrotu
podatku lub zaniechania jego zwrotu na rzecz Spétek Projekiowych.

4. CEL EMISJI INSTRUMENTOW DLUZNYCH

Warunki Emisji nie zawierajg celu emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach natomiast
zawierajg opisane ponizej ogdlne ograniczenia w wydatkowaniu Srodkdw przez Spotke z
tytutu emisji Obligacii.

Z uwzglednieniem postanowien Warunkéw Emisji, po odliczeniu Kosztéw Emisji, Emitent
przeznaczy wpltywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie ptatnosci Kwoty Odsetek za
najblizszy Okres Odsetkowy, reszte Srodkéw przeznaczy natomiast na sfinansowanie
Projektow Inwestycyjnych realizowanych przez Spétki Projektowe w sektorze nieruchomosci,
w tym poprzez:

(i) refinansowanie, w tym w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majgce na
celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spotkom Projektowym przez
Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzacych na Emitencie z tytutu
Istniejgcych Obligacji, lub

(i) inwestycje w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu lub funduszy
inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktorych wszystkie
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub
bezposrednio Gwarant i kidre posiadajg lub kontrolujg (bezposrednio lub przez inny
Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) Spotki Projektowe,

25




przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga posrednio lub bezposrednio dotyczyé jedynie
Projektdw Inwestycyjnych.

OKRESLENIE RODZAJU EMITOWANYCH INSTRUMENTOW DLUZNYCH

Obligacje na okaziciela spétki Ghelamco Invest sp. z o.0. serii PL, numer ISIN:
PLGHLMC003960 oprocentowaniu zmiennym, wyemitowane w trybie oferty publicznej na
podstawie:

(i) art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018, poz. 483);
(i) uchwaty jedynego wspdlnika Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 r.;

(iify uchwaty rady nadzorczej Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 r_;

(iv) uchwaty zarzadu Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 r. oraz z dnia 15 marca 2019 .

Obligacje zostaty wyemitowane w oparciu o umowe programowa zawartg w dniu 30 lipca 2018
r. w zwigzku z ustanowieniem VII Programu Emisji Obligacji Ghelamco Invest sp. z 0.0. na
kwote do 400.000.000 ztotych (stownie: czterysta milionow ztotych).

Na dzien sporzgdzenia ninigjszej Noty Informacyjnej w ramach VIl Programu Emisji zostaty
wyemitowane Obligacje Serii PK o tgczne] wartosci nominalnej 140.000.000 PLN oraz
Obligacje Serii PL, ktérych dotyczy niniejsza Nota.

WIELKOSC EMISJI

W ramach Serii PL zostato wyemitowanych 50.000 sztuk Obligacji o fgcznej wartosci
nominalnej w wysokosci 50.000.000 PLN (stownie: piecdziesiat miliondw ztotych).

WARTQSC NOMINALNA | CENA EMISYJNA INSTRUMENTOW DLUZNYCH LUB
SPOSOB JEJ USTALENIA

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 PLN (stownie: jeden tysigc ziotych). Cena
emisyjna jednej Obligacji wynosita 987 PLN (stownie: dziewieéset osiemdziesiat siedem
ztotych).

INFORMACJE O WYNIKACH SUBSKRYPCJI LUB SPRZEDAZY DLUZNYCH
INSTRUMENTOW  FINANSOWYCH BEDACYCH PRZEDMIOTEM  WNIOSKU
O WPROWADZENIE

8.1, Data rozpoczecia i zakonczenia subskrypcji lub sprzedazySubskrypcja
rozpoczeta sie w dniu 19 marca 2019 r. i trwata do dnia 22 marca 2019 r.

8.2. Data przydzialu instrumentow diuznych
Przydziat Obligacji nastapit w dniu 26 marca 2019 r.

8.3. Liczba instrumentéw dtuznych objetych subskrypcja lub sprzedaza
W ramach oferty Emitent oferowat 50.000 (piecdziesiat tysiecy) Obligacii.

8.4, Stopa redukcji

Srednia stopa redukcji wyniosta 1%.

8.5. Liczba instrumentéw finansowych, ktore zostaly przydzielone w ramach
przeprowadzonej subskrypciji

Emitent przydzielit 50.000 (stownie: piecdziesiat tysiecy)} Obligaciji.

8.6. Cena, po jakiej Instrumenty finansowe byly nabywane (obejmowane)
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Obligacje obejmowane byly po cenie emisyjnej wynoszacej 987 PLN (stownie: dziewieCset
osiemdziesiat siedem ztotych ) za jedng Obligacje.

8.7. Liczba osoéb, ktére zlozyly zapisy na instrumenty finansowe objete subskrypcija

Na rynku pierwotnym zapis na Obligacje ziozylo 10 podmiotéw (liczba uwzglednia
subfundusze).

8.8. Liczba o0sdb, ktérym przydzielono instrumenty finansowe w ramach
przeprowadzonej subskrypcji

Obligacje przydzielono 10 podmiotom (liczba uwzgigdnia subfundusze).

8.9. Nazwy (firmy) subemitentow, ktérzy objeli instrumenty finansowe w ramach
wykonywania umdéw o subemisje, z okresleniem liczby papieréow
wartosciowych, ktére objeli, wraz z faktyczng ceng jednostki instrumentu
finansowego {cena emisyjna lub sprzedazy, po odliczeniu wynagrodzenia za
objecie jednostki instrumentu finansowego, w wykonaniu umowy subemisji,
nabytej przez subemitenta)

Nie zostata zawarta umowa subemisyjna w rozumieniu Ustawy o Obrocie. Obligacje serii PL
nie byly wiec obejmowane przez subemitentow.

8.10. Laczne okreslenie wysokosci kosztéw, ktore zostaly zaliczone do kosztéw
emisji, ze wskazaniem wysokosci kosztéw wedtug ich tytutéw wraz z metodami
rozliczenia tych kosztow w ksiegach rachunkowych i sposobem ich ujgecia w
sprawozdaniu finansowym Emitenta

taczne koszty emisji Obligacji wyniosty 729.025,38 PLN, w tym koszty:

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty, z uwzglednieniem kosztéw doradztwa -
729.025,38 PLN,

b} wynagrodzenia subemitentow — 0 PLN,
c) sporzadzenia dokumentu informacyjnego, z uwzglednieniem kosztéw doradztwa - PLN,
d) promocji oferty — 0 PLN.

Koszty emisji zostana ujete w sprawozdaniu finansowym Emitenta oraz Gwaranta w
miesigcach poniesienia jako koszty zwigzane z emisja obligacji Serii PL.

9. WARUNKI WYKUPU | WARUNKI WYPLATY OPROCENTOWANIA DLUZNYCH
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

9.1. Wykup Obligacji w Dacie Wykupu

Emitent zaptaci w Dacie Wykupu, tj. w dniu 28 marca 2022 roku za kazda Obligacje kwote réwna
Naleznosci Giéwnej, tj. 1.000 PLN (stownie: tysigc ztotych). Platnosci z tytutu Obligacji bedg
dokonywane zgodnie z Regulaciami KDPW, za poérednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki.

Ptatnosci z tytutu wykupu Obligacji beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktérzy beda
posiadali Obligacje w dniu 21 marca 2022 roku, zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem
KDPW oraz podmiotow prowadzgcych Rachunki.

Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien niebedacy Dniem Roboczym, powyzsza zaptata nastapi
w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dacie Wykupu, bez prawa zadania odsetek za
opoznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosci. Wykupione Obligacie zostang
umorzone. 7 zastrzezeniem punktdw 8 (Przypadek Naruszenia Zobowigzan Emitenta) i 11
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(Nastepstwa Wystapienia Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji) Warunkéw Emisji Kwota do
Zapfaty przypadajgca na Obligacie jest pfatha bez jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji i
oswiadczen Obligatariusza.

Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane bez potrgcen z tytutu roszczen
wzajemnych (chyba, Ze takie potracenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz beds
dokonywane z uwzgiednieniem przepisow prawa obowigzujgcego w dniu dokonania ptatnosci. W
szczegolnosci wysokosc odsetek ptatnych z tytutu Obligacji moze by¢ ograniczona przez przepisy
okreslajgce wysoko$¢ odsetek maksymalnych wynikajacych z czynnosci prawnych.

Szczegotowe warunki wykupu zostaty opisane w punktach 4.1 - 4.5. Warunkow Emisji Obligacii.

9.2. Woczesniejszy wykup na zadanie Emitenta

Emitent bedzie miat prawo wczesniejszego wykupu Obligacji na wtasne zadanie, jednak nie
wczesniej niz w dniu przypadajgeym 2 lata po Dacie Emisji. Prawo Emitenta do wczesniejszego
wykupu Obligacji moze zosta¢ wykonane zaréwno w odniesieniu do czeéci, jak i wszystkich
Obligacji, przy czym jednorazowy czesciowy wezesniejszy wykup Obligacji musi objaé co najmniej
25% Obligacji. W przypadku wykupu czesci Obligacji, Obligacje posiadane przez kazdego
Obligatariusza bedg podlegac wykupowi proporcjonalnie do tgcznej liczby posiadanych przez
niego Obligacji.

Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji bedzie realizowane poprzez wyptate
Obligatariuszom kwoty stanowigce] sume Naleznosci Gtdéwnej, Kwoty Odsetek oraz premii w
wysokosci: (i) w przypadku wczesniejszego wykupu Obligacji na 12 miesiecy przed Datg Wykupu
- 0,5% Naleznosci Gtéwnej lub (ii} w przypadku wczeséniejszego wykupu Obligacji na 6 miesiecy
przed Data Wykupu - 0,25% Naleznosci Giowne;.

Szczegotowe warunki wezesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Emitenta zostaly opisane w
punkcie 4.6. Warunkéw Emisji Obligagji.

Platnosci dokonywane przez Emitenta w zwigzku z wezesniejszym wykupem Obligacji na zadanie
Emitenta bedg dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW oraz za posrednictwem KDPW.

Zgodnie z § 123 ust. 3 Szczegdtowych Zasad Dziatania KDPW, w przypadku skorzystania przez
Emitenta z opcji przedterminowego wykupu Obligacji, Emitent skfada wniosek do podmiotu
prowadzacego rynek regulowany Jub Rynek ASO, na ktérym dokonywany jest obrét papierami
wartosciowymi, podlegajacymi przedterminowemu, obligatoryjnemu wykupowi o zawieszenie
obrotu Obligacjami poczawszy od drugiego dnia roboczego poprzedzajacego Dzien Ustalenia
Uprawnionych.

9.3. Woczesniejszy wykup na zadanie Obligatariusza
Woezesniejszy wykup Obligacji na zadanie Obligatariusza bedzie mogt nastapié zgodnie
z nastepujgcymi punktami Warunkéw Emisji:

= 3 (Przypadek Naruszenia Zobowigzarn Emitenta),
» 10 (Naruszenie Warunkow Emisji},
» 11 (Nastepstwa Wystapienia Naruszenia Warunkéw Emisji).

Na dzien sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjne] nie wystgpity przestanki uprawniajace
Obligatariuszy do wystagpienia z zgdaniem wczes$niejszego wykupu Obligagii.

Platnosci dokonywane przez Emitenta w zwigzku z wezeéniejszym wykupem Obligacii na zgdanie
Obligatariusza bedg dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW oraz za posrednictwem KDPW.

9.4. Zasady naliczania i plathosci Kwoty Odsetek

Piatnos¢ Kwoty Odsetek
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Obligacje sg oprocentowane od Daty Emisji, tj. od dnia 28 marca 2019 r. (wigcznie) do Daty
Wykupu, w ktorej Emitent dokona wykupu catej Naleznosci Gtdéwnej z tytutu kazdej Obligacji (z
wylaczeniem tego dnia). W kazdym Dniu Platnosci Odsetek wskazanym w Tabeli nr 1 ponizej
Emitent zobowigzany jest dokonac na rzecz kazdego podmiotu bedacego Obligatariuszem w Dniu
Ustalenia Uprawnionych, ptatnosci Kwoty Odsetek. Kwoty Odsetek beda ptatne z dotu. Jezeli
jednak Dzien Ptatno$ci Odsetek przypadnie na dzien nie bedacy Dniem Roboczym, zaptata Kwoty
Odsetek nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dniu Platnosdci Odsetek, bez
prawa zgdania odsetek za opodznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Ptatnosc
Kwoty Odsetek nastapi zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki.

Ptatnodci Kwot Odsetek beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktérym przystugujg Obligacje
w Dniu Ustalenia Uprawnionych, wskazanych z Tabeli nr 1 ponizej zgodnie z Regulacjami KDPW,
za posrednictwem KDPW oraz podmiotow prowadzgcych Rachunki.

Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wtgcznie) do pierwszego Dnia Ptatnosci Odsetek
tj. 28 wrzesnia 2019 r. (z wylgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajgcy od
poprzedniego Dnia Platnosci Odsetek (wtacznie) do nastepnego Dnia Platnosci Odsetek
{z wylaczeniem tego dnia).

Tabela nr 1. Okresy Odsetkowe, Dni Ustalenia Uprawnionych oraz Dni Patnosci Odsetek

Koniec Okresu
Odsetkowego / Dzien
Numer Poczatek Okresu Platnosci Odsetek
Okresu Odsetkowego Dzien Ustalenia {z wylaczeniem tego
Odsetkowego | (wlaczajac ten dzien) Uprawnionych dnia)
I 28 marzec 2019 . 23 wrzesieri 2019 r. 28 wrzesiert 2019,
Il 28 wrzesien 2019 r. 23 marzec 2020, 28 marzec 2020 r.
i 28 marzec 2020 r. 21 wrzesieti 2020 r. 28 wrzesteri 2020 r,
v 28 wrzesien 2020, 22 marzec 2021r. 28 marzec 2021 r.
v 28 marzec 2021, 21 wrzesien 2021 r. 28 wrzesienl 2021 r.
A 28 wrzesien 2023 r. 21 marzec 2022 r. 28 marzec 2022 1.

Naliczanie odsetek

Kwota Odsetek obliczana jest odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Po Dacie Wykupu
Obligacje nie sg oprocentowane, chyba, ze Emitent opdznia sie ze spetnieniem $Swiadczen z
Obligacji. W tym przypadku Obligacje bedg oprocentowane wedtug stopy odsetek ustawowych.

Oprocentowanie za niepeine okresy

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma by¢ za okres krétszy niz petny Okres Odsetkowy,
bedzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistg liczbe dni w tym okresie od poprzedniego Dnia
Platnosci Odsetek (wigcznie), albo Daty Emisji (wlacznie) w przypadku pierwszego Okresu
Odsetkowego, do dnia, w ktérym Obligacje zostanag wykupione (z wytgczeniem tego dnia).

Obliczenie Kwoty Odsetek

W Dniu Roboczym nastepujgcym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Agent Kalkulacyjny
obliczy Kwote Odsetek za dany Okres Odsetkowy od kazdej Obligacji wedtug nastepujgcej
formuty:
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LD

KO = SP%xNGx
365

gadzie:
KO oznacza Kwote Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy
SP oznacza Stope Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego ustalong

zgodnie z punktem 3.7 (Ustalenie Stopy Procentowej) Warunkéw Emisji
NG oznacza Naleznos¢ Gtowna
LD oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym

po zaokragleniu w gore wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza (przy czym pot
i wigcej grosza bedzie zaokraglone w gore).

Ustalenie Stopy Procentowe;j

a.

Stopg Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa (zdefiniowana
ponizej) powiekszona o marze wynoszacg 4,5 %.

Stopa Procentowa dla pierwszego Okresu Odsetkowego wynosi 6,29%.

Stopa Bazowa zostanie okreslona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa Bazowa
bedzie rowna stawce WIBOR (Warsaw Inferbank Offered Rate) podanej przez Monitor
Rates Services Reuters przez odniesienie do strony “WIBO”, lub kazdego oficjalnego
nastepcy tej stawki, dla depozytéw 6-miesiecznych wyrazonych w PLN z kwotowania na
fixingu o godz. 11:00, lub okoto tej godziny czasu warszawskiego, publikowanych w Dniu
Ustalenia Stopy Procentowe;.

W przypadku, gdy zgodnie z punktem (b) powyzej Monitor Rates Services Reuters nie
udostepni Stopy Bazowe] o godzinie 11:00 lub okoto tej godziny czasu warszawskiego w
Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa Bazowa bedzie réwna stawce referencyjnej, o
ktorej mowa w punkcie (b) powyzej, podanej przez GPW Benchmark S.A. z siedzibg w
Warszawie lub przez inny podmiot bedgcy administratorem w odniesieniu do tej stawki
referencyjnej (w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki
referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw
funduszu inwestycyjnego | zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 596/2014).

W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze byé ustalona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami do godziny 15:00 w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa Procentowa
zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostepnej Stopy Bazowej rownej stawce WIBOR
(Warsaw Interbank Offered Rate), lub kazdego jej oficjalnego nastepcy dla depozytow 6-
miesigcznych wyrazonych w PLN, podanej przed Dniem Ustalenia Stopy Procentowe;
zgodnie z punktem (b) powyzej, lub gdy nie bedzie to mozliwe - zgodnie z punktem (c)
powyzej.

Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej zgodnie z
postanowieniami pkt. a) — d). Wszelkie ustalenia i obliczenia zostang dokonane przez
Agenta Kalkulacyjnego w sposob oraz wediug zasad okre$lonych w Warunkach Emisji z
zachowaniem nalezytej staranno$ci wynikajacej z zawodowego charakteru prowadzonej
przez Agenta Kalkulacyjnego dziatalnosci.

Agent Kalkulacyjny w zakresie dokonywanych obliczen nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkode poniesiong przez Emitenta lub inng osobe na skutek prawidiowego okreslenia przez
Agenta Kalkulacyjnego Stopy Procentowej zgodnie z kwotowaniami Jub informacjami ze
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zrédet okreslonych w Warunkach Emisji, kidre to kwotowanie, lub informacja nastepnie
okaze sie nieprawidiowe.

10. WYSOKOSC | FORMY EWENTUALNEGO ZABEZPIECZENIA 1 OZNACZENIE PODMIOTU
UDZIELAJACEGO ZABEZPIECZENIA

10.1. Wysokos¢ | forma zabezpieczenia

10.1.1.

10.1.2.

10.1.3.

10.1.4.

Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane zgodnie
z Warunkami Emisji, sg zabezpieczone poprzez poreczenie ustanowione przez Gwaranta
(Granbero Holdings Limited) {,Porgczenie”}. Kopia Poreczenia stanowi zatgcznik do Noty
Informacyjnej.

Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytulu Poreczenia. Poreczenie udzielone zostato
w oparcilu 0 umowe poreczenia zawartg w dniu 9 sierpnia 2018 r. pomiedzy Gwarantem,
jako udzielajacym poreczenia, oraz Administratorem Zabezpieczen dziatajgcym stosownie
do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniu wiasnym, lecz na rachunek posiadaczy obligacji
emitowanych w ramach Programu, w tym Qbligacji. W ramach Poreczenia Gwarant
nieodwotalnie udzielit poreczenia wierzytelnosci przystugujgcych kazdorazowym
posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach Programu, z tytulu zaptaty wszelkich
Kwot do Zaptaty wynikajgcych z posiadanych przez nich obligagji, do tacznej maksymainej
wysokoéci 720.000.000 PLN (stownie: siedemset dwadziescia milionéw ztotych),
obejmujgcych Wartos¢ Nominalng oraz Odsetki, z uwzglednieniem ewentualnych kwot
otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytulu Kwot do Zapiaty.
Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Poreczenia, ale jako wtasne zobowiazanie, zobowigzat
sie do zaplaty na rzecz posiadaczy obligacji wyemitowanych w ramach Programu
wszelkich udokumentowanych kosztow i wydatkdw poniesionych przez tych obligatariuszy
w zwigzku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowigzan
pienieznych z tytutu posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach Programu
lub z Poreczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi za op6zZnienie w wykonaniu
zobowigzan z obligacii lub z Poreczenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN (stownie:
dziesieé miliondw ztotych). Przedmiotowe dodatkowe zobowigzanie Gwaranta wynika z
treéci Poreczenia. Kopia Poreczenia stanowi zatacznik do niniejszej Noty, zas jego
oryginat przechowywany jest przez Bank Pekao petnigey funkcje Agenta Emisji oraz przez
Administratora Zabezpieczen, ktorzy na pisemne zadanie Obligatariusza wystawig jego
kopie poswiadczong za zgodno$¢ z oryginatem. Wszelkie roszczenia wynikajgce z
Poreczenia, w tym dodatkowe zobowigzanie Gwaranta mogg byé dochodzone na
zasadach okreslonych w tresci Poreczenia oraz powszechnie obowiazujgcych przepisach
prawa.

W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego
Gwaranta: (i) aktywow o wartosci stanowigcej co najmniej 90% t.acznej Wartosci Aktywow
Gwaranta — nowy Gwarant najpdzniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi
Zabezpieczenie poprzez udzielenie Poreczenia, ktére stosownie do decyzji Emitenta (i)
zastapi Poreczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1.,
lub (i) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Zabezpieczenia ustanowionego przez
Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1) Zabezpieczenie poprzez udzielenie
Poreczenia. W celu unikniecia watpliwosci, w przypadku wystgpienia sytuacji opisanej w
pkt (i) powyzej, Granbero Holdings Limited przestanie byé Gwarantem w rozumieniu
Warunkdw Emisji. Zmiana Gwaranta wymagac¢ bedzie uprzedniej zgody Zgromadzenia
Obligatariuszy.

Kazdy Obligatariusz z chwilg udzielenia Poreczenia przez innego Gwaranta niz Granbero
Holdings Limited bedzie wierzycielem z tytutu tego Poreczenia.

10.2. Oznaczenie podmiotu udzielajacego zabezpieczenia i administratora zabezpieczen
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Na dzien sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Poreczenie, o ktérym mowa w punkcie 10.1.
powyze] jest udzielone przez Granbero Holdings Limited spotke z ograniczong
odpowiedzialnoscig zafozong zgodnie z przepisami prawa Cypru, z siedzibg przy 229 Arch.
Makariou lil Avenue, Meliza Court, 3105, P.Q. Box 51263, 3503 Limassol, Cypr (,,Gwarant™).

Gwarant jest zarejestrowany w cypryjskim rejestrze handiowym pod numerem 183542,
Numer telefonu do siedziby Gwaranta: +357 25 868 000
Numer faksu do siedziby Gwaranta: + 357 25 587 871

Administratorem Zabezpieczen jest Wojciech Pfadt, prowadzgcy dziatalno$é gospodarcza pod
firmg Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415,
adres do doreczen ul. Zaciszna 12, 05-822 Milanéwek.

Numer telefonu do Administratora Zabezpieczen: 600 349 777

Numer faksu Administratora Zabezpieczen: +48 22 445 32 00

10.3. Poreczenia udzielone przez Gwaranta w zwiazku z dotychczas wyemitowanymi i
niewykupionymi przez Spétke obligacjami

. Seria/program -

|+ Data emigji-*

wykupii na dzien

-}, taczna wartodé. .| -

" nominaina emisji. ...
. pozostata do...

il Poresenie

| spomadzeme oy |
*nfomacyine |

Program emisji do

200 min PLN z 2014 roku — Ill Program Publicznych Emisji Obligacji

Obligacje Serii PE

22.05.2015

11 680 000 PLN

Porgezenie wierzytelnosci z obligacji do maksymalngj kwoty
360.000.000 PLN wyemitowanych w ramach |l Programu
Publicznych Emisji Obligacii.

Porgczyciel zobowigzal sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem
wykonania przez emitenta lub Poreczyciela zobowigzan
pienigznych z tytutu eobligacji wyemitowanych w ramach programu
lub porgczenia, tgcznie z odsetkami ustawowymi do maksymalne]
kwoty 10.000.000 PLN.

- Il Program Publicznych Emisji Obligacji

Program emisji do 250 min PLN z 2014 roku (realizowany na podstawie prospektu emisyjnego)

Obligacje Serii PPA

23.12.2014

37 206 300,00

Obligacie Serii PPB

25.06.2015

48 514 400,00

Obligacje Serii PPC

30.06.2015

29731 800,00

Porgczenie wierzytelnosci z obligacji do maksymalne] kwoty
450.000.000 PLN wyemitowanych w ramach [l Programu
Publicznych Emisji Obligaci.

Porgczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztdw i wydatkow zwigzanych z
dochodzeniem wykenania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienigznych z tytulu obligacji wyemitowanych w

S~
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Obligacie Serii PFD

04.11.2015

47 861 600,00

ramach programu lub poreczenia,

fgcznie z  odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN,

Program emisji do 350 min PLN z 2016 roku (realizowany na podstawie prospektu emisyjnego)

- IV Publiczny Program Emisji Obligacji

Obligacje Serii PPE 29.03.2016 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPF 05.04.2016 30 000 000 PLN
Obligacje Serii PPG 27.04.2016 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPH 14.07.2016 30 000 000 PLN
Obligacje Serii PPI 27.07.20186 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPJ 28.10.2016 20 000 000 PLN
Obligacje Serii PPK 09.12.2016 25 000 000 PLN
Obligacje Setii PPL 09.12.2016 35 000 000 PLN

Poreczenie wierzytelnosci z obligacfi de maksymalnej kwoty
630.000.000 PLN wyemitowanych w ramach I Programu
Publicznych Emisji Obligacii.

Poreczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztdw | wydatkéw zwigzanych =z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Porgczyciela
zobowigzan pienieznych z tytutu obligacii wyemitowanych w
ramach programu lub porgczenia, facznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

Program emisji do

400 min PLN z 2016 roku - V Program Emisji Obligacji

Obligacje Serii PF 28.12.2016 115 200 000 PLN
Obligacje Serii PG 16.03.2017 147 854 000 PLN
Obligacje serii PH 07.12.2017 50 000 000 PLN
Obligacie Serii PI 07.12.2017 20000 000 PLN
Obligacje Serii PJ 15,06.2018 9 080 000 PLN

Poreczenie wierzytelnosci z obligac]i do wyemitowanych w ramach
V Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000
PLN.

Poreczyciel zobowigzal sie takze do
udokumentowanych kosztdw i wydatkdw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienigznych z tytutu obligacii wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, facznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN,

pokrycia wszelkich

Program emisji do 400 min PLN z 2018 roku (realizowany na podstawie prospektu emisyjnego}

- VI Publiczny Program Emisfi Obligacji

Obligacje Serii PPM

29.03.2019

35 000 000 PLN

Obligacje Serii PPN

29.03.2019

25 000 000 PLN

Porgczenie wierzytelnosci z obligacii do wyemitowanych w ramach
V| Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000
PLN.

Poreczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych  kosztow 1 wydatkéw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Porgczyciela

zobowigzan pienigznych z tytulu obligacji wyemitowanych w

4
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ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

ramach programu lub porgczenia, facznie z odsetkami

Program emisji do 400 min PLN z 2018 roku - VIl Program Emisji Obligacji

PLN.

Obligacje Serii PL 28.03.2019 50 000 000 PLN

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

Obligacje Serii PK 26.02.2019 140 000 000 PLN | Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach
VIl Programu Emisfi Obligacji maksymalne] kwoty 720.000.000

Porgczyciel zobowigzal sie takie do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztéw | wydatkdw zwigzanych
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienigznych z tytulu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, lacznie 2z odsetkami

z

11. WARTOSC ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN NA OSTATNI DZIEN KWARTALU
POPRZEDZAJACEGO  UDOSTEPNIENIE  PROPOZYCJI NABYCIA  ORAZ
PERSPEKTYWY KSZTALTOWANIA ZOBOWIAZAN EMITENTA DO CZASU
CALKOWITEGO WYKUPU DLUZNYCH INSTRUMENTOW  FINANSOWYCH
PROPONOWANYCH DO NABYCIA

11.1. Warto$¢ zaciggnietych zobowiazan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajacego
udostepnienie propozycji nabycia

Wartos¢  zaciggnietych  zobowigzarn Emitenta (z  wyszczegolnieniem  zobowigzan
przeterminowanych) na ostatni dzien kwartatu poprzedzajacy o nie wigce] niz 4 miesigce
udostepnienie tj. na dziert 31 grudnia 2018 r. Propozycji Nabycia, wynosita 824.751.493,65 PLN,
w tym zero zobowigzan przeterminowanych.

11.2. Perspektywy ksztaltowania zobowiazan Emitenta

Emitent przewiduje, ze do czasu calkowitego wykupu Obligacji, zobowigzania Emitenta
pozostawaC bedg na bezpiecznym poziomie, a wskazniki zadluzenia ksztattowaty sie na
poziomach zapewniajgcych zdolno$¢ Emitenta do obstugi zobowigzan wynikajgcych z
emitowanych Obligacji oraz ze zobowigzania Emitenta w okresie do dnia catkowitego wykupu
Obligacji beda dotyczyc:

(i)  zobowigzan z tytutu obligacji wyemitowanych i niewykupionych przed dniem rozpoczecia
oferty publicznej Obligacji serii PL;

(i) obligacji wyemitowanych przez Spotke po dniu rozpoczecia oferty publicznej Obligacji serii
PL, w ramach ustanawianych przez Spétke programdw emisyjnych, w tym V, VI i Vi
Programu Emisji Obligagji

(i} zobowigzan wynikajgcych z biezgcej dziatalnosci Emitenta (koszty administracji, siedziby,
wynagrodzenia zarzadu);

(iv) zobowigzah z tytutu podatkow, w tym CIT.
Na dzien sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada zobowigzania z tytutu
nastepujacych emisji obligacii:

A.  Obligacji serii PE (ISIN PLGHLMC00198) na kwote 11.980.000 PLN wyemitowanych w dniu
22 maja 2015 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowsg
WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,50% w skali roku. Kupon jest
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ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 22 maja
2019 roku.

Obligacji serii PPA (ISIN PLGHLMC00180) na kwote 37.296.300 PLN wyemitowanych w
dniu 23 grudnia 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienna stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 3,5% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 16 czerwca 2019 roku.

Obligacji serii PPB (ISIN PLGHLMC00206) na kwote 48.514.400 PLN wyemitowanych w
dniu 25 czerwca 2015 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 16 czerwca 2019 roku.

Obligacji serii PPC (ISIN PLGHLMC00214) na kwote 29.731.800 PLN wyemitowanych w
dniu 30 czerwca 2015 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach poirocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 16 czerwca 2019 roku.

Obligacji serii PPD (ISIN PLGHLMC00222) na kwote 47.861.600 PLN wyemitowanych w
dniu 4 listopada 2015 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pdtrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na
dzien 4 listopada 2019 roku.

Obligacji serii PPE (ISIN PLGHLMCO00230) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 29 marca 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu ¢ zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pdirocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPF (ISIN PLGHLMC00248) na kwote 30.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 5 kwietnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marzeg w wysoko$ci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji zostala okreslona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPG (ISIN PLGHLMC00255) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 27 kwietnia 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg
procentowa WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokoéci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pofrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPH (ISIN PLGHLMC00263) na kwote 30.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 14 lipca 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stopg procentowa
WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku. Kupon jest
patny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 14 lipca
2020 roku.

Obligacji serit PPI {(ISIN PLGHLMC00271) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
27 lipca 2016 roku. Obligacie sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowsa
WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokoéci 4,0% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 14 lipca
2020 roku.

Obligacji serii PPJ (ISIN PLGHLMC00289) na kwote 20.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 28 paZdziernika 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stopg
procentowg WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach poélrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 27 pazdziernika 2020 roku.
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Obligacji serii PPK (ISIN PLGHLMC00297) na kwote 25.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 9 grudnia 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 9 grudnia 2020 roku.

Obligacji serii PPL (ISIN PLGHLMC00291) na kwote 35.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 9 grudnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparcit o zmienna stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 9 grudnia 2020 roku.

Obligacji serii PF (ISIN PLGHLMC00313) na kwote 115.200.000 PLN wyemitowanych w
dniu 28 grudnia 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,3% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 28 grudnia 2021 roku.

Obligacji serii PG (ISIN PLGHLMC00339) na kwote 147.854.000 PLN wyemitowanych w
dniu 16 marca 2017 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,3% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 16 marca 2022 roku.

Obligacji serit PH (ISIN PLGHLMC00347) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
7 grudnia 2017 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysoko$ci 3,5% w skali roku. Kupon jest
pratny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzier 7 grudnia
2020 roku.

Obligacij serii Pl (ISIN PLGHLMC00354) na kwote 20.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
7 grudnia 2017 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentows
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 3,6% w skali roku. Kupon jest
pfatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 7 grudnia
2021 roku.

Obligacji serii PJ (ISIN PLGHLMC00362) na kwote 9.080.000 PLN wyemitowanych w dniu
15 czerwca 2018 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 3,65% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 15
czerwca 2021 roku.

Obligacji serii PK (ISIN PLGHLMC00370) na kwote 140.000.000 PLN wyemitowanych
wdniu 26 lutego 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 28 lutego 2022 roku.

Obligacji serii PL (ISIN PLGHLMCO00396) na kwoteg 50.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
28 marca 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach poéfrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na dzier 28 marca
2022 roku.

Obligacji serii PPM (ISIN PLGHLMCQ00321} na kwote 35.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 29 marca 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,25% w skali roku.
Kupon jest platny w okresach poétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 29 marca 2022 roku.

Obligacji serii PPN (ISIN PLGHLMC00388) na kwote 25.000.000 PLN, wyemitowanych w
dniu 28 marca 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
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procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokoséci 4,25% w skali roku.
Kupon jest platny w okresach pélrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzient 29 marca 2022 roku.

12. DANE UMOZLIWIAJACE POTENCJALNYM NABYWCOM DLUZNYCH INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH ORIENTACJE W EFEKTACH PRZEDSIEWZIECIA, KTORE MA BYC
SFINANSOWANE Z EMISJI DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, ORAZ
ZDOI;.NOSC EMITENTA DO WYWIAZYWANIA SIE Z ZOBOWIAZAN WYNIKAJACYCH Z
DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, JEZELI PRZEDSIEWZIECIE JEST
OKRESLONE

Nie dotyczy, gdyz przedsiewziecie nie zostato okreslone.

13, OGOLNE INFORMACJE O RATINGU PRZYZNANYM EMITENTOWI LUB EMITOWANYM
PRZEZ NIEGO INSTRUMENTOM DLUZNYM, ZE WSKAZANIEM INSTYTUCJI
DOKONUJACEJ TEJ OCENY, ORAZ ODESLANIE DO SZCZEGOLOWYCH WARUNKOW
RATINGU OKRESLONYCH W INFORMACJACH DODATKOWYCH

Emitentowi oraz emitowanym przez niego instrumentom diuznym nie przyznano ratingu.

14. ZASADY PRZELICZANIA WARTOSCI SWIADCZENIA NIEPIENIEZNEGO NA
SWIADCZENIE PIENIEZNE

Z tytutu Obligacji Obligatariuszom przystuguja tylko $wiadczenia pienigzne.

15. W PRZYPADKU USTANOWIENIA JAKIEJKOLWIEK FORMY ZASTAWU LUB HIPCTEKI
JAKO ZABEZPIECZENIA WIERZYTELNOSCI WYNIKAJACYCH Z INSTRUMENTOW
DLUZNYCH - WYCENA PRZEDMIOTU ZASTAWU LUB HIPOTEKI DOKONANA PRZEZ
UPRAWNIONEGO BIEGLEGO

Obligacje nie sg zabezpieczone w formie zastawu |ub hipoteki.

16. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACJI ZAMIENNYCH NA AKCJE: (A) LICZBA GLOSOW
NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA, KTORA PRZYSLUGIWALABY Z OBJETYCH
AKGJI, (B) OGOLNA LICZBA GLOSOW NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA.

Nie dotyczy, gdyz Obligacje nie sa obligacjami zamiennymi na akcje.

17. W PRZYPADKU EMISJi OBLIGACJI Z PRAWEM PIERWSZENSTWA: (A) LICZBA AKCJ!
PRZYPADAJACYCH NA JEDNA OBLIGACJE, (B) CENA EMISYJNA AKCJI LUB
SPOSOB JEJ USTALENIA, (C) TERMINY, OD KTORYCH PRZYSLUGUJA | WYGASAJA
PRAWA OBLIGATARIUSZY DO NABYCIA TYCH AKCJI.

Nie dotyczy, gdyz Obligacje nie sag obligacjami z prawem pierwszenstwa.

Zataczniki:

1. Informacja elektroniczna odpowiadajaca aktualnemu odpisowi z rejestru wtasciwego dla
Emitenta.

2. Ujednolicony aktualny tekst umowy spétki Emitenta.
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Kopia Warunkéw Emisji.
Definicje i objasnienia skrotow.
Kopia Poreczenia.

Kopia umowy o ustanowienie Administratora Zabezpieczen.
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Wydruk informaciji pobranej w trybie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r, o Krajowym Rejestrze Sgdowym,
posiada moc dokumentu wydawanego przez Centralng Informacie, nie wymaga padpisu | pleczeci.

CENTRALNA INFORMAC3IA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 15.04.2019 godz. 15:24:49
Numer KRS: 0000185773

Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

WAXII NS-REJ.KRS/34258/18/345

SAD REIONOWY DLA M, ST, WARSZAWY W WARSZAWIE, XII WYDZIAL GOSPODARCZY
KRAJOWEGQ REIESTRU SADOWEGO

Dziat 1

POLKA Z QGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

REGON: 015623181, NIP: 5213277751

GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Brak wpisow
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1[#0.12.2003 R,, NOTARIUSZ ROBERT SIELSKE, KANCELARIA NOTARIALNA PRZY UL.
IMARSZAFKOWSKIE] 55/73 LOK, 33, REP, A NR 19216/2003

‘. 14.02.2011R, ROBERT SIELSKI, NOTARIUSZ W WARSZAWIE, REP A 1732/2011, ZMIANA: § 7
{UST. 1, TEKST JEDNOLITY

|AKT NOTARTALNY Z DNIA 20 KWIETNIA 2011, REPERTORIUM A NR 5605/2011, KANCELARIA
NOTARTALNA JANUSZ RUDNICKI, ROBERT SIELSKI, MALGORZATA BARTOSIEWICZ-WLAZLO
|NOTARIUSZE SPOEKA CYWTLNA, ASESOR NOTARIALNY MARTA ZABIELSKA

MIANA § 2

KT NOTARTALNY Z DNIA 30 LISTOPADA 2012 ROKU, REP. A NR 16587/2012, NOTARIUSZ
OBERT SIELSKI, KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE,
MIENIONO PARAGRAFY 819

|AKT NOTARTALNY 13.11.2015 ROKU, REP, A NR 14993/2015, NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI,
|[KANCELARTA NOTARIALNA W WARSZAWIE ZMIENIONY UST, 1 § 7, ZMIENIONY AKTEM
TNOTARTALNYM Z DNIA 14.12.2015 ROKY, REP. A NR 16947/2015, ZMIENIONO UST. 1 W § 7

|05.04.2018R., REP.A NR 4250/2018, SPROSTOWANY DNZA 11.04,2018R. REP.A NR 4463/2018
|NOTARIUSZ W WARSZAWIE ROBERT SIELSKI; UCHYLONO CALA DOTYCHCZASOWA TRESE
AKTU ZALQZYCIELSKIEGO SPOEKT T PRZYIETO NOWY TEKST JEDNOLITY AKTU
|ZALOZYCIELSKIEGO SPOLKL.

]

| AKT NOTARIALNY 7 DNIA 05,06.2018 ZA REPERTORIUM A NR 6409/2018 KANCELARIA
1NOTARIALNA W WARSZAWIE, UL, MARSZALKOWSKA 55/73 LOK, 33, 00-676 WARSZAWA,
NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI, PARAGRAFY ZMIENIONE: USTEP 1 W § 23

WIEKSZA LICZBE UDZIALOW

Ak dk K

EEE L2 3

Brak wpis6w

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

EE 2T

50.300 UDZIALOW O EACZNE] WARTOSCI 25.156.000,00 ZLOTYCH
TAK
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5 150 000,00 Zk

Brak wpisow

Brak wpisow

Dziat 2
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KRAWCZYK NASTEOWSKA

CZEONEK ZARZADU
NIE

PANNIER
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Brak wpisow

Dziat 3

4, 92, Z, POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW

4, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

4, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIAEALNOSC USEUGOWA, GDZIE INDZIE]
IESKLASYFIKOWANA, Z WYEACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

4, 19, Z, POZOSTALE POSREDNICTWO PIENIEZNE

112.07.2005 2004

7.07.2006 20065

0.07.2007 2006

9.05.2008 2007

8.07.2009 2008

1108.07,2010 2009

110.05.2011 2010

9.03.2012 01,01.2011 - 31,12,2011

2.07.2013 01.01.2012 - 31,12.2012

8.07.2014 0D 01,01,2013 DO 31.12.2013

3.07.2015 0D 01.01.2014 DO 31.12.2014

4.07.2016 0D 01.01.2015 DO 31.12.2015

9.06.2017 0D 01.01.2016 DO 31,12.2016

7.06.2018 0D 01.01,2017 DQ 31,12.2017

Fookx 0D 01.01,2013 DO 31,12,2013

ek OD 01.01.2014 DO 31.12.2014

e 0D 01.01.2015 DO 31.12.2015
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0D 01.01,2016 DO 31.12.2016

sokkok ok

0D 01.01,2017 DO 31.12.2017

Kekkoksk

2004

| #rkkk

2005

| korkren

2006

AHACREK

2007

o kekorok

2008

| sorkn

2009

| soktorx

2010

HdkokE

01.01.2011 - 31.12,2011

FoRkdok

01.01.2012 - 31,12.2012

AE R AR

0D 01.01.2013 DO 31.12,2013

{ e x

0D 01.01.2014 DO 31.12,2014

Fkkkk

0P 01.01,2015 DO 31.12.2015

*xkokk

00 01.01.2016 DO 31.12.2016

FkF kK

0D 01.01.2017 DG 31.12.2017

] kestekseok

2004

EE T 24

2005

HR A KK

2006

RkkRk

2007

Kokokk kK

2008

HekkRk

2009

HoRAoRk

2010

HokkoRk

(1.01.2011 - 31.12,201%

xxkkk

01.01.2012 - 31.12,2012

Rokkokk

0D 01.01.2013 DO 31.12.2013

Aok Rk

OD 01.01,2014 DO 31.12.2014

fat S 2

OD 01.01.2015 DO 31.12.2015

wkkkk

0D 01.01.2016 DO 31.12.2016

HHKK

0D 01.01.2017 DO 31.12.2017

31.12.2004
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Dziat 4

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpiséw

Dziat 5

Brak wpisow

Dziat 6

Brak wpisow

Brak wpisow

Brak wpisow
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Brak wpisow

data sporzadzenia wydruku 15.04.201%

adres strony internetowej, na ktdrej sg dostepne informacje z rejestru: ekrs.ms.gov.pl




dnicki, Robert Sielski
Notariusze fr:po]i\a Cywiina
37175 k.33

070 Warszacs, . blarzaikowska LSRN
H el 22 629 25 41, 72629 83 21 ft«\gl 628 63 92 | ¥ L
[] Repertorium. A nr 2018 '
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AKT NOTARJIALNY

Dnia piatego kwietnia roku dwa tysigce osiemmastego (05.04.2018) ja, ‘Robert Sielski,
notariusz, w Wazszawie, w:‘ mojej Kancelarii Notarialnej w Warszawie, przy ulicy
Marszatkowskiej nr 55/73, lokal nr 33, sporzgdzilem protokét Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wspdlnikéw spoiki pod firmg GHELAMCO INVEST spétka = ograniczons
odpowiedzialnoScig z siedziba w Warszawie (adres: 00-844 Warszawa, plac Europejski nr 1,

REGON: 015623181, NIP: 5213277751, kapitat zaktadowy 25.150.000,00 zt), wpisanej do
/ v r&;ﬂsﬁu przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy

[pm——

(o al..

m s\t Warszawy w Warszawie, X1 Wydziat Gospodarczy Krajowege Rejestou Sadowego,

}:\\ nu?wrem KRS: 0000185773 {sto osiemdziesiat pigé tysigey siedemset siedemdziesigt
3}1'2'}7) — e dalej réwniez ,,Sp6ika”.
_"Przy’ akcie okazano wydruk komputerowy obejmujgey informacie odpowiadajgcg odpmom
alktualnemu rejestru‘ przedsighioredw tej Spoik — stan na dziedi 05 kwietnia 2018 roku,

identyfikator wydruka: RP/185773/33/20180405093048.

PROTOKOF.

Zgromadzenic Wspolnikdw otv#orzyla Pani KaroﬁnaLKrawczyk, ktéra ofwiadczyla, Ze: ——wmm
1) w dnin deisiejszym, to jest 05 kwietnia 2018 roku, w tutejszej kancelarii notatiglnej,
odbywa sie Nedzwyczajne Zgromadzetic Wep6lnikow spélic pod firma GHELAMCO
 INVEST spéika z ograniczong odpowiedzialnoscis z siedziba w Warszawie, -

' 2) dziata jako pelnomoenik w imieniu i na rzecz jedynego wspbhika Spétki, to jest spotki
pod firmag GRANBERQ HOLDINGS LIMITED z siedzibg w Limassol, Cypr (adres:

Meliza Court, 229 Arch. Makarios III Ave, 3105 P.0. Box 51263, 3503), posiadajgcej

100% udziatéw w kapitale zaktadowym Sp6fki, to jest 50,300 udzialéw dajasych 50.300
gloséw na Zgromadzeniu Wsp6lnikéw. - na podstawie okazanego pelnomocnictwa,
udzielonego jej dnia 29 marca 2018 roku, pizez Dyrekiora Evg Agathangelon, kiérej
podpis peswiadezyt Christoforos Dianellos, urzgdnik posmadoza]acy w L:.massol

{Cypr), ktérego to podp1s poswiadezyt Solonas Koulourntis, ur.zx;dmk ok:rfggowy W |
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Limassol {Cypr), opatrzonego klauzulg apostille w dafu 30 marca 2018 roku, za

MIPO No. 31777/18, _—
3) nie zachodzg w stosurku do niej okoliczoosei wymienione wart. 243 § 31§ 4 ke .
spélek handlowych, -

4) obje¢ta przewodniczenie na mini¢jszym Zgromadzeniu,
5) dzialaéqc na podstawie art. 156 kodeksu spélek handlowych wykonuje upraw
Nadz%x;ryczajnego Zgromadzenia Wspblnikéw spotki pod firmg GHELAMCO IN
spotka z ograniczong odpowiedzialnodcig z siedziba w Warszawie i w zwiazia

postanawia podjaé nastepujgcg uchwale:

UCHWALA Nr 1
Nadzwyczajne chomadzeme Wspolmkow Spotki postanawia zmienié Akt Zalozy
Spoiki z dia 13 listopada 2015 rokw, Rep, A Nr 14993/2015, poprzez uchyleric jeg

. dotychczasowej freci 1 przyjecie ‘nowego tekstu jednolitepo Aktu ZaloZycielskiego Sp

nastepujacym branieniu;

AKT ZALOZYVCIELSKY
SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

§ 1. Philippe Panmier niniejszym aktom zawiazuje spélke z ograniczong odpowiedzial

zwang dalej , Spétka”.

§2. Spélka bedzie prowadzona pod firmg GHELAMCO INVEST Spolka z ogran

odpowiedzialnodcis. Spotka moze nzywaé wyrdiniajacego jg znaku graficznego. ~———
§ 3. Siedzibg Spolki jest Warszawa.

§ 4. Terenem dziafania Sp(ﬁkl jest obszar Rzeczypospolitej Polskie] oraz zagranica. <
§ 5. Spotka moze dzialaé we wszelkich powigzaniach organizacyjnoprawnych dozwo
pizez obowigzujace przepisy prawa; migdzy npymi moze tworzyé  oddzialy,
przedstawicielstwa oraz inne placéwld, a takze przystgpowaé do innych spélek @

i za granica,

§ 6. Czas trwania Spotkd jest nieograniczony.
§ 7.1. Wylacznym przedmiotem dziatalnodei Spétki jest:
1) Duziatalnosé holdingdw finansowych (J?KD 64.20.2),
2) Pozostala finansowa dnaialnosé ustugowa, gdzie indziej niesklasyfike

z wylgezeniem ubezpieczen 1 fimduszéw emaryta_lnych (PKD 64'.9_9.2-_}._——— --------- —
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3) Pozostate posrednictwo pienigzme (PKD 64.19.7),
4) Pozostale formy vdzielania kyedytéw (FKD 64.92.7).
§ 8.1 Kapital zakladowy Spotki wynosi 25.150.000,00 (dwadziescia pigé milionéw sto
pieédeiesiat tysigey) zlotych i dzieli sig na 50.300 (plgtdziesiat tysigey trzysta) réwnych
i niepodzielnych udzialéw o wartoSci nominalnej 500,00 (pigéset) Zotych kazdy. Kazdy

Ws;.:éluik moze posiadaé wigeej niz jeden udziat.
3. Podwysszenic kapitaly zadadowego Spofid do kwoty 50.000.000,00 (pigédziesiat
milionéw) ﬂchh dokonane w tenminie do dnja 31 (rzydziestego plerwszego) grudnia roku
2020 (dwa tysigee dwudziestego) nie stanowi zmiany akta zatozycielskiego Spotki, -—-m——
§ 9. Wizystkie 50300 (pieCdziesigt tysigoy treysta) udziatéw objela spolka pod firma:

'GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibg w Limassol, Cypr i pokryta je w cafodol

wiladem pienigzuymt. -
§ 10. Uchwatg zgromadzenie wspélnikéw moze zobowiazaé wspélnikéw do dokopania dopat
do wysokogei 1.000 (jeden tysiac)-krotnej wartodei udziatow.

§ 11. Zastawienie udziatéw wymaga zgody 'zgromadzenia wspolnikéw podjgtej wigkszodcia
2/3 glos6w oddanych. —
§12.L.W przypadin sprzedazy udzsléw, wspdlnikom Spotki PIZYShlgll_}B prawo

pierwszefistwa, z wyjatkiem, gdy wspolnik sprzedaje swoje udzialy na rzecz podmioty,
w ktorym Wspo}mk ten posiada posreduio lub bezposrednio powyzej 50 % udziatow fub akcji.
2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszefistwa, sprzedaZ nastgpuje po cenie ustalope]
miedzy wspblnikiem a nabywes udzistéw. W tym. przypadku zbycie ‘ndziatéw musi byé
poprzedzone pisentnym zawiadomieniem nprawnionych z tytutu pierwszenstway kibrzy z i:ego

prawa moga skorzystaé w terminie czternastu dui od dnia ich zawiadomienia.

§ 13. Wspélnicy majs prawo do udziatn w czystym zysku przeznaczonym do podziafu przez

Zgromadzenie Wspélnikéw properjonalnie do posiadanych udziatéw. Zarzad Spétki moze

dokonywaé wyplaty zaliczek na poczet dywidendy.
Zgromadzenie Wsp6lnikow moze w szozegblnodei wylaczyé zysk od podziatu w caioém lub

w czeéci 1 przeznaczyé go na okreslony przez Zgromadzeme cel.

§ 14. Spétka moze tworzyé z odpiséw z zysku fundusze celowe, 2 W szczegblnodei

rezerwowy. Fundusze tworzone beds w miarg potrzeby na mocy uchwaly _Zgrcma{dz_snia

Wspblnikéw.

R AT DGR
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* przypada jeden glos.

§ 15. Udzat Ws;:olmka moze byé umorzony na podstawie uchwaly Zgromadzey
Wspdhnikow. “Umorzenie moze nastqpm 7 czystego Zyska Iub, w drodze obnizenia kapity

zaktadowego. Spotka moze nabywaé wiasne udzaty w celu ich umeorzenia, —--r————--m—._ k
§ 16. Organami Spofki sg: —
a) Zgromadzenie, Wspoinikéw, : —d
b) Rada Nadzorcva, ‘ <5
c) Zarzad Spotid. - e ;f ;;;i
2

§ 17.1. Zgromadzenie Wspolmkow moze byé zwyczaine i nadzwyczajne. Zgropa \e;%
Zwyczajne zwotje sig raz do roku, w terminie szesciu miesiecy po uplywie rokn obratg cho
2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwoluje Zarzad z wiasne] icjatywy lub na Wmose
wspblnikow posiadajacych przynajmniej 1/10 (jedng dziesiata) kapitahu zakiadowego.-——--
§ 18. Kazdy ze wspdlnikéw ma prawo uczestniczyé w chomadzeniﬁ osobidcie lub prz
peinomocnika.
§ 19. Uchwaly Zgromadzenia zapadajg bezwzgledna wiekszodclg gloséw, o ile kodeks spék

“handiowych ‘Jub ninjejszy akt nie przewidujg warunkéw gurowszych. Na kazdy- udz

§ 20.1. Rada,Nadzorcza sklada si¢ z 3 (frzech) do 5 (piecin) cztonkdw powolywanyct
odwolywanych przez Walne Zgromadzenie. '
2. Cztorkowie Rady Nadzorczej powolywani 53 na czas nieokreslony.

3, Mandat cztonka Rady Nadzorcze] wygasa w razie jego émierci, rezygnacji, odwolania, bz

uptywn kadencii.
4. Crtonkowie Rady Nadzorczej sa obowiazani do wskazania Spéice, w formie pisemne,

tennmxc 7 (siedmiu) dni od dnia ich wyboru pa cztonka Rady Nadzorczej, adreséw
dorgezes oraz adreséw poczty elekironicznej, na kiore maja byé kierowane do n

zaproszenia pa posiedzenia Rady Nadzorczej oraz inne pisma zwigzane z dziatalnoscia Re

Nadzorczej.
5. Kazdy z czionkéw Rady Nadzorezej jest obowiazany do riezwiocznego zaktualizows

danych, o ktérych mowa w ust, 4 powyZej, W formie pisemnej, hie péniej nix w termini -

(siedmiu) dni od dnia zaistnienia zmiany.
6. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co q%jmﬁej trzy razy w roku obrotowym.---—-——-=
§ 21. Przewodniczacego Rady Nadzotezej powohije i odwoluje Rada Nadzorcza ze swoj

grona. -
§ 22.1. Rada Nadzorcza moze uchwali€ swéj regnlamin. - et}
: B [ 1 :
}
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3. Przewodmiczgey Rady Nadzorcze] zwolie posiedzenie Rady Nadzorczej z wiasne]
inicjatywy, na pisemny wroiosek Zarzadu fub na zadamie kioregokolwick z czionkdw Rady

Nadzorczej.
3, Zwolanie posiedzenia Rady Nadzorezej powinno nastapi¢ nie pézniej niz w terminie 2
(dwéch) tygodni od daty ztozenia waiosku Jub zadania, o ktbrym mowa w ustgpie 2 powyzej.
Jezeli posiedzemie Rady Nadzorczej nic zostanie zwolane w powyzszym terminie,
wrioskodawea moze jo zwolaé samodzielnie, podajgc date, micjsce i proponowany porzadek
obrad.
4. Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej, zawierajace date, miejsce 1 propohowany

porzadek obrad powinno zosta¢ wystane listami poleconymi co najmpiej na 2 (dwa) tygodnie
przed planowanym dniem posiedzenia Rady Nadzorozej. Uchwaly w przedmiocie nie objgiym

porzadkiem obrad nie mozna podjaé, chyba ze na posiedzeniu obecni sq wszyscy eztonkowie

Rady Nadzorczéj i nikt z obecnych nie zglosi w tej sprawie sprzeciwi
5. Posiedzenie Rady Nadzorczej moze odbyé sig bez formalnego zwolania, jezeli wszyscy jei
cztonkowie wyraza na to zgodg najpézniej w dniu posiedzenia i potwierdza ja w formie

pisernnej lub ztoza podpisy na lifcie obecnosel.
6. W posiedzeniach Rady Nadzorczej moga uczestniozyé cztonkowie Zarzadu z glosem

doradczym.
§ 23.1. Uchwaly Rady Nadzorczej zepadzjg bazwzglqdnat wickszodcig gloséw, o ile kodeks

spatek handlowych lub niniejszy akt nie przewidijg warunkéw surowszych.
2. Rada Nadzoreza moze podejmowaé uchwaly, jezeli na posiedzeniu ‘jest obec:iych co

najmmiej potowa jej cztonkodw, a wszyscy jej czionkowie zostali Zaproszeni.
3. Czlonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i abowigzki osobiscie. -——-mmmmmmor—
4. Ctonek Rady Nadzorczej moze braé ndzial w podejmowanin nchwat Rady Nadzorczej,

. oddajac swéj glos na pifmie za posrednictwem innego czionka Rady Nadzorczej. Oddanie

glosu ma pismie nie moze dotyczys spraw wprowadzonych do porzadkn obrad na posiedzeniu
Rady Nadzorezej.
5. Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu
frodkéw  bezpodredniego porozumiewania si¢ na odleglos6, w tym przy uzyeiu
telekonferencil. Uchwata jest wasna, gdy wazyscy czlonkoyvic Rady zostali powiadomieni o
tresm projekin uchwaly.

6. Podejmowanie uchwat w trybie okre§lonym w ust 4 1 5 powyzej nie dotyczy wyboru-.;

Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

T e
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§ 24.1. Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzér nad dzialalnoscia Spotki we wszystkich
dziedzinach jej dziatalnoseq. -

2. Oprécz spraw zastriemnych przepisami Kodelsu spétek handlowych do kompetencji Rady
Nadzorczej nalezy:

a} powolywarnie i odwolywanie cztonkéw komitety audytn zgodnie z przepisami ustawy z
dnia 11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz.U.201:7.1089 z dma 2017.06.06) oraz ustaleie regulaminu  jego
funkgj onowénja' Czlonkowie komitetu audyin Toga zostaé powolani réwnies spos'réd
czlonkSw Rady Nadzorczej. Przy wyborze cztonkéw komiteny audytu Rada Nadzorcza bierze
pod uwagg kompetencie i doswiadczenie kandydatéw w zakresie spraw, ktorymi zajmuje sio
komitet. W sidad komitetu audytn wchodzi przynajmniej trzech czlonkdw. Wickszosé
cztonkow komifem audytu, w tym przewadniczacy powinnd spetniaé kryteria niezalesmogci od
Spétki w rozumieniy § zgodnie z wymogami ustawy z duia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (D2.U.2017.1089 dnia
2017.06.06); , -
b) ustalanie zasad oraz wysokoscl wynagrodzenia czlonkéw Zarzadw:- e

¢) udzielanie zgody Zarzadowi na wyplate zaliczek na poczet dywidendy przewidywanej na

koniec raku dbrotowego ; N

d) reprezentowanie SpsHi w umowie lub sporze z cztonkiem Zarzadi; -

&) wyb6r bieglego rewidenta przeprowadzajscego badanie sprawozdania finansowego Spé.}_{&;

1) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej. :
§25. W prezypadku delegowania cztonka Rady Nadzorozej do wykonywania funkeji cztonka
ZLarzadu, zawieszeniy ulega jego mandat w Radzie Nadzorczej i prawo do Wynagrodzenia. Z,
tytotu wykonywania funkeji cztonka Zarzadn delegowanemu czionkows Rady Nadzo;ﬁzej
przyshiguje odrgbne wynagxoézenie okreslone w uchwale Rady Nadzorezej. ‘
§26. Cztonkowie Rady Nadzorezej otrzymuja wynagrodzenie oraz, zwrot kosztéw z tytaln
petnionych fankeji na zasadach okreslonych uchwaty Walnego Zgromadzenia, ———___
§27.1. Zarzad Spotki skiada sig z jednego albo wickszej liczby cztonkéw. Zarzad prowadz
sprawy Spéiki i reprezentuje ja na zewngtrz. Do zakresu dziatelnodci Zarzadu nalezg wszelkie
Sprawy nie zastrzezone do kompetenéji Zgromadzenia WS‘PC'}IDjk(’)W Iub Rady 'Nadzorqzcj.-m—

2. Do sktadania ofwiadezes woli i podpisywania w imieniu Spolld upowazniony jest kazdy
cztonek Zatzgdu samodzielnie, - e L

\
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3. Cztonka Zarzadu powoluje sig na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwila jego

odwotamia, Smierci tnb rezygnacii.
4, Nie jest wymagana uchwata zgromadzenia wspdlnikow na rozporzadzanie prawem Jub
zaciaganie zobowigzan do swiadezenia o wartodci do 2.500.000,00,- (dwa miliowy pigtset
tysigey) Zotych, z wyjatkiem zobowigzah polegajacych na zaciaganiu kredytow 1 pozyczek
bankowych. Przepis art. 230 kodeksu spétek handlowych jest wyltgczony w tym. zakresie, —--
§ 28.1. Rozwigzarie Spéiki nastepuje na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspolnikéw lub

w innych przypadkach wskazanych przez przepisy prawa.

2. Rozwiazanie Spélki nastepuje po przeprowadzenin likwidacji.
3. Likwidatorami s3 czlonkowie Zarzadu.
4. Likewidacje prowadzi sie pod firmg Spoflki z dodatiiem ,,w likwidacji”.

§ 29. Rok obrotowy koficzy sig 31 grudnia.

.§ 30. Pismem przeznaczonym do ogtoszeh Spoiki jest Monitor Sadowy i Gospodarczy. -—---—— '

§31. W sprawach nie urcgulowanych niniejszym aktern maja zastosowanie przepisy

obowigzjgcego prawa, W szczegc’;]nu‘:ﬁéi kodeksu spétek handlowych.”

Przewodniczgca oSwiadezylta, iz wobec faktu, Ze za uchwaty oddano 50,30‘0 (pietdziesigt

tysicoy trzysta) gtoséw, uchwata zostata podjgta jedno gloénie.

Na tym Przewodniczaca zamkngla Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspélnikéw spétki pod
firmg CHELAMCO INVEST spéfla z ograniczong odpowiedzialnodcia 7 siedzibg

Do aktu zalgezono hstq obecnodci.— : n
Tozsamosc Przewodniczgcej — Pani Karoliny Krawezyk, zamieszkatef pod adresem: 05-077
Warszawa, ulica Majowa nr 9, stwierdzitem na podstawie okazanego dowodu osobistego nr
AXB 536655, wydanego = terminem waznoei do dnia 13 wrzeénia 2023 roku, P_ESEL.
88032415883. - ;

Wypisy tego aktu moga by¢ wydawane Wspélnikom i Spélce.
Koszty tego aktu ponosi Spétka-
Oplaty:—
- takse notaria]né (§ 9 ust. 1 pkt 1) rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwodci z duda 28
cZerwoa 2004 roku w sprawie maksymalmych stawek. taksy ﬂotanalna:;, Dz U, z2018 1., poz.
272 t5.) e 700 oo 2
(siédemset Ziotych) - BRI




- 23% podatku od towaréw i ushug od taksy notarialnej (art. 41 ust. 1 wzw. z art. 146a ustawy
z doja 11 marca 2004 roku o podatku od towardw i vshug, 4. Dz U. z 2017 I., poz. 1221 ze
7m.) , 161,00 zt
(sto szedtdziesiat jeden ztotych)

Podatku od czymnosci cywilnoprawnych nie pobranc z uwaéi i czynnoéé dokonywana
niniejszym aktem nie powodwje padwyzszenia kapitalu zaldadowego Spéiki,
Powyzsze oplaty nie obejmﬁjz; kosztéw wypiséw tego aktu, ktére wraz z podstaws prawng ich
pobrania zostang podane na kazdym Z WypisGw.

Akt ten zostal odezytany, prayjety i podpisany.

Na oryginale wiasciwe podpisy

REPERTORIUM A 425.2 /2018

Dnia 5 kwistnia 2018 roky
Wypis ten wydang dla Strony
Pobrano takse notariaing 48,00 =,
{§ 12 rozp, o taksie notztialne),

- Dzl z 2018, poz.272) graz, .
podatek od towardw | usiug 11,04 4.,
(DU, 22017, poz 122] ze zm.)

&

’/ -
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BOENUSE




UCHWALA ZARZADU GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 13 CZERWCA 2018 1.

w sprawie: ustanowienia programu emisji
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
Spotke zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacii.

§1

Ghelamco Invest sp. z o0.0. z siedzibg w
Warszawie, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dia m.st.
Warszawy w  Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,Spéika’)
driatajac na podstawie art. 208 §5 Kodeksu
Spdtek Handlowych oraz §27 ust. 1 Umowy
Spotki postanawia ustanowié VII program emisji
obligacji (,Program’) zabezpieczonych
poreczeniem udzielonym przez Granbero
Holdings Limited 2z siedzibg na Cyprze
(,Wsp6Inik’) (lub inny podmiot z grupy
kapitatowej Spdtki z siedziba w kraju, w ktérym
uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz
Zaplaty, na rzecz ktorego zostang skutecznie
przeniesione aktywa Wspdlnika o wartosci
stanowigcej co najmniej 90% faczne] wartosci
aktywéw Wsp6lnika), w ramach ktérego Spofka
moze dokonywaé wielokrotnych emisji obligacji
do maksymalnej facznej wartosci nominalngj
wyemitowanych w ramach Programu |
niewykupionych  obligacji w  wysokosci
400.000.000 PLN {czterysta milionéw ztotych) w
danym czasie (,Obligacje”), na warunkach
okreslonych w §2 ponizej oraz wyraza zgodeg,
na zacigganie przez Spditke zobowigzan z tytutu
Obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
Programu oraz ofertami  publicznymi i
niepublicznymi Obligagiji.

Obligacje emitowane w ramach Programu beda
oferowane niepublicznie (na podstawie arf. 33
pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 1. o
obligacjach (Dz.U. z 2018 r., poz. 483, ze zm.)
(,Ustawa o Obligacjach”)) lub publicznie.
Kazda oferta publiczna w ramach Programu
bedzie przeprowadzona na podstawie art. 33
pkt 1 Ustawy o Obligacjach w zwiazku z art. 7
ust. 4 pkt 1, pkt 2 albo pkt 3 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o

RESOLUTION OF THE MANAGEMENT
BOARD OF GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

OF 13 JUNE 2018

to: establish the bond issue programme and to
consent to the Company’s incurring obligations
under the bonds and obligations connected with
the establishment of the program and the public
and non-public offerings of the bonds.

§1

Ghelamco Invest sp. z o. 0., with its registered
office in Warsaw, recorded in the business
register of the National Court Register kept by
the District Court for the City of Warsaw in
Warsaw, Xl Commercial Division of the
National Court Register under no. 185773 (ihe
“Company’), acting pursuant to Art. 208 §5 of
the Commercial Companies Code and §27
section 1 of the Company's Atticles of
Association, resolves that the Company will
establish VIl bond issue programme (the
“Programme”) secured by a suretyship granted
by Granbero Holdings Limited with its registered
seat in Cyprus (the “Shareholder”) (or another
entity from the Company’s group with its
registered office in the country where the
European Payment Order procedure is
recognized and effective to which the
Shareholder's assets with a value of at least
90% of the total value of Shareholder’s assets
will be effectively transferred), under which the
Company may repeatedly issue bonds up to the
maximum  aggregate amount of PLN
400,000,000 (four hundred million ztotys) for all
bonds issued under the Programme and not
redeemed (“the “Bonds”), pursuant fo the terms
and conditions set out in §2 below and consents
to the Company's incurring obligations under the
Bonds and obligations connected with the
establishment of the Program and public and
non-public offerings of the Bonds.

The bonds within the Programme shall be
issued within a non-public {pursuant to Article
33 item 2 of the Act on Bonds dated 15 January
2018 (Journal of laws of 2015, item 483, as
amended), (the “Act on Bonds")) or public
offering. Each public offering within the
Programme will be carried out pursuant to
Article 33 -item 1-of the Act on-Bonds.in
connection with Article 7 section 4 point 1, 2 or 3
of the Act on Public Offering, Conditions
Governing the Introduction of Financial
Instruments to Organized Trading and Public




spotkach publicznych (Dz.U. z 2018 r., poz. 512,
ze zm.} (,Ustawa o Ofercie").

Szczegotowe warunki emisji poszczegdlnych
serii Obligacji emitowanych w ramach Programu
(\Warunki Emisji") zostang ustalone w
odrebnych uchwatach Zarzadu Spatki.

Kwota Programu moze ulec zwiekszeniu, a
okres trwania Programu wydiuzeniu w drodze
odrebnej uchwaly organéw Spétki  oraz
stosownego aneksu do umowy programowej, o
ktore] mowa w §3(b).

§2

Obligacie bedg emitowane na nastepujgcych
warunkach:

(a) Obligacje bedg emitowane na podstawie
Ustawy o Obligacjach;

(b) Obligacje nie bedg mialy formy
dokumentu. Obligacje zostana
zarejestrowane w depozycie papierow
wartosciowych  prowadzonym  przez
Krajowy Depozyt Papieréow
WartoSciowych S.A;

(c) Obligacje mogg zosta¢ wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu Catalyst
(,Catalyst"), prowadzonego przez
Gietldg Papierébw Wartosciowych w
Warszawie S.A. lub BondSpot S.A,
jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
Warunkéw Emisji danej serii Obligacii;

(d) Obligacje bedg emitowane w ramach
Programu, w okresie rozpoczynajgcym
sig od dnia zawarcia  umowy
programowej, o kidrej mowa w §3(b),
przez okres 3 (frzech) lat. Powyzsze nie
oznacza zobowiazania Spatki  do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie;

(e) swiadczenia Spotki z tytutu Obligagji
beda mialy charakter wytacznie
pienigzny i beda polegaé na zaplacie
wartosci nominainej oraz
oprocentowania.  Szczegdlowy  opis
Swiadczen z tytulu Obligacji, ze
wskazaniem w szczegolnosci wysokoéci

Companies dated 29 July 2005 (Journal of laws
of 2018, item 512, as amended) (the “Act on
Public Offering”).

The detailed conditions of an offering of each
series of Bonds being issued within the
Programme ("Terms and Conditions”) shall be
determined by separate resolutions of the
Company’s Management Board.

The amount of the Programme may be
increased and the term of the Programme may
be extended by way of a separate resolution of
the Company's governing bodies and the
relevant annex to the Programme Agreement
described in §3(b).

§2

The Bonds will be issued on the following
conditions:

{a) the Bonds will be issued on the basis of
the Act on Bonds;

the Bonds will not be in the form of
documents. They will be registered in the
securities deposit operated by the
National Depository of Securities
(Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A.);

(b)

the Bonds may be introduced to an
alternative  trade system Catalyst
(*Catalyst”’) operated by the Warsaw
Stock Exchange (Giefda Papieréw
Wartodciowych w Warszawie S.A.) or
BondSpot S.A., if such obligation results
from the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series;

the Bonds will be issued under the
Programme during the period
commencing on the date of conclusion of
the Programme Agreement described in
§3(b), within 3 (three) years. This does
not oblige the Company to issue Bonds
during this time period;

(d)

(e) the payments made by the Company
under the Bonds shall only be in
pecuniary form and will be payments of
nominal value and interest. The detailed
terms of the payments under the Bonds,
stating in particular the amounts of the

payments or method by which they are



tych  swiadczenn lub  sposcbu ich
ustalania, termindéw, sposobow i migjsc
ich spetniania, bedzie zawarty w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

(f} Obligacie beda oprocentowane wedtug
statej lub zmiennej stopy procentowej.
Spos6b  naliczania  oprocentowania,
date, od ktorej nalicza sig
oprocentowanie, wysokos$é
oprocentowania, terminy jego wypfaty i
miejsce platnosci beda okreslone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii;

(g) dzien emisii danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposdb wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacj;

(h) Obligacje mogg byé emitowane 2z
terminem wykupu nie dtuzszym niz 10
(dziesiec) lat od daty emisji. Termin oraz
zasady wykupu beda okreslone w
Warunkach Emisji danej serii Obligaci.

Warunki Emisji danej serii Obligacji
mogg przewidywaé wczesniejszy wykup
Obligacji na zadanie Spétki lub na
zgdanie obligatariusza; '
(1) Obligacje beda zabezpieczone
poreczeniem lub poreczeniami

udzielonymi przez Wspolnika [ub inny
podmiot z grupy kapitatowe] Spétki, na
rzecz ktérego w przysziosci zostang

skutecznie przeniesione aktywa
Wspolnika;
() nie okresla sie minimalnej liczby

Obligacji, ktérych subskrybowanie jest
wymagane do dojscia emisji do skutku.

§3

Zarzad Spdolki  upowaznia  nastepujgcych
czlonkéw Zarzadu: Pana Jeroen van der Toolen
petnigcego funkcie Prezesa Zarzadu Spokki oraz
Pana Jarostawa Jukiela petnigcego funkcje
Czionka Zarzadu Spotki, kazdego =z nich
indywidualnie, do samodzielnego podejmowania
w imieniu Spotki wszelkich dziatar niezbednych
do emisji Obligacji na zasadach okreslonych w
niniejszej uchwale, ich dematerializacji oraz

- dopuszczenia-i wprowadzenia do- obrotu--na
Catalyst, a w szczegdlnosci do:

calculated, the payment dates, and the
methods by which and the place where
the payments will be made, will be stated
in the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series;

(f) the Bonds will bear interest at a fixed or
floating rate. The manner in which
interest accrues, the date from which
interest accrues, the rate of interest, the
interest payment dates and the place of
payment shall be set out in the Terms
and Conditions of the issuance of the
Bonds of the particular series,

(9) the issue date of a series of Bonds will
be set out as indicated in the Terms and
Conditions of the issuance of the Bonds
of a particular series;

(h) the Bonds may be issued with a term of
no more than 10 (ten) years from the
issue date. The terms of redemption will
be set out in the Terms and Conditions
of the Bonds of the particular series. The
conditions of the Bonds for a given
series may provide for their early
redemption upon the request of the
Company or a bondholder,

{i) the Bonds will be secured by a surety or
sureties granted by the Shareholder or
another entity from the Company’s group
to which the Shareholder's assets will be
effectively transferred in the future;

i there is no specified minimum number of
Bonds that must be subscribed in order
for the issue o be successful.

§3

The Board authorizes the following Board
members: Mr. Jeroen van der Toolen acting as
the President of the Management Board and Mr.
Jarostaw Jukiel acting as a Member of the
Management Board, each of them individually,
to act independently on behalf of the Company
in all actions necessary to issue the Bonds
under the terms and conditions set forth in this
resolution, their dematerialization and admission
and introduction to trade on the Catalyst, and in
particular to:




(a)

(b)

(c)

(d})

(e)

(f)

ustalenia i podpisania Warunkow Emisj
oraz zawiadomienia © emisjii a w
szczegodlnosci do ustalenia i przyjecia w
Warunkach Emisji terminu emisji Obligagji,
terminu  zapadalno$ci oraz  stopy
aprocentowania lub  dyskonta od
emitowanych Obligacji, przy czym dla
uniknigcia watpliwogci zmiana Warunkow
Emisji w stosunku do zatwierdzonego
przez Zarzad Spokki projekiu (w innym
zakresie niz zwigkszenie wartosci emisiji,
zwigkszenie ceny emisyjnej, zmiana formy
Obligacji, wydtuzenie okresu zapadalnosci
Obligaciji lub zmiana sposobu
przeprowadzania oferty Obligacii) nie
wymaga zgody lub zatwierdzenia przez
Zarzad Spoiki;

zawarcia oraz  wykonania  umowy
programowej pomiedzy, m.in., Spdtka jako
emitentem, Wspdlnikiem jako gwarantem,
Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z
siedziba w Woarszawie jako agentem
emisji, agentem kalkulacyjnym i dealerem
oraz Pekao Investment Banking jako
dealerem i oferujgcym lub innymi
podmiotami wystepujacymi w dowolnym
charakterze;

zawarcia umowy lub umow o rejestracie
Obligacji w KDPWY;

sporzgdzenia oraz zlozenia dokumentu
infformacyjnego oraz wszelkich innych
dokumentéw wymaganych prawem lub
regulaminami wewnetrznymi Catalyst w
zwigzku z wprowadzeniem oraz
notowaniem Obligacji na Catalyst oraz
ustaleniem pierwszego dnia notowan;

podejmowania wszelkich innych czynnoéci
niezbgdnych do przyjecia lub zmiany
dokumentacji zwigzanej z ustanowieniem
Programu oraz emisjg, oferowaniem,
dematerializacja, dopuszczeniem [
wprowadzeniem do obrotu i notowaniem
Obligacji na Catalyst;

udzielania dalszych pelnomocnictw do
dokonywania wymaganych czynnosci w
zwigzku z ustanowieniem Programu oraz
emisjg Obligacji, ich dematerializacjg,
dopuszczeniem | wprowadzeniem do
obrotu i notowaniem na Catalyst.

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

{f)

establish and adopt the Terms and
Conditions and the notice of issuance, and
in particular to establish and adopt in the
Terms and Conditions the timeframe of
the issuance of the Bonds, and the
maturity date and rate of interest or
discount of the Bonds, however for the
avoidance of doubts, the change of the
Terms and Conditions compared to the
draft Terms and Conditions approved by
the Company's Management Board {in a
scope other than an increase in value of
the issue, an increase in the issue price, a
change in the form of the Bonds, a change
in the maturity of the Bonds, or a change
in the form of the offering of Bonds) shall
not require the consent or approval of the
Company’s Management Board;

conclude and execute the Programme
Agreement between, among others, the
Company as the issuer, the Sharehoider
as a guarantor, Bank Polska Kasa Opieki
S.A. with its registered office in Warsaw,
as an issuance agent, spreadsheet agent
and dealer and Pekao investment Banking
as dealer and the offeror, or with other
entities acting in any character;

conclude an agreement or agreements on
registration of the Bonds in the NDS;

draw up and submit an information
document and any other documents
required by law and the internal
regulations of the Catalyst in connection
with the introduction and listing of the
Bonds on the Catalyst and the
establishment of the first day of listing;

take any other actions necessary for the

adoption or amendment of the
documentation related to the

establishment of the Programme and the

issuance, offering, dematerialization,

admission and introduction and listing of

the Bonds on the Catalyst;

grant additional powers of attorney to
carry out the required actions in
connection with the establishment of the
Programme and the issuance of the
Bonds, and their dematerialization,
admission and introduction into trade and

listing on the Catalyst.



§4

W przypadku jakichkolwiek  rozbieznosci
pomiedzy polskg a angielskg wersja jezykowg
niniejszej uchwaty wigzaca bedzie wersja
polska.

§5

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia z
zastrzezeniem, 2ze ustanowienie Programu
nastgpi pod warunkiem t po podjeciu przez
Wspolnika uchwaly w sprawie ustanowienia

Programu przez Spotke oraz zawarciu
wymaganej  dokumentacji  zwigzane] =z
ustanowieniem Programu (w tym umowy

programowej, o kiérej mowa w §3(b)).

§4

In case of any discrepancies between the Polish
and English language version of this resolution,
the Polish version shall prevail.

§5

The resolution shall enter into force on the date
of its adoption provided that the establishment
of the Programme shall be conditional upon and
shall take place only after the adoption by the

Shareholder of a rescolution on the
establishment of the Programme by the
Company and execution of the required

documentation related to the establishment of
the Programme (including the Programme
Agreement described in §3(b)).

W IMIENIU INA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
/[FOR AND ON BEHALF OF GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

Jeroen van der Toolen
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ZDNIA 13

w sprawie: wyrazenia zgody na ustanowienie
przez Spotkg programu emisji  obligacii,
zacigganie przez Spélke zobowiazan z tytufu
obfigacii oraz zwigzanych z ustanowieniem

\\

programu i ofertami  publicznymi i
niepublicznymi obligacii.
§1

Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze
{Wspolnik") jako jedyny wspdlnik Ghelameco
Invest sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie,
' wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowegu
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, X!
Wydziat - Gospodarczy KRS pod. numerem
185773 (,Spotka”) dzialajgc na podstawie art.
227 §2 1 art. 230 Kodeksu Spdtek Handlowych
oraz §27 ust. 4 Umowy Spoki postanawia
udzieli¢ zgody na ustanowienie przez Spoétke Vil
programu emisji  obligacji  (,Program")
zabezpieczonych  poreczeniem  udzislonym
przez Wspdinika (lub inny podmiot z grupy
kapitatowej Spatki z siedzibg w kraju, w ktorym
uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz
Zaplaty, na rzecz ktorego zostana skutecznie
przeniesione aktywa Wspélnika o wartosci
stanowigce] co najmnie] 90% lgcznej wartosei
aktywéw Wspdlnika) i na dokonywanie pizez
Spétke  wielokrotnych  publicznych  oraz
niepublicznych emisji obligacji do maksymalnej
tgcznej wartoéci nominalnej wyemitowanych w
ramach Programu i niewykupionych obligacji w
wysokosci 400.000.000 PLN (czterysta miliondw
Ztotych) (w przypadku obligacji emitowanych w
ramach Programu denominowanych w EUR,
abliczanie maksymalnej wartoéci . Programu
nastepowaé  bedzie przy  wykorzystaniu
$redniego kursu wymiany publxkowanego przez
Narodowy Bank Polski na dzien emisji danej
serfi Obligacji denominowanych w EUR) w
danym czasie (,Obligacje”), na warunkach
okreslonych w §2 ponizej oraz wyraza zgode na
zacigganie przez Spétke zobowiazan z tytulu
Obligacji | 2zwigzanych 2z ustanowieniem
Programu_ oraz ofertami publicznymi |
niepublicznymi Obligacji.

EMEA 109258468 v2

T BRI AT L S T TR R T
R PP R i

RESOLUTIGN OF THE SHAREHOLDER
. OF GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALLNOSCIA

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW .

OF 13 JUNE 2018

to: consent to the Company's establishing the
bond issue programme, to the Company's
incurring obligations under honds and related to
the establishment of the programme and the
public and non-public offerings of the bonds.

§1

Granbero Heldings Limited, with its registered
office in Cyprus (the "Shareholder”), as the sole
shareholder of Ghelamco Invest sp. z 0.0., with
its registered office in Warsaw, recorded in the
business register of the National Court Register
kept by the District Court for the City of Warsaw
in Warsaw, XlI Commercial Division of the
National Court Register under no. 185773 (the
“Company”), acting pursuant fo Art. 227 §2 and
Art. 230 of the Commercial Companies Code
and §27 section 4 of the Company’s Articles of
Association, grants its consent to the
Company’s establishment of Vil bond issue
pregramme (the “Programme”} secured by a
suretyship granted by the Shareholder (or
another entity from the Company’s group with its
registered office in the country where the
European Payment Order procedure is
recognized and effective to which the
Shareholder's assets with a value of at least
90% of the total value of Sharcholder's assets
will be effectively transferred) and a multiple
public or non-public bond issuance by the
Company up to the maximum aggregate
nominal amount of 400,000,000 PLN (four
hundred million zlotys) (in the case of EUR-
denominated bonds issued within the scope of

the Programme, the maximum value of the |

Programme will be calculated with the use of the
average exchange rate published by the
National Bank of Poland on the date of issuing a
given series of Bonds denominated in EUR) for
the bonds issued under the Programme and not
redeemed within a given time pericd (‘Bonds™),
pursuant to the terms and conditions sef out i in
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4
Obligatje emijpwane w ramach Programu bedz
oferawane figpublicznie (na podstawie art. 33
pkt 2 U 3',.9'“ z dnia 15 stycznia 2016 1. 0
« Ohligagial# (Dz.U. z 2018 r., poz. 483, ze zm.)
{@stsva o Obligacjach™) lub publicznie.
Kazda ocferta publiczna w ramach Programu
bedrie przeprowadzona na podstawie art. 33
pkt 1 Ustawy o Obligacjach w zwigzku z art. 7
ust. 4 pkt 1, 2 albo 3 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprawadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz ©
spolkach publicznych (Dz.U. z 2018 r., poz. 5§12,

Ze zZm.).

Szczegdiowe warunki  emisjii  kazdej serii
Obligacii emitowarych w ramach Programu
(Warunki Emisji") zostang ustalone w
odrebnych uchwatach Zarzadu Spoti. - -

Kwota Programu moZze ulec -zwigkszeniu, a
okres obowiazywania Programu wydiuzeniu w
drodze odrebnej uchwaly organéw Spéiki oraz
stosownego aneksu do umowy programowej, o
kidrej mowa w §3(c).

§2

Obligacje beda emitowane na nastgpujacych
warunkach;

{a) Obligacje bedg emitowane na podstawie
Ustawy o Obligacjach;

(b) Obligace nie bedg mialy formy
dokumentu. Obligacje zostang
zarejestrowane w depozycie papierow
wartoSciowych  prowadzonym  przez
Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A,;

{c)  Obligagje moga zostat wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu Catalyst
(,Catalyst’),  prowadzonego  przez
Gielde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. lub BondSpot S.A,
jezeli taki chowigzek bedzie wynikat z
Warunkow Emisji danej serit Obligacii;

(d)  Obligacie beda emitowane w ramach
: Programt, w okresie rozpoczynajgcym
sie od dnia zawarcia umowy
programowei, o ktorej mowa w §3(c),
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The Bonds within the Programme shall be
jssued within a non-public (pursuant to Article
33 itam 2 of the Act on Bonds dated 15 January
2015 (Joumnal of laws of 2018, item 483, as
amended) (the “Act on Bonds") or public
offering. Each public offering within the Program
will be carried out pursuant to Article 33 item 1
of the Act on Bonds in connection with Article 7
section 4 point 1, 2 or 3 of the Act on Public
Offering, Conditions Governing the Introduction
of Financial Instruments to Organized Trading,
and Public Companies dated 29 July 2005
(Journal of laws of 2018, item 512, as
amended).

The detailed conditions of an offering of each
series of Bonds issued within the Programme
(the “Terms and Conditions”) shali be
determined by separate resolutions. of the
Company's Management Board.

The amount of the Programme may be
increased and the term of the Programme may
be extended by way of a separate resolution of
the Company's govering bodies and the
relevant annex to the Programme Agreement
described in §3(c).

§2

The Bonds will be issued on the following
congditions:

{a) the Bonds will be issued on the basis of
the Act on Bonds;

(b}  the Bonds will not be in the form of
documents. They wili be registered in the
securities deposit operated by the
National Depository of  Securities
{Krajowy Depozyt Paplerdw
Wartosciowych S.AY,

{(c} the Bonds may be introduced to an
alternative  frade  system  Catalyst
(‘Catalyst’) operated by the Warsaw
Stock Exchange (Gielda ' Papierow
Warfosciowych w Warszawie S.A.) of
BandSpot S.A., if such obligation results
from the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series; S -

during -+~ the - .. period
N on the date of gonclusion of
e Ag'rfeemen} ‘described in

MBS odrafies
ot o

Sngds will be issued under: -the._‘: .




W

)

{a)

(h)

U

1)

s 3 (trzech) lat. Powyisze nie
zobowigzania Spotki  do
wsdzenia emisji Obligacii w fym

begdg miaty charakter wylgcznie
pienigzny i beda polegaé na zaplacie
wartosci nominainej oraz
oprocentowania.  Szczegdlowy  opis
Swiadczen z tytlulu  Obligaci, ze
wskazaniem w szczegolnosci wysokosci
tych &wiadczet Ilub sposocbu ich
ustalania, termindw, sposobdw i miejsc
ich spelniania, bedzie zawarly w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

- Obligacje bedg oprocentowane wedhug
stalej ub zmiennej stopy procentowe.
Sposab  naliczania  oprocentowania,
date, od ktorej  nalicza  sie
oprecentowanie,
oprocentowania, terminy jego wyplaty i
miejsce ptatnosci beda okreslone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii;

Dziefn emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposdb wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii;

Obligacje moga byé emitowane =z
terminem wykupu nie diuzszym niz 10
(dziesigc) lat od daty emisji. Termin oraz
zasady wykupu bedy okreSlone w
Warunkach Emisji danej serii Qbligacji.
Warunki Emisji dans] serii Obligacji
mogg przewidywac weozesdniejszy wykup
Obligacii na zadanie Spétki ub na
zadanie obligatariusza;

Obligacje beda zabezpieczone
porgczeniem jub poreczeniami
udzielonymi przez Wspdinika {ub inny
podmiot z grupy kapitalowej Spotki, na
rzecz kidrego w przysziosci zostang
skutecznie przeniesione akiywa

Warunkach Emisji;
Nie okresla sie minimalngj

Obligacji, ktorych subskrybowanie‘
wymagane do dojscia emisji do skutkly.”
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wysokosé -

{e)

)

{a}

(h}

()

ey

§3(c), within 3 (three) years. This does
© not oblige the Company to issue Bonds

during this time period;

the payments made by the Company
under the Bands shall only be in
pecuniary form and will be payments of
nominal value and interest. The detailed
terms of the payments under the Bonds,
stating in particular the amounts of the
payments or method by which they are
calculated, the payment dates, and the
methods by which and the place where
the payments will be made, will be stated
in the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
sefies;

the Bonds will bear interest af a'fixed or
floating rate. The manner in which
interest accrues, the date from which
interest accrues, the rate of interest, the
interest payment dates and the place of
payment shall be set out in the Terms
and Conditions of the issuance of the
Boends of the particular series;

the issue date of a series of Bonds will
be set out as indicated in the Terms and
Conditions of the issuance of the Bonds
of a particular series;

the Bonds may be issued with a term of
no more than 10 (ten) years from the
issue date. The terms of redemption will
be set out in the Terms and Conditions
of the Bonds of the particular series. The
conditions of the Bonds for a given
series may provide for their early
redemption upon the request of the
Company or a bondholder;

the Bonds will be secured by a surety or
sureties granted by the Shareholder or
another entity from the Company’s group
to which the Shareholder’s assets will be
effectively transferred in the future in
accordance  with the Terms and




ool

§3

sig Zarzad Spolki do podjecia
niezbednych dziatat i czynnosc
zwigzanych z  ustanowieniem  Frogramu,
przeprowadzeniem  poszczegolnych emisji
Obligacji w ramach Programu oraz oferowaniem
i zbywaniem Obligacii, a w szczegélnosci dor

(a) =zaciggania przez Spc’ﬂke zobowigzan
pienigznych w zwigzku z kazdg emisjg
Obligad]i w ramach Programu,

{h) ustalenia 1 przyjecia ostatecznego
brzmienia  szczegolowych — Warunkow
Ernisji kazdej serii Obligacjt, w tym terminu
emisfi, terminu zapadalnosci oraz stopy
oprocentowania [ub dyskonta Obhiigacii,

{c) =zawarcia i wykonania umowy
programowe] pormigdzy, m.in., Spbikg jako
emitentem, Wspdinikiem jako gwarantem,
Bankiem Polska Kasa Opieki S.A z
siedzibpa w Woarszawie jako agentem
emisji, agentem kalkulacyjnym oraz
dealerem, Pekao Investment Banking jako
dealerem oraz oferujgcym Jub innymi
podmiotami  wystepujacymi w dowolnym
charakterze, oraz

(d) do podejmowania wszelkich  innych
czynnoéci hiezbegdnych do przyjecia lub

zmiany  dokumentacji  zwigzanej Zz
ustanowieniem Programu lub emisig,
oferowaniem, dematerializacjg,

wprowadzeniem i notowaniem Obligacji na
rynku Catalyst w ramach alternatywnego
systemu obrotu. i

, ”
W przypadku  jakichkowiek rozbieznosci
pomigdzy polska a angielska wersig jezykowa

niniejsze] uchwaly wigzgca bedzie wersja
polska.

§5

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia.
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§3

The Company's Management Board s
authorized to take all necessary actions and
aciivities related to the establishment of the
Programme, the carrying out of each isstance
of Bonds under the Programme, as well as the
offering and saie of the Bonds, In particular to:

{a} incur monetary obligations by the
Company in connection with each
issuance of Bonds under the Programme;

{b) identify and adopt the final fext of the
Terms and Conditions for each issuance
of Bonds, including the date of issue,
maturity date and interest rate or discount
rate of Bonds;

{c) conclude and execute the Programme
Agreement between, among others, the
Company as the issuer, the Shareholder
as the guarantor, Bank Polska Kasa
Opieki S.A., with its registered office In
Warsaw, as issuance agent, spreadsheet
agent and dealer, Pekao Investment
Banking as dealer and the offeror, or with
other entities acting in any character, and

{d} take all other actions necessary 10 adopt
or madify the documentation associated
with the establishment of the Prograrmme
or the issuance, offering,
dematerialization, the introduction and
fisting of Bonds on the Catalyst within the
alternative trading system.

§4

ih case of any discrepancies between the Polish
and English language version of this resolution,
the Palish version shall prevail.

§5

The resolution shall enter into force on the date
of its adoption.

Tty




NA DOWéfi C O, niniejsza Uchwata IN WITNESS WHEREOF this. -Resaiutlon has
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dnia 13 czerwca 2018 r., heen executed on the 13 day of June 2018 in
leassol Cyprus. LE

W IMIENIU INA RZEGZ GRANBERO HOLDINGS LIMITED/ & * < %~
FOR AND ON BEHALF OF GRANBERO HOLDINGS LIMITED
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UCHWALA RADY NADZORCZEJ
GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 13 CZERWCA 2018 r.

w sprawie: wyrazenia zgedy na ustanowienie
programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na
zaciaganie prrez Spoitke zobowigzan z tyftulu
obligacji ocraz =zwigzanych z ustanowieniem

programu  oraz  ofertami  publicznymi |
niepublicznymi obligacii.
§

Rada Nadzorcza Ghelamco Invest sp, z o.0. z
siedzibg w Warszawie, spotki wpisanej do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
- Sadowego. prowadzonego przez Sad Rejonawy
diz m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,Spétka”)
_dziafajgc na podstawie arf. 222 §4 Kodeksu
Spotek Handlowych oraz §23 ust. 5 Umowy
Spolki  postanawia  wyrazi¢  zgode na
ustanowienie Vil program emisji obligacii
(.Program’} zabezpieczonych poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited z
siedzibg na Cyprze (Wspdlnik”) (ub inny
podmict z grupy kapitatowej Spatki z siedziba w
kraju, w ktérym uznawany i wykonywany jest
Europejski Nakaz Zaplaly, na rzecz ktdrego
zostang skutecznie przeniesione  akiywa
Wspdlnika o wartosci stanowigcej co najmniej
90% tgcznej wartosci aklywow Wspdinika), w
ramach kidrego Spéika moze dokonywaé
wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej
facznej wartosci nominalnej wyemitowanych w
ramach Programu i niewykupionych obligacii w
wysokosci 400.000.000 PLN {czterysta milionow
ziotych) w danym czasie (,Obligacje”), na
warunkach okreslonych w §2 ponizej oraz
wyraza zgodg, na zacigganie przez Spatke
zobowigzan z tytulu Obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem  Programu oraz  ofertami
publicznymi i niepublicznymi Obligacji.

Obligacie emitowane w ramach Programu bedg
oferowane niepublicznie {na podstawie art. 33
pkt 2 ustawy z dnia 15 stycenia 2015 r. o
obligacjach (Dz.U, z 2018 r., poz. 483, ze zm.)
(,Ustawa o Obligacjach™) lub publicznie. Kazda
oferta publiczna w ramach Programu bedzie
przeprowadzona na podstawle art. 33 pkt 1
Ustawy o Obligacjach w zwigzku z art. 7 ust. 4
pkt 1, pkt 2 albo pkt 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

RESOLUTION OF THE SUPERVISORY
BOARD OF GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

OF 13 JUNE 2018

on: consent fo establish the bond issue
programme and to consent to the Company's
incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment of
the program and the public and non-public
offerings of the bonds.

L IR

Supervisory Board of Ghelamco Invest sp. z o.
0., a company with its registered office in
Warsaw, recorded in the business register of the
for the City of Warsaw in Warsaw, X
Commercial Division of the WNational Court
Register under no. 185773 (the "Company”),
acting pursuant fo Art. 222 §4 of the Commercial
Companies Code and §23 section 5 of the
Company's Articles of Association, resolves to
give its consent that the Company will establish
Vil bond issue programme (the “Programme”)
secured by a suretyship granted by Granbero
Holdings Limited with its registered seat in
Cyprus {the "Sharehelder”) (with its registered
office in the country where the European
Payment Order procedure is recognized and
effective to which the Shareholder's assefs with
a value of at least 90% of the total value of
Shareholder's assets will be effectively
transferred), under which the Company may
repeatedly issue bonds up to the maximum
aggregate amount of PLN 400,000,000 (four
hundred million zlotys) for all bonds issued under
the Programme and not redeemed (‘the
“Bonds”), pursuant to the terms and conditions
set out in §2 below and consents o the
Company's incurring obligations under the Bonds
and obligations connected with the establishment
of the Program and public and non-public
offerings of the Bonds.

The bonds within the Programme shall be issued
within a non-public (pursuant to Arficle 33 item 2
of the Act on Bonds dated 15 January 2018
(Journal of faws of 2015, item 483, as amended),
{the “Act on Bonds®)) or public offering. Each
public offering within the Programme will. be
carried out pursuant to Article 33 item 1 of the Act
on Bonds in connection with Article 7 section 4
point 1, 2 or 3 of the Act on'Public'Offering,
Conditions Goveming the Intrpduction of
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instrumentéw finansowych do Zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publiczaych
(Dz.U. 2 2018 r., poz. 512, ze zm.) (Ustawa o
Ofercie™).

Szczegdlowe warunki emisji poszczegalinych
serii Obligacji emitowanych w ramach Programu
»Warunki Emisji’) zostang usfalone w
adrgbnych uchwatach Zarzadu Spoli.

- Kwota Programu moze tiec zwigkszeniu, a okres

trwania Programu wydiuzeniu w drodze adrebnej
uchwaly organéw Spoiki oraz stosownego
aneksu do umowy programowej, o ktérel mowa
w §3(b).

§2

Obligacje bedg emitowane na nastepujacych
warunkach: T o

(a)  Obligagie bedg emitowane na podstawie
Ustawy o Obligacjach;

(b)  Obligacie nie bedg mialy formy

' dokumentu, Obligacje zostang
zarejestrowane w depozycie papierdw
wartodciowych prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A

(¢}  Obligacje mogg zostad wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu Catalyst
»Catalyst"), prowadzonego przez Gielde
Papierdw Wartosciowych w Warszawie
S.A. lub BondSpot SA, jezeli taki
obowigzek bedzie wynikat z Warunkéw
Emisji danej serii Obligacii;

(d) Obligacje bedg emitowane w ramach
Programu, w okresie rozpoczynajgecym
sie od dnia zawarcia urmowy

' programowej, o kidrej mowa w §3(b),
przez okres 3 (trzech) lat. Powyzsze nie
oznacza zobowigrania Spolki  do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie:

Financial Instruments to Organized Trading and
Public Campanies dated 29 July 2005 (Journal of
laws of 2018, item 512, as amended) (the "Act
on Public Offering’). . '

The detailed conditions of an offering of each
series of Bonds being issued within the
Programme (“Terms and Conditions”} shall be
determined by separate resolutions of the
Company's Management Board,

The amount of the Programme may be increased
and the term of the Programme may be extended
by way of a separate resolution of the Company’s
governing bodies and the relevant annex to the
Programme Agreement described in £3(h).

§2

The Bonds will be issued on the following
cofiditions: -

{a) the Bonds will be issued on the basis of
the Act on Bonds;

(b)  the Bonds will not be in the form of
documents. They will be registered in the
secwities deposit operated by the

National Depository of Securities
{Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.);

{c} the Bonds may be introduced to an
alternative  frade  system Catalyst
("Catalyst’) operated by the Warsaw
Stock  Exchange (Gielda Papieréw
Werlosciowych w Warszawie S.A.) or
BondSpot S.A,, if such abligation resuits
from the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series;

{d} the Bonds will be issued under the
Programme  during the period
commencing on the date of conclusion of
the Programme Agreement described in
§3(b), within 3 (three) years. This does

not oblige the Company to issue Bonds )

during this time period;
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(e} $wiadczenia Spolki z tytulu Obligadji bedg
mialy charakier wytgcznie pieniezny i
beds polegaé na zaplacie wartosci
nominalnej oraz  oprocentowania.
Szczegolowy opis dwiadezen z tytuiu
Obligacii, ze wskazaniem w
szezegobhosci wysokosci tych Swiadczen
lub sposobu ich ustalania, terminow,
sposchow i miejsc ich spelniania, bedzie
zawarty w Warunkach Emisji danej serii
Obiigacji;

4} Obligacje -bedg oprocentowane wediug
statej lub zmiennej stopy procentowej.
Sposdb naliczania oprocentowania, date,
od kidrej nalicza sie oprocentowanie,
wysokoS¢ oprocentowania, terminy jego
wyptaty | migjsce platno$ci  bedg
okr&glone w Warunkach Emisji danej serii
Obligacji;

(g} dzieh emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposob wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii;

(h) Obligacje mogg byé emitowane =z
terminem wykupu nie diuzszym niz 10
(dziesiet) fat od daty emisji. Termin oraz
zasady wykupu bedg olkveSlone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii.
Warunki Emisji danej serii Obligaciji megg
przewidywaé  woczeSniejszy  wykup
Obligacji na Zgdanie Spalki lub na
Zzadanie obligatariusza;

) Obligacje bedy zabezpieczone
poreczeniem fub poreczeniami
udzielonymi przez Wspdinika lub fnny
podmioct z grupy kapitatowej Spétki, na

‘rzecz kidrego w przysziosci zostang
skutecznie przeniesione akiywa
Wspolnika;

(i) nie okresla sig minimalnej liczhy
Obligacji, kiorych subskrybowanie jest
wymagane do dojécia emisji do skutkwe.

§3

Rada Nadzorcza upowaznia Zarzad Spokki do
dokonywania wszelkich czynnoéci prawnych lub
czynnosdl fakiycznych, jakie mogg okazaé sie
konieczne lub wskazane w celu zawarcia waznej
i skutecznej dokumentacii zwigzanej =z

(e} the paymenis made by the Company
under the Bonds shall only be In
pecuniary form and will be payments of
riominal value and interest. The detailed
terms of the payments under the Bonds,
stafing in particular the amounts of the
payments or method by which they are
calculated, the payment dates, and the
methads by which and the place where
the payments will be made, will be stated
in the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular

- series;

{f) the Bonds will bear interest at a fixed or
floating rate. The manner in which interest
accrues, the date from which interest
accrues, the rate of interest, the interest
payment dates and the place of payment
shall be set out in the Terms and
Conditions of the issuance of the Bonds
of the particular series;

(g) theissue date of a series of Bonds wilf be
sef out as indicated in the Terms and
Conditions of the issuance of the Bonds
of a particular series;

(b} the Bonds may be issued with a term of
no more than 10 (ten) years from the
issue date. The terms of redemption will
be set out in the Terms and Conditions of
the Bonds of the particular series. The
conditions of the Bonds for a given series
may provide for their early redemption
upon the request of the Company or a
bondholder;

(0 the Bonds will be secured by a surety or
sureties granted by the Shareholder or
another entity from the Company’s group
to which the Shareholder's assets will be
effectively transferred in the fufure;

)] there is no specified minimum number aof
Bonds that must be subscribed in order
for the issue to be successful.

§3

The Supervisory Board authorizes the
- Management Board of the Company to perform

all legal andlor facfual actions that may be.
necessary or desirable in order to exectte the,

valid and effective doc_';uméntaﬁ,?n ~ofthe

v
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Programem na warunkach zgodnych z ninigjsza
uchwalg,

§4

W przypadku  jakichkolwiek rozbieznosei
pomiedzy polskg a angielskg wersjg jezykowa
niniejszej uchwaly wigzaca bedzie wersja polska.

§5

Uchwala wchodzi w zycie z dniem podjecia z
Zashizezeniem, 2e ustanowienie Programu
nastapi pod warunkiem i po podieciu przez

- Wspéinika uchwaty w sprawie ustanéwienia

Programu przez  Spdlke
wymaganej  dokumentacji zZwigzanej z
ustanowieniem  Programuy (W tym umowy
programowej; a ktérej mowa w §3(h)).

Qraz  zawarciy

Podpisy na nastepnych stronach:

-Programme on the terms and conditions

compliant with this resolution.

§4

In case of any discrepancies between the Polish
and English language version of this resolution,
the Polish version shall prevail.

§5

The resolution shall enter into farce on the date
af its adaption. provided that the establishment of
the Programme shall be_conditional upon and
shall take piace only after the adoption by the
Sharehelder of a resolution on the establishment
of the Programme by the Company and
execution of the required documentation related
to the establishment of the Programme (including
the Programme Agreement described in §3(b)).

Signature pages follow:
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Signature page:

'FRIXOS SAVVIDES
Chairmain of the Supervisory Board / Przewodniczaey Rady Nadzorcze]
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PHILIPFE PANMIER
Member of the Supervisory Board / Czlonek Rady Nadzorczej
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MIGHAL. RUMINSKI
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UCHWALA ZARZADU GHELANCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 15 MARCA 2019 r.

. w sprawie: emisji obligacji serii PL w ramach

VIl programu emisji obligagii

§1

Ghelamco Invest sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xil Wydziat Gospodarczy KRS pod
nr 185773 (,Spotka”) dziatajac na podstawie art.
201 §1 Kodeksu Spétek Handlowych oraz §20
ust. 1 Umowy Spofki:

(a) postanawia o emisji przez Spotke do
50.000 obligacji na okaziciela serii PL
(,Obligacje”’) emitowanych w ramach
VIl programu emisji obligacji {,Program”},
w ramach ktérego Spoétka moze
dokonywaé wielokrotnych emisji obligacii
do maksymalnej tgcznej  wartosci
nominalnej wyemitowanych w ramach
Programu i niewykupionych obligacji w
wysokoéci 400.000.000 PLN (czterysta
milionéw ztotych) w danym czasie i ktory
zostat ustanowiony przez Spétkg na mocy
uchwaty Zarzadu Spétki z dnia 13 czerwca
2018 r., uchwaty Rady Nadzorczej Spotki z
dnia 13 czerwca 2018 r. i uchwaly jedynego
wspolnika Spokki, tj. Granbero Holdings
Limited z siedzibg w Limassol (Cypr)
(,Wspélnik"), z dnia 13 czerwca 2018 r,,
oraz

(b} wyraza zgode na zacigganie przez Spotke
zobowigzan z tytulu Obligacji oraz
zwigzanych z ofertg niepubliczna Obligacji.

Warunki emisji Obligacji zostaly okreslone w §2

ponizej oraz w szczegbtowych warunkach emisji
Obligacji (,Warunki Emisji’).

§2
Obligacje beda emitowane na nastgpujacych
warunkach:

RESOLUTION OF THE MANAGEMENT
BOARD OF GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

OF MARCH 15, 2019

to: approve the issue of series PL bonds under
V1§ bond issue programme

§1

Ghelamco Invest sp. z o. 0., with its registered
office in Warsaw, recorded in the business
register of the National Court Register kept by the
District Court for the Capital City of Warsaw in
Warsaw, Xl| Commercial Division of the National
Court Register under no. 185773 (the
“Company’), acting pursuant to Art. 201 §1 of the
Commercial Companies Code and §20, section 1
of the Company's Articles of Association:

(@) resolves that the Company will issue up to
50.000 series PL bearer bonds (the
“Bonds”) issued within the scope of VI
bond issue programme (the “Programme”)
under which the Company can repeatedly
issue bonds up to the maximum total
nominal value of the bonds issued under
the Programme and not repurchased of
PLN 400,000,000 (four hundred million
zZlotys) at a given time, and which
programme was established by the
Company based on the resolution of the
Company's Management Board of June
13, 2018, the resolution of the Company’s
Supervisory Board of June 13, 2018 and
resolution of the sole shareholder of the
Company, i.e., Granbero Holdings Limited
with its registered office in Limassol
(Cyprus) (the “Shareholder”) of June 13,
2018, and '

(b) consents to the Company incurring
obligations under the Bonds and related to
the nonpublic offer of the Bonds.

The terms and conditions of the Bonds are
specified in §2 below and in the detailed terms
and conditions of the Bonds (the “Terms and
Conditions’).

The Bonds will be issued pursua
following conditions: !




(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

U]

(g)

(h)

Obligacie bgda emitowane na podstawie:
(i) art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach (Dz.U. 2018.483, ze
zm.) (,Ustawa o Obligacjach’), (ii)
uchwaty Zarzgdu Spotki z dnia 13 czerwca
2018 r., (iii) uchwaly jedynego wspdinika
Spotki z dnia 13 czerwca 2018 r., (iv)
uchwaty Rady Nadzorczej Spotki z dnia 13
czerwca 2018 r. oraz (v) niniejszej uchwaty
Zarzgdu Spotki,

Spdtka wyemituje maksymalnie do 50.000
(pieCdziesiat tysiecy) Obiigacji, o wartosci
nominalnej 1.000 PLN (tysiac zfotych)
kazda i o tacznej maksymalnej wartosci
nominalnej] do  50.000.000,00 PLN
(pigcdziesigt miliondw ziotych),

cena emisyjna jednej Obligacgji wyniesie
987 PLN (dziewieéset osiemdziesiat
siedem ztatych),

kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z
Warunkami  Emisji bedzie papierem
wartosciowym na okaziciela, emitowanym
w serii, w formie zdematerializowanej,

dniem emisji Obligacji bedzie 28 marca
2019 r. lub dzierr przypadajacy okoto tej
daty,

terminem wykupu Obligacji bedzie 28
marca 2022 r. (z zastrzezeniem mozliwosci
wczesniejszego wykupu na zasadach
okreslonych w Warunkach Emisji),

Obligacje zostang zdematerializowane i
zarejestrowane w depozycie papieréw
wartosciowych prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych

Swiadczenia Spotki z tytutu Obligacji bedg
mialy charakter wyiacznie pienigzny i bedg
polega¢ na zaptacie wartosci nominalne;
oraz oprocentowania, przy czym Obligacje
beda oprocentowane wediug zmiennej
stopy procentowej, przy czym stopg
bazowg bedzie WIBOR dla 6-miesiecznych
depozytdw, ktéra zostanie powiekszona o
marze wynoszaca 4,5%:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

()

(9)

(h)

the Bonds will be issued under (j) Article 33,
item 1 of the Act on Bonds dated January
15, 2015 (Journal of Laws of 2018.483, as
amended), (the "Act on Bonds"), (i)
resolution of the Company’s Management
Board of June 13, 2018, (iii) the resolution
of the Company’s sole shareholder of June
13, 2018, (iv) resolution of the Company's
Supervisory Board of June 13, 2018, and
(v) this resolution of the Company’s
Management Board; "

the Company shall issue up to 50,000 (Fifty
thousand) Bonds, with a nominal value
PLN 1,000 (one thousand Zlotys) each, and
a maximum total nominal value of up to
PLN 50,000,000.00 (fifty miltion ztotys);

the issue price of each Bond will amount to
PLN 987 (nine hundred eighty seven
Zlotys),

each issued Bond, in accordance with the
Terms and Conditions, will be a bearer
security issued in series, in dematerialized
form;

the date for the issuance of the Bonds will
be March 28, 2019, ora day near that date;

the date for the repurchase of the Bonds
will be March 28, 2022 (but it will be
possible to repurchase them early under
the principles specified in the Issue Terms
and Conditions);

the Bonds will be dematerialized and
registered in the deposit of securities
maintained by the National Depository for
Securities (Krajowy Depozyt Papieréw
Warto$ciowych S.A)).:

the benefits provided by the Company
under the Bonds will be only pecuniary and
will involve the payment of the nominal
value and interest, with the Bonds bearing
interest at a variable rate and the base rate
being the WIBOR for 6-month deposits,
which will be increased by the margin equal
to 4,5%;



Obligacje bedg zabezpieczone
porgczeniem udzielonym przez Wspdlnika
(lub inny podmiot, na ktérego w przysztosci
zostang skutecznie przeniesione akiywa
Spotki na zasadach okreslonych w
Warunkach Emisji),

(j) Obligacje bedg oznaczone numerem serii
PL wskazanym w Warunkach Emisji,

(k) Spéika zaoferuje wszystkie Obligacje na
podstawie art. 33 pkt 1 Ustawy o
Obligacjach w zwiazku z art. 7 ust. 4 pkt
1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spdtkach publicznych,

() Obligacje zostang wprowadzone | beda
notowane w alternatywnym systemie
obrotu Catalyst prowadzonym przez
BondSpot S.A., GPW S.A. lub na innym
rynku, na  ktéry wyrazili zgode
obligatariusze zgodnie z Warunkami
Emisji.

§3
W  przypadku jakichkolwiek  rozbieznosci

pomiedzy polskg a angielskg wersja jezykowa
niniejszej uchwaty wigzgca bedzie wersja polska.

§4

Uchwata wchodzi w Zycie z dniem podjecia.

(i) the Bonds will be secured by a surety
provided by the Shareholder {(or another
entity to which the Company’s assets will
be effectively transferred in the future
under the principles specified in the Issue
Terms and Conditions);

(i) the Bonds will be labelled with the series PL
number indicated in the Issue Terms and
Conditions;

(k) the Company will offer all of the Bonds
pursuant to Article 33, item 1 of the Act on
Bonds and art 7 section 4 item 1 of the Act
on Public Offering and Conditions
Governing the Introduction of Financial
Instruments to Organized Trading and
Public Companies dated 29 July 2005;

(I} the Bonds will be introduced and listed on
the alternative trading system Catalyst
managed by the BondSpot S.A., GPW S.A.
or on another market which bondholders
have approved in accordance with the
Terms and Conditions.

§3

In case of any discrepancies between the Polish
and English language version of this resolution,
the Polish version shall prevalil. :

§4

The resolution shall enter into force on the date
of its adoption.

W IMIENIU INA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
/FOR AND ON BEHALF OF GHELAMCO INVEST SP. Z O.0.

3







Ghelames Imsest - m.u:mmn_m.mu: L

21.03.2019
21.03.204%

21.03.2019

22.03.2043
312.03.2019

22,03.201%

22.03.2015
11033012
26.03.2018
26.03,2018

1
2
3
§
5
5
3
5
T

-
[

150 150 150 00,00 348 050.00
300 300 300 000.60 2495 104.00
50 50 50 000,00 49 350.00]

11 200 11200 11 200000.00 11 854 400.60
1500 1000 100000080 a7 4DD.A0
5000 5 000 5 (00 £00.00 4.935003.00
1000 1009 1006 000.00 587 003.00
1000 1000 1008000060 057-600.80
3¢000 30000 30 000 000.00 29 61000080
.00

o

Wirek







WARUNKI EMISJI OBLIGACJI SERIIPL

Ghelamco Invest spdtka z ograniczong odpowiedzialnoécig (,,Emitent”) z siedzibg w Warszawie,
PL. Furopejski 1, 00-844 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 185773, NIP 521-327-7751, REGON 015623181, emituje obligacje na okaziciela serii PL
(,,Obligacje”) w ramach Programu Fmisji na warunkach okreslonych ponizej (,, Warunki Emisji”).

Emisja Obligacji dokonywana jest w ramach VII Programu Emisji Obligacii na podstawie: (1) art. 33 pkt 1
ustawy z 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (,.Ustawa o Obligacjach”), (i) uchwat jedynego wsptlnika
Fmitenta z 13 czerwca 2018 r., (iii) uchwaty rady nadzorczej Emitenta z 13 czerwca 2018 1., (iv) uchwaly
zarzadu Emitenta z 13 czerwca 2018 r. oraz 15 marca 2019 . '

Emisja Obligacji jest dokonywana zgodnie z zawartg przcz Fmitenta umows programows, z dnia 30 lipca
2018 1. (,,Umowa Programowa”).

DEFINICJE

W Warunkach Emisji nastepujace terminy bgda mie¢ znaczenie przypisane im ponizej.

" Administrator
Zabezpieczef"

LAgent Bmisfi”
LAgent Kalkulacyiny”

LAS0 BondSpot”
LAS0.GPW™

.BondSpot™
»OPW?

,Certyfikat Rezydencii”

»Data Emigji”
.Data Wykupu”
LDepozyt”

. Dozwolone
Rozporzadzenie”

oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzacego dzialalnosC gospodarczg
pod firma Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP:
951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do dorgezeni: ul. Zaciszna
12, 05-822 Milanéwek, kiory pemi dla Obligacji emitowanych w
ramach Programu funkcj¢ administratora zabezpieczefi w rozumieniu
art. 29 Ustawy o Obligacjach;

-oznacza Bank Pekao S.A;

oznacza Bank Pekao S.A;

oznacza alternatywny system obrotu organizowany przez BondSpot;
oznacza alternatywny System obrotu organizowany przez GPW;
oznacza BondSpot S.A.;

oznacza Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

oznacza certyfikat rezydencji, o ktérym mowa w obowigzujacych
ustawach o podatku dochodowym od 0sob fizycznych i podatku
dochodowym od oséb prawnych, potwierdzajacy zagraniczng
rezydencje podatkowa Obligatariusza w roku dokonania ptatnosci,
wystawionego przez wiasciwe organy podatkowe

ma znaczenie nadanie w punkcie 2.3 Warunkéw Emisji;
ma znaczenie nadanic w punkcie 4.1 Warunkow Emisji;
oznacza depozyt papieréw wartosciowych prowadzony przez KDPW;

oznacza Rozporzqdzénie spetnigjgce  wszystkie z ponizszych

. warunkdw: .

(i) dokonane przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny
Gwaranta na rzecz Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dokonane
przez Gwaranta na rzecz podmiotu z Grupy Ghelamco,

(ily nastgpujace na warunkach rynkowych, :

(iii) w zamian za gotdwke lub inne aktywa (w tym takze udzia{y lub
akcje olrzymane w zamian za WROSZONy aport), oraz ' o

(iv) $rodki otrzymane w zamian za takie Rozporzadzenie sg w.dacie: § i ;

takiego Rozporzadzenia przynajmniej réwne wartodei rynkowej |




»Dozwolone

Zabezpieczenie”

«zien Platnodci Kwoty
do Zaplaty”

»~DZien Platnosci
Odsetek™

»Dzien Roboczy™

sidadnikéw majatkowych, bedacych  przedmiotem
Rozporzadzenia;

oznacza kazde z ponizszych zabezpieczen:

()

(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji,
porgezenia lub czynnodei o analogicznym skutku prawnym i
ckonomicznym niezabezpicczone tzeczowo ha jakiejkolwiek
czgsei majatku  Tub  przychodéw Gwaranta  lub Spotki
Projektowej, udziclane dodatkowo do zabezpieczenia
reeczowego udzielanego przez danag Spotke Projektowa (lub
Spotki Projektowe) w zwigzku z finansowaniem udzielanym
danej Spolece Projektowej (Iub Spotkom Projektowym, w
przypadku gdy wigcej niz jedna jest beneficjentern danego
finansowania) przez instytucje finansowg lub uzyskanym na
rynku kapitalowym;

zabezpicczenie udzielone przez Gwaranta w postaci pergczen na
zabezpieczenie Obligacii wyemitowanych w ramach Programu,

~oraz porgezefi na zabezpieczenie Istnigjgcych Obligacji lub

obligacji, ktore zostang wyemitowane przez Emitenta w celu
finansowania Projekiéw Inwestycyj nych;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na
udziatach lub akcjach danej Spéiki Projektowej w zwiazku z
finansowaniem udzielanym danej Spdkce Projektowe] (lub
Spotkom Projektowym, w przypadku gdy wigcej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansowa
lub uzyskanym na rynku kapitatowym;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udziclone przez Emitenta
lub  Gwaranta kredytn przeznaczonego wylacznie na
refinansowanie lub sptate Obligacii Iub Istniejacych Obligacji, z
ktérego srodki zostang zablokowane w sposéb uniemozliwiajgcy
ich wykorzystanie na zaden inny cel; dla unikniecia watpliwodei,
dopuszczalne takze jest udzielenie przez Emitenta lub Gwaranta
zabezpieczenia rzeczowego na akcjach, udziatach lub aktywach
w Spotkach Projektowych; :

zabezpieczenic jakiegokolwiek Zadluzenia F inansowego
Emitenta, Gwaranta lub Spétki Projektowej, pod warunkiem, ze
zobowigzania Emitenta z tytutu Obligaciji zostang zabezpieczone
w nie mniej korzystny sposéb i w nie nizszej kolejnosei
zaspokojenia niz takie Zadhizenie; .
zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udziclone przez Gwaranta
w zwigzku ze #zbyciem udzialéw, akeji lub aktywow w Spotkach
Projektowych, o ktérym-mowa z punkeie 9.9 Warunkéw Emisji;

(vii) zabezpieczenic osobiste lub rzeczowe udziclone przez Gwaranta

w zwigzku z komercjalizacjaz lub wynajmem Projektéw
Inwestycyjnych; ‘

oznacza kazdy dzien, w ktorym Kwota do Zaplaty jest wymagalna
zgodnie z ninigjszymi Warunkami Emisji;

ma znaczenie nadanie w punkcie 3.1 Warunkéw Emisii;

oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dziefi ustawowo
wolny od pracy, w ktérym KDPW prowadzi dziatalnosé w sposob




~Dzien Ustalenia Stopy

Procentowe]”

Dzien Ustalenia
Uprawnionych”

.Dzien Wezedniejszego
Wylaipu”

~Buropejski Nakaz,
Zaplaty”

orupa Ghelameo”

~Gwarant”

~istniejace Obligacie™

umozliwiajscy wykonanie czynno$ci okreslonych w Warunkach
Emisji;
oznacza dzien przypadajacy na trzy Dni Robocze przed pierwszym

dniem Okresu Odsetkowego, w ktérym ma obowigzywaé dana Stopa
Procentowa,

oznacza piaty Dziefi Roboczy przed danym Dniem Platnosei Kwoty

« do Zaptaty albo odpowiednig datg okreslong zgodnie z Regulacjami

KDPW, w ktérym zostaje okredlony stan posiadania Obligacji, w celu
ustalenia podmiotéw oraz oséb uprawnionych do ofrzymania
$wiadezen z tytutu Obligacji w Dniu Platnosci Kwoty do Zaplaty, z
wyjatkiem: (i) wystapienia Przypadku Naruszenia Warankéw Emisji
lub Przypadku Naruszenia Zobowigzan Emitenta, kiedy za Dzien
Ustalenia Uprawnionych uznaje sig¢ dzien zloZenia przez
Obligatariusza zgdania natychmiastowego lub wczesniejszego
wykupu, (i) otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dziefi Ustalenia
Praw Uprawnionych uznaje si¢ dziefi otwarcia likwidacji Emitenta,
oraz (iif) polaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub
przeksztalcenia formy prawnej, jezeli podmiot, ktéry wstgpit w
obowiazki Emitenta z tytutu Obligacji, nie posiada uprawniert do ich
cmitowania, kiedy za Dziet Ustalenia Uprawnionych uznaje si¢
odpowiednio dzien polaczenia, podziatu lub przeksztalcenia formy
prawnej Emitenta;

oznacza dzien, w ktérym Emitent moze dokona¢ wezesniejszego
wykupu Obligacii;

oznacza pakaz zaptaty pozwalajacy dochodzi¢ naleznosei od
zagranicznych  konirahentéw  bez  potrzeby  stwierdzania
wykonalnogci zgodnie z Rozporzadzeniem (WE) nr 1896/2006
Parlamentu Furopejskiego i Rady z dnia 12 gradnia 2006 roku
ustanawiajacym postgpowanie w sprawie europejskiego nakazu
zaplaty;

oznacza spotke prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz
podmioty, w stosunku do ktdorych spotka prawa belgijskiego
Ghelameo Group Comm. VA jest podmiotem dominujagcym w
rozumieniu art. 4 KSH;

oznacza spdtke Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze pod
adresem 229 Arch. Makariou ITT Ave, Meliza Court, 3105, Limassol,
Cypr (podmiot dominujacy Emitenta w rozamieniu art. 4 KSH) lub
inny podmiot z Grupy Ghelamco z siedzibg w kraju, w kibrym
uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaplaty, na rzecz
ktdrego zostang skutecznie przeniesione aktywa Grambero Holdings
Limited o wartosci stanowigcej co najmnicj 90% Lacznej Wartosci
Aktywéw Gwaranta i ktéry najp6zniej w dniu takiego przeniesicnia
ustanowi Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3, z zastrzezeniem ze po
przeniesieniu faczne aktywa Gwaranta (lub Gwarantéw) beda
stanowily nie mniej niz 90% Eacznej Wartosci Aktywow Gwaranta
przed ich przeniesieniern; -

oznacza wyemitowane 1 niewykupione obligécj'e : Emitenta,

wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumlemu Ustawy o R

Obrocie lub zarejestrowane w Depozyme




1stotny Podmiot
Zalezny”

~apitaly Wiasne”

~KDPW”
R.0szty Emisii”

»ISH”

~Kwota do Zaplaty™

sawota Odsetek”

»~Laczna Wartodé
Aktvwow Gwaranta®

wYISSE”

~Naleznosé Gtéwna”

,,Obligatariusz”

s:___.PL > -
~Podatek Dochodowy”

~Podmiot Zalezny
Gwaranta™

oznacza, w odniesienin do kazdego z Gwarantéw, Podmiot Zalezny

Gwaranta, ktérego warto$é aktywow stanowi wigeej niz 20% Lacznej

Wartosci Aktywow Gwaranta;

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantdw, warto§é kapitalow
wiasnych okreslong w ostatnim dostepnym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Gwaranta;

* oznacza Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.;

oznacza wszelkie oplaty, prowizje 1 koszty z tytuh1 przygotowania i
przeprowadzenia emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta
Emisji, koszty prawne i oplaty na rzecz instytucji rynku kapitalowego;

oznacza ustawg z dnia 15 wrzednia 2000 r. Kodeks spolek
handlowych (tekst jedrolity, Dz. U. 2 2017 1., poz. 1577, z pésn. zm.);

oznacza wyrazong w PLN kwote réwng wartosci Naleznosei Gldwnes
Iub Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Platnosci Kwoty do Zaplaty,
ktérg Emitent jest zobowiazany zaplacié Obligatariuszowi, zgodnie
z niniejszymi Warunkami Emisji;

oznacza kwotg obliczang w sposéb okreslony w punkcie 3.6
Warunkéw Emisji;

oznacza, W odniesieniu do kazdego z Gwarantdw, lyczng wartosé
bilansows aktywoéw Gwaranta, wskazana w ostatnich publicznie
dostepnych  skomsolidowanych  sprawozdaniach finansowych
Gwaranta, sporzadzonych zgodnic z MSSF;

oznacza Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
publikowane przez Rade Miedzynarodowych  Standardéw
Rachunkowosci (I4SB — International Accounting Standards Board),
ktérych podstawa prawna zawarta jest w Rozporzadzeniu 1606/2002
Parlamentu Europejskiego oraz Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w
sprawie stosowania migdzynarodowych standardéw rachunkowogci;

ma znaczenie nadanie w punkcie 2.2 Warunkéw Emisji 1 réwna jest
wartosci nominalne] Obligac)i; :

oznacza osobg, na ktérej Rachunku Papieréw Wartosciowych,
zarejestrowana jest przynajmniej jedna Obligacja, Jub inng osobe,
jezeli wynika to z wladciwych przepisow prawa. Za Obligatariusza
uwaza si¢ fakZze osobg uprawniona z Obligacji zapisanych na
Rachunku Zbiorczym; '

oznacza zloty polski;

oznacza zryczattowany podatek dochodowy od oséb prawnych oraz
zryczattowany podatek dochodowy od 0s6b fizycznych w rozomieniu
obowigzujacych ustaw o podatku dochodowym od 0s6b fizyeznych 1
podatku dochodowym od 0sdb prawnych;

oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazdg spotke lub
inny podmiot, w tym spétke rynku wynajmu nieruchomoéci (REIT),
w ktorym Gwarant posiada iub kontroluje (bezposrednio lub przez

inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta). . _
ponad 50% kapitahn zakladowego lub mnych praw udzialowych
dajacych prawo glosu do powolywania czlonkéw whadz lub . |
administratoréw takiej spétki hub innego podmiotu; Iub (ii) kazda
spétke tub inny podmiot, ktérego sprawozdania konsolidowane sa ze

d‘nﬁ-.mﬁ'"’”“ oo e . -



~Pozyezrka
Podporzadkowana”

Program”, . Program
Emisii” lub .. VI
Program Emisji
Obligacji”

~Projekt Inwestveyjny”

Przypadek Naruszenia
Zobowigzan z
Obligacji”

Przypadek Naruszenia
Warunkéw Einisji”

,,Rachunek Obstugi
Zadluzenia”

.Rachunek”

.Rachunek Papieréw
Wartosciowych”
.Rachunek Zbiorczy”

.Regulacie KDPW™

sprawozdaniami Gwaranta albo ktérego sprawozdania powinny by¢,
zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub
(iif) fundusz inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamkniety,
kibrego wszystkie jednostki uczestnictwa lub  certyfikaty
inwestycyjne posiada posrednio lub bezpodrednio Grwarant i ktory
posiada lub kontroluje (bezposrednio Inb przez inny Podmiot Zalezny
Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) Spotki Projektowe;

. oznacza pozyczke udzielong Emitentowi przez podmiot wchodzaey w

sktad Grupy Ghelamco, wcelu obstugi Obligacji oraz ewentualnych
kosztéw zwiazanych z obstuga zadluzenia wynikajacego z Obligacii,
ktéra podlega splacie w ostatniej kolejnosei, tj. nie wezesniej niZ po
zaspokojeniu przez Emitenta zobowigzan z tytutu Obligacjt;

oznacza program emisji obligacji polegajacy na emitowaniu przez
Pmitenta obligacjii w jednej lub kilku seriach stosownie do
postanowieft Umowy Programowej oraz na podstawie stosownych
uchwatl Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, kazdorazowo do
Iacznej wartoScl nominalnej wyemitowanyeh i niewykupionych
Obligacji nieprzekraczajgcej lwoty 400.000.000 zlotych. W
przypadku  Obligacji depominowanych w EBUR, obliczanie
maksymalnej wartosci  Programu nastepowaé bedzie przy
wykorzystanin $redniego kursu wymiany publikowanego przez

. Narodowy Bank Polslkd na dzien emisji danej serii Obligacji

denominowanych w EUR. Emitent moze wydhzy¢ okres trwania
Programu oraz zwigkszy¢ jego maksymalng wartos¢ na mocy
stosownych uchwat oraz aneksu do Umowy Programowej;

oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w
szezegblnodel biurowy, biurowo-magazynowy, binrowo-ustugowy,
ushugowy lub mieszkaniowy, nie wylaczajac projektow handlowych
lub hotelowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez
Spétke Projektowa lub Spétki Projektowe w Polsce. Dla uniknigcia
watpliwosci, jeden Projekt Inwestycyjny moze by¢ realizowany przez
wigcej niz jedng Spotke Projektows;

oznacza przypadek okreslony w pkt 8;

omacza przypadek okreslony w pkt 10;

oznacza rachunek bankowy Emitenta prowadzony przez Bank Pekao
S.A., na ktérym gromadzone beda érodki niezbedne do zaspokojenia
wierzytelnosei z tytutu Obligacji;

oznacza Rachunek Papieréw Wartociowych lub Rachunek Zbiorczy

oznacza rachunek papieréw wartodciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1
Ustawy o Obrocie;

oznacza rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 8a
Ustawy o Obrocie; ’

. oznacza obowiazujgce regiliaminy, procedury 1 innego rodzaju - -

regulacje przyjete przez KDPW, okreslajace sposdb prowadzenia
przez KDPW  systemu depozytowo-rozliczeniowego, a wo
szezegdlnosei Regulamin KDPW, Szezegdlowe
KDPW oraz uchwaty i decyzje organdéw KDPW;

zasady dziatania =~ -




»Rozporzgdzenie™

-opdtka Projektowa”

»otopa Bazowa”

»3topa Procentowa”

-Sirona Internetowa”

~Udziatowiec™

»Ustawa o Qbrocie™

~Ustawa o
Rachunkowodci”

»Warunki Emisji”
~Labezpieczenie”

wnZadtuzenie
Finansowe”

oznacza dokonanie w ramach pojedynczej transakcii ub kilku
powiazanych lub niepowigzanych transakeji sprzedazy, darowizny,
przeniesienia lub innego rozporzadzenia sktadnikami majatkowymi,
(przy czym nie dotyczy to obcigzenia takich skfadnikéw majatkowych
w wyniku ustanawiania zabezpieczen);

oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta realizujagcy  lub  majacy
realizowa¢ Projekt Inwestycyiny lub Projekty Inwestycyjne, ktéry (1)
posiada mnieruchomosé, na ktérej mozna realizowat lub Jjest
realizowany Projekt Inwestycyjmny lub Projekty Inwestycyjne, lub (11)
zamierza naby¢ dowolne prawo zwiazane z nieruchomoscia (w tym
rowniez na podstawie umowy warunkowej lub przedwstepnej), na
ktérej mozna realizowaé lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny
lub Projekty Inwestycyine, przy czym nabycie to nastapi najpédzniej
W terminie 90 dni od daty przekazania Spotee  Projektowej
Jakichkolwiek §rodkéw finansowych przez Emitenta. Dla unikniecia
watpliwodci, jedna Spétka Projektowa mozZe realizowaé wigcej niz
jeden Projekt Inwestycyijny;

oznacza stopg bazowy ustalong zgodnie z pkt 3.7;

oznacza zmienng stopg procentows obliczang zgodnie 2
postanowieniami pkt 3.7, na podstawie ktérej obliczane beda Kwoly
Qdsetek;

oznacza strone internetowa Emitenta 0 adresie
http://Www.ghelamco.com/site/pi/pl/inveStor-relations-poland.html
lub inng strong internetows, kiéra 18 zastapt;

oznacza akcjonariusza, wspdlnika, partnera, posiadacza certyfikatow
inwestycyjnych zamknigtego funduszn inwestycyjnego lub innego
posiadacza udziatéw w kapitale danego podmiotu;

oznacza ustawg z dnia 29 lipca 2005 1. o obrocie instrumentarmi
finansowymi (tj. Dz.U. z 2017 1., poz. 1768, z pdin. zm.);

ozZnacza ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 r, o rachunkowogei (4. Dz.U.
220181, poz. 395, z pbzn. zm.)

oznacza niniejsze warunki emisji Obligacji;

0znacza porgezenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantéw {w
przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesiec na inmy
podmiot swoje aktywa o wartodci stanowigeej co najmniej 50%
Lacznej Warto$ci Aktywoéw Gwaranta, ale mniej niz 90% Laczne;
Wartodei Aktyw6w Gwaranta) na warunkach okreslonych w pkt 2.4,
zabezpieczajace wierzytelnosci z Obligacji nalezne Obligatariuszom;

danej osoby oznacza, uwzglednione jednokrotnie:

(D) wsrelkie zadluzenie z tytuln $rodkéw plenigznych pozyczonych
przez lakie osoby, w tym, (bez ograniczenia co do formy
instrumentu) zadtuzenie z tytuhu kredytéw, pozyczek, akceptow
weksli, emisji dluznych papierow wartosciowych,  badz
jakiegokolwick zobowigzania, ki6rego potwierdzeniem $3
obligacje,  skrypty —dluine  (debentures),
krétkoterminowe (notes) lub podobne instrumenty;

(i) skapitalizowane zobowiazania takiej osoby z tytulu. umow
leasingu finansowego; oraz

. obliga(_:je_

%K?waﬁ
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(iii) wszelkie gwarancje, porgczenia, przystapienia do dhigu lub
zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemmnity) udzielone przez
taka osobe w zwiazku z jakimikolwiek zobowigzaniami
wymienionymi w punkcie (i) lub (ii) powyzej innej osoby nie
bedacej cztonkiem Grupy Ghelamco (przy czym rozumie sig, 7e
na dany dziefi wysokos¢ zobowigzania z tytuh: gwarantowania
lub poreczania zobowigzan z tytutu kredytu bedzie nie wyzsza
od wysokosci zobowigzan z tytulu wyplaconego Zadtuzenia
Finansowego w ramach takiego kredytu na dany dzien),

przy czym nastepujace zobowigzania nie stanowig Zad}uZeaﬁia
Finansowego:

(i) gwarancje i porgczenia lub podobne zobowigzania udzielone
przez Gwaranta na rzecz bankéw finansujgcych jako
zabezpieczenic w  zwigzku z  realizacjs  Projektow
Inwestyeyjnych albo splata zadhizenia Spélek Projektowych
wskazanego w punkcie (i) powyzej, jereli istnieje lub jest
ustanawiane  réwnoczes$nie. z tym  zabezpieczeniem,
zabezpieczenic rzeczowe na tzecz bankéw finansujgcych na
majatku podmiotéw innych niz Gwarant o wartosci rynkowej nie
nizszej niz warto$é gwarancji, porgezenia lub podobnego
zobowigzania,

(ii) zobowiazania zaciagnigte przez Gwaranta w zwigzku ze
sprzedaza udziatéw w Spotkach Projektowych lub aktywow
Spétek  Projektowych jako zabezpieczemie wykonania
oéwiadczei i zapewnien zozonych w umowach sprzedazy
udzialéw w Spotkach Projektowych lub aktywédw Spotek
Projektowych i zwigzane z nimi gwarancje i porgezenia; oraz

(iil) zadhuzenie z tytulu érodkéw pienigznych pozyczonych przez
Emitenta lub Gwaranta (bez ograniczenia co do formy
instrumentu) w ramach Grupy Ghelamco.

wZgromadzenie oznacza  zgromadzenie  Obligatariuszy  zwolywane  oraz
Obligatarfuszy” przeprowadzone zgodnie z Ustaws o Obligacjach oraz zasadami

okre$lonymi w Zalgczniku 1 do Warunkow Emisji,

Qdniesienia do punktéw stanowig odniesienia do punktéw niniejszych Warnnkéw Emisji, chyba ze

7 kontekstu wynika i maczej

Tytuly punktow zostaly umieszezone wylacznie jako ulatwienie i nie majg wplywu na mterpretac_]f;
Warunkdw Emisji.

OPIS PROGRAMU I OBLIGACII
Warto$¢ nominalna, liczba Obligacji i cena emisyjra

Zgodnie z dokumentacja stanowiacg podstawe; ustanowienia VII Programu Emisji Obligacji, w
okresie jego obowiazywania Emitent uprawniony jest do emitowania obligacji w ramach Programu

w jednej lub wielu seriach o tgcznej maksymalnej watrto$ci nominalnej obligacji wyemitowanychw -

ramach Programu i niewykupionych nie przekraczajacej 400.000.000 ztotych.

W ramach ninicjszej serii PL, Emitent emituje w Dacie Emisji do 50.000 (slownie: p1¢cdzws1at ot

tysicey) Obligacii o wartosei nominalnej 1.000 PLN kazda.
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2.4

Tresé i forma Obligacji

Kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisji jest papierem wartoSciowyin na
okaziciela, emitowanym w serii, zgodnie z art. 8 ust 1 Ustawy o Obligacjach, w formie
zdematerializowane;.

Na podstawie kazdej Obligacji Emitent stwierdza, Ze jest dfuznikiem Obligatariusza i zobowigzuje
si¢ wobec niego do spelnienia Swiadczenia pienigznego polegajacego na zaplacic kwoty
odpowiadajacej wartodci nominalnej kazdej posiadanej Obligacji, tj. kwoty wynoszacej 1.000 BLN
(,Nalezno§¢ Glowna™), oraz kwoty odsetek (..Kwota Odsetek™), w spos6b i terminach okreslonych
ponizej.

Obligacje stanowia niepodporzadkowane, zabezpieczone zgodnie z pkt 2.4 oraz bezwarunkowe
zobowigzania Emitenta, sz réwne i bez pierwszeristwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z
zastrzezeniem wyjatkéw wynikajacych z bezwzglgdnie obowiazujacych przepiséw prawa) sg
rownorzgdne (pari passu) wzgledem wszystkich pozostatych  obecnych lub  przysztych
niepodporzadkowanych oraz niezabezpicczonych rzeczowo zobowigzan Emitenta. ’

Data emisji Obligacji

Data emisji Obligacji jest 28 marca 2019 r. (-Data Emisji”). W Dacie Emisji Obligacje
zarejestrowane sa w Depozycie oraz na Rachunkach.

Prawa z Obligacji powstaja z chwilg ich pierwszego zapisania na Rachunkach.
Zabezpieczenie Obligacji

241 Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane zgodnie
z niniejszymi Warunkami Emisji, sa zabezpieczone poprzez poreczenie ustanowione przez
Gwaranta (Granbero Holdings Timited) (,,Poreczenie”),

242  Kazdy Obligatariusz jest wicrzycielem z tytutu Poreczenia. Porgezenie udzielone zostalo
W oparcit o umowe porgezenia zawarta w dniu 9 sierpnia 2018 roku pomiedzy Gwarantem,
Jako udzielajgcym poreczenia, oraz Administratorem Zabezpieczen dziatajacym stosownie
do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imienin wlasnym, lecz na rachunek posiadaczy obligacji
ernitowanych w ramach Programu, w tym Obli gacyl serii PL. W ramach Poreczenia Gwarant
nicodwolalnie  udzielit porgczenia wierzyteinosel  przystugujacych kazdorazowym
posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach Pro granm, z tytutu zaplaty wszellkich Kwot
do Zaplaty wynikajagcych z posiadanych przez nich obligacji, do fgcznej maksymalnej
wysokosci  720.000.000 PLN (stownie: siedemset dwadziedcia milionéw  Zotych),
obejmujgcych Warto§é Nominalng oraz Odsetki, z uwzglednieniem ewentualnych kwot
otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutlu Kwot do Zaptaty. Dodatkowo
Gwarant, nie w ramach Poreczenia, ale jako wiasne zobowigzanie, zobowigzat sie do Zaplaty
na rzecz posiadaczy obligacii wyemitowanych w  ramach Programu  wszelkich
udokumentowanych kosztéw i wydatkéw poniesionych przez tych obligatariuszy w Zwigzku z
dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowigzan pienigznych z tytulu
posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach Programu Iub z Pareczenia,
tacznie z odsetkami ustawowymi za opéznienie w wykonaniu zobowigzaf z obligacji lub z
Poreczenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN {stownie: dziesiet milionéw ziotych).

243 W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego
Gwaranta aktywéw o wartosci stanowigcej co najmniej 90% acznej Wartosci Aktywow
Gwaranta, nowy Gwarani najpdsniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi
Zabezpieczenie poprzez udzielenic Poreczenia, kiére stosownic do decyzji Emitenta: (i)

zastapi Poreczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 2:4.1, Iub.
(i) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Zabezpieczenia ustanowionego przez
Granbero Holdings Limited zgodnic z pkt 2.4.1) Zabezpieczenie poprzez udziclenie [
Porgczenia. W celu unikniecia watpliwosei, w przypadku wystapienia sytuacii opisancj w *
pkt (i) powyzej, Granbero Holdings Limited przestante by¢ Gwarantemn w rozumieniu °
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Warunkéw Emisji. Zmiana Gwaranta wymagac bedzie uzyskania uprzedniej zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy.

Kazdy Obligatariusz z chwila udzielenia Poreczenia przez innego Gwaranta niz Granbero
Holdings Limited bedzie wierzycielem z tytulu tego Poreczenia.

245 W kazdym przypadku oryginat dokumentu Porgczenia jest przechowywany przez Bank
Pekao pehiacy funkcje Agenta Emisji oraz przez Administratora Zabezpieczen, ktérzy na
pisemne zadanie Obligatariusza wystawia kopie dokumentu Porgczenia, poéwiadczonq)za
zgodno$é z oryginatem.

24.6  Zgodnie z art. 42 Ustawy o Obligacjacli, stosownie do postanowiefi propozycji nabycia,
przyjecie propozycji nabycia obligacji moze nastgpi¢ na pismie pod rygorem niewaznosci
ub w formie elektronicznej.

OPROCENTOWANIE
Platnosé Kwoty Odsetek

Obligacje s oprocentowane od Daty Emisji (z tym dniem) do Daty Wykupu (zdefiniowane; ponizej),
a w odniesieniu do Obligacji podiegajacych wezesniejszemu wykupowi - do dnia przypadajgcego W
Dniu Wezesniejszego Wykupu lub dniu wezedniejszej wymagalnosei na skutels wystapienia
Przypadiu Naruszenia Zobowigzan lub Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji, w ktorej Emitent
dokona wykupu catej Naleznosei Gtownej z tytutu kazdej Obligacji (bez tego dnia). W kazdym Dniu
Platnodci Odsetek wskazanym w pkt 3.3 (,,Dzien Platnosci Odsetek”) Emitent zobowigzany jest
dokonaé na rzecz kazdego podmiotu bedgcego Obligatarinszem w Dniu Ustalenia Uprawnionych,
phatnosci Kwoty Odsetek obliczonej zgodnie z niniejszym pkt 3. Kwoty Odsetek begda platne z dohu.
Jezeli jednak Dzien Platnosci Odsetek przypadnie na dzied nie bedgey Dniem Roboczym, Zaptata
Kwoly Odsetek nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajgcym po Dniu Platnoéci Odsetek,
bez prawa zadania odsetek za opdZnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosci. Platnosc
Kwoty Odsetek nastapi zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki.

Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wigcznie) do pierwszego Dnia Platnodci Odsetek
tj. 28 wrzeénia 2019 r. (z wylgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajgcy od
poprzedniego Dnia Platnodci Odsetek (wlacznie) do nastgpnego Dnia Platnosei Odsetek (z
wylaczeniem tego dnia) (,,Okres Odsetkowy”).

Okresy Odsetkowe oraz Dni Platnosci Odsetek

Koniee Okresa
Numer Poczatek Okresu Odsetkowego / Dzien
Okresn Odsetkowego Dzien Ustalenia Platno$ci Odsetek:
Odsetkowego (wlaczajge ten dzien) Uprawnionych | (z wylaczeniem tego dnia)

1 28 marzec 2019 1. 23 wrzesien 2019, | 28 wrzesien 2019 1.

11 28 wrzesien 2019 r. 23 marzec 2020 1. 28 marzee 2020 1,

I 28 marzec 2020 1. 21 wrzesien 2020 1. | 28 wrzesien 2020 1.

v 28 wrzesieti 2020 r. 22 marzec 2021 1. 28 marzec 2021 1.

v 28 marzec 2021 1. 21 wrzesien 2021 r. | 28 wrzesien 2021 r.

VI 28 wrzesiefi 2021 1. 21 marzec 2022 1. 28 marzec 2022 1.

Naliczanie odsetek

Kwota Odsetek obliczana jest odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Po Dacie Wykupu_, a W

odniesieniu do Obligacji podlegajacych weczedniejszemu wykupowi — po Dniu Wezedniejszego

Wykupu Jub po dniu wezeéniejszej wymagalnosci na skutek wystapienia Przypadku

Naruszenia /} i




Zobowigzaf lub Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji, Obligacje nie sg oprocentowane, chyba,

ze Emitent op6znia sig ze spehieniem §wiadezen z Obligacji. W tym
oprocentowane wedhg stopy odsetek ustawowych.

3.5  Oprocentowanie za niepelne okresy

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma byé za okres krétszy niz petny Okres Odsetkowy,
bedzie ona obliczana w oparcin o rzeczywisty liczbe dni w tym okresie od poprzedniego Dnia
Platnosei Odsetek (wigcznie), albo Daty Emisji (wlacznie) w przypadku pierwszego Okresu
Odsctkowego, do dnia, wktérym Obligacje zostana wykupione (z wytaczeniem tego dnia).

3.6 Obliczanie Kwoty Odseiek

W Duiu Roboczym nastgpujgcym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Agent Kalkulacyjny obliczy
Kwotg Odsetek za dany Okres Odsetkowy od kazdej Obligacji wedtug nastepujgcej formuty:

gdzie:

KO
Sp

NG
LD

KO = SP?¢ NG LD
0 =5P% X X 365
oznacza Kwotg Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy

oznacza Stope Procentows dla danego Okresu Odsetkowego ustalona zgodnie z
pkt 3.7

oznacza Naleznosé Gtéwna

oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym

po zaokragleniu w gore wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza (przy czym pét i wigcej
grosza bedzie zaokraglone w gore).

3.7  Ustalenie Stopy Procentowej

3.7.1

3.7.2

373

374

Stopa Procentows dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa powickszona o
marzg wynoszaca 4,5 %.

Stopa Bazowa zostanie okres$lona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa Bazowa
bedzie réwna stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Kate) podanej przez Monitor
Rates Services Reuters przez odniesienie do strony ,, WIBOR™, lub kazdego oficjalnego
nastepey tej stawki, dla depozytéw 6-miesigcznych wyrazonych w PLN z kwotowania na
fixingu o godz. 11.00 lub okoto tej godziny czasu warszawskiego, publikowanych w Dniu
Ustalenia Stopy Procentowe;,

W przypadkn, gdy zgodnie z punktem 3.7.2 powyzej Monitor Rates Services Reuters nie
udostepni Stopy Bazowej o godzinie 11:00 Jub okolo tej godziny czasu warszawskiego w
Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa Bazowa bedzie réwna stawce referencyjnej, o
ktérej mowa w 3.7.2, podanej przez GPW Benchmark S.A. z siedzibg w Warszawie Iub
przez inny podmiot bgdacy administratorem w odniesieniu do tej stawki referencyjnej (w
rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8§
czerwea 2016 1. w sprawie indeksow stosowanych jako wskafniki referencyjne w
instrumentach finansowych 1 umowach finansowych lub do pomiaru wynikdw funduszu
inwestycyjnego i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie
(UE) nr 596/2014).

W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze byé ustalona zgodnie zp.owyzszymi
postanowieniami do godziny 15:00 w Duiu’ Ustalenia Stopy Procentowej,  Stopa

Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostepne; Stopy Bazowe] réwnej.

stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate), lub kazdego jej oficjalnego nastepey dla
depozytéw 6-miesigeznych wyrazonych w PLN, podanej przed Datg Ustalenia Stopy
Procentowej zgodnie z punktem 3.7.2 powyzej, lub gdy nie bgdzie to mozliwe - zgodnie z
punktem 3.7.3 powyzej. L

przypadku Obligacje te beda /

;!
k

1

/
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4.2

43

4.4

4.5

4.6

375  Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywal ustalenia Stopy Procentowej zgodnie =z
postanowieniami pkt 3.7.1 —3.7.4 oraz bedzie obliczat Odsetki od jednej Obligacji za dany
Okres Odsetkowy nie pézniej niz w Dniu Roboczym nastgpujacym po Dniun Ustalenia
Stopy Procentowej. Wszelkie ustalenia i obliczenia zostang dokonane przez Agenta
Kalkulacyjnego w sposéb oraz wedhig zasad okreSlonych w Warunkach Emisji z
zachowaniem nalezytej starannosci wynikajacej z zawodowego charakteru prowadzonej
przez Agenta Kalkulacyjnego dziatalnosei.

376  Agent Kalkulacyjny w zakresie dokonywanych obliczef nie ponosi odpowiedzialnosei za
szkode poniesiona przez Emitenta lub inng osobg na skutek prawidtowego okreélenia przez
Agenta Kalkulacyjnego Stopy Procentowej zgodnie z kwotowaniami Tub informacjami ze
srédet okreslonych w Warunkach Emisji lub zgodnie z notowaniem Bankow
Referencyjnych, ktére to kwotowanie, informacja lub notowanie nastgpnie okaZe sig
nieprawidiowe.

WYKUP OBLIGACII

Emitent zaptaci w dniu 28 marca 2022 1. (,Data Wykupu”) 7za kazda Obligacje kwote rOwiig
Naleznoéei Gidwnej. Platnogei z tytutu Obligacii bgda dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW,
za poérednictwemn KDPW oraz podmiotow prowadzacych Rachunki.

Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien nie bedgey Dniem Roboczym, powyzsza zaptata nastapi w
pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dacie Wykupu, bez prawa zadania odsetek za
opbznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platno$ci. Wykupione Obligacje zostang
umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW i wiadciwego podmiotu prowadzacego
Rachunek zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadzacego Rachunek
oraz innymi wiasciwymi przepisami.

Po ustaleniu uprawnionych do $wiadezen z tytuhu wykupu Obli gacji prawa z tych Obligacji nie moga
byé przenoszone.

Naleznosé Gléwna z tytutu Obligacji, ktérych Dziefh Wykupu przypada w daiu emisji nowej serii
obligacii emitowanych przez Emitenta w ramach Programu (,Nowe Obligacje’”), na zadanie
Obligatariusza, ktory zamierza objaé Nowe Obligacje (,,Obligatariusz Rolujacy”) moze zostaé
zaptacona przez Emitenta w drodze potracenia z wierzytelnoscia Emitenta w stosunku do
Obligatariusza Rolujgcego z tytutu ceny emisyjnej Nowych Obligacji, ktére zamierza nabyé
Obligatariusz Rohuyjacy, przy czym potracane kwoty beda kwotami netto (,,Rolowanie Obligacji”).

W przypadku Rolowania Obligacji przez wszystkich Obligatariuszy w ramach danej serii, tresé
propozycji nabycia Nowych Obligacii skierowanej do Obligatariusza Rolujacego moze zostfjté
ograniczona do tych informacji, ktére nie powtarzaja sie w stosunku do propozycji nabycia Obligacji.

Wezesniejszy wykup

461  Emitent bedzie miat prawo wozedniejszego wykupu Obligacji na whasne zadanie, jednak
nie wezeéniej niz w dniu przypadajacym 2 lata po Dacie Emisji. Prawo Emitenta do
wezesniejszego wykupu Obligacji moze zostaé wykonane zarGwno w odniesienin do
czesei, jak i wszystkich Obligacji, przy czym jednorazowy czodciowy wezedniejszy wykup
Obligacji musi objaé co najmniej 25% Obligacji. W preypadku wykupu czgsci Obligacji,
Obligacje posiadane przez kazdego Obligatariusza beda podlegaé wykupowi
proporcjonalnie do tacznej liczby posiadanych przez niego Obligacji.

462  Deoyzje o wezesniejszym wykupie Obligacji podejmie Zarzad Emitenta wedtug whasnego
uznania. W przypadku skorzystania z przysingujacego mu prawa Emitent Uchwala
Zarzadu okreshi Dziefi Wezesniejszego Wykupu Obligacji.

463 W celu dokonywania wczeéniejszego wykupu Emitent zawiadomi Obligatariuszy ©

Wezesniejszym Wykupie, okreflajac liczbe Obligacji podlegajacych Wezesniejszemu. -

Wykupowi ("Obligacje Wykupywane Wezedniej") oraz Dzieft Wezesniejszego Wykupu.

Dziefi Wezedniejszego Wykupu musi przypadaé w Dniu Platnosci Odsetek. _E{ni:terlita )

powinien dokonaé zawiadomienia o Wezesniejszym Wykupie nie péﬁliej
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5.1
5.2
5.3

6.2

6.3

(trzydziesci) dni przed zakoficzeniem Okresu Odsetkowego, w kibrym ma nastgpi¢ taki
Wezesniejszy Wykup.

464  Jezeli wezesniejszemu wykupowi nie podlegaja wszystkie Obligacie, liczba posiadanych ,

przez danego Obligatariusza Obligacji Wykupywanych Wezesniej bedzie ustalona zgodnie
Z pOnIZSZym WZOrem.:

LO =WO0 x LOPW
N WWO
gdzie:

LO  omacza liczbe Obligacji Wykupywanych Wezesniej posiadanych przez danego
Obligatariusza (zaokraglona w d6t do jednej Obligacji).

WO  oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza.

LOPWoznacza lgczng liczbe Obligacii Wykupywanych Woezedniej okreélong w
zawiadomieniu, o ktérym mowa powyzej.

WWO oznacza wszystkie niewykupione Obligacje.

4.6.5 Jezeli w wynikun zastosowania powyiszego wzoru okaze sig, 7e suma Obligacji
Wykupywanych Wezedniej bedzie mmiejsza niz liczba Obligacji Wykupywanych
Wezesniej okreslonych w zawiadomieniu o wezesniejszym wykupie, liczba Obligacji
Wykupywanych Wezesniej posiadanych przez danego Obligatariusza obliczona zgodnie z
powyzszym wzorem bedzie podlegac zwigkszeniu o jeden, poczawszy od Obligatariusza,
na kidrego Rachunku zapisana byla najwigksza liczba Obligacji do Obligatariusza, na
ktorego Rachunku zapisana byta najmniejsza liczba Obligacii, az do osiagniecia stanu, w
kiérym taczna suma Obligacji Wykupywanych Wezedniej bedzie réwna liczbie Obligaci
Wykupywanych Wczeéniej okreslonej w zawiadomieniu. Jezeli co najmniej dwdch
Obligatariuszy bedzie posiadalo taks samg liczbe Obligacii, Obligatarivsz, ktérego liczba
Obligacjii Wykupywanych Woezesniej zostanie zwickszona zgodnie ze zdaniem
poprzedzajgcym, zostanie wytypowany w sposéb losowy.

4.6.6  Prawo Emitenta do wezesniejszego wykupu Obligacji bedzie realizowane poprzez wyplate
Obligatariuszom kwoty stanowigcej sume Naleznodci Gléwnej, Kwoty Odsetek oraz
premii w wysokosci: (i) w przypadku wezesniejszego wykupu Obligacji na 12 miesiecy

" przed Datg Wykupu - 0,5% Naleznodei Gléwnej Iub (ii) w przypadku WezZesniejszego
wykupu Obligacji na 6 miesigcy przed Datg Wykupu - 0,25% Naleznosci Gléwnej.

DEPOZYT
Obligacje sg zdematerializowane zgodnie z Ustawa o Obrocie.
Obligacje sa zapisane na Rachunkach i przystugujg Obligatariuszom.

Przenoszenie praw z Obligacji nastepuje zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie oraz regulacjami
ASO BondSpot lub ASO GPW.

SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACIL

Z zasirzezeniem pkt 8 i pkt 11 wymagalna Kwota do Zaplaty z tytulu Obligacji jest platna bez
Jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji i o§wiadczeni Obligatariusza.

Platnoéci z tytutu Obligacji beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktérym przystuguja Obli gacje
w Dniu Ustalenia Uprawnionych, zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami dancgo podrmotu
prowadzacego Rachunek oraz innymi wiadciwymi przepisami, za posrednictwem KDPW oraz

podmiotéw prowadzgeych Rachunki.

Miejscem spelnienia $wiadczenia pienigznego z Obligacji bedzie mlejsce siedziby podmiotu

prowadzacego Rachunek Papieréw Warto$ciowych lub Rachunek Zbiorezy, za posredmctwem -

ktorego spelniane jest Swiadczenie.



6.4

7.2

7.3

T4

7.5

Wszelkie platnosei z tytuhu Obligacji beda dokonywane bez potracef z tytulu roszezen wzajemnych
(chyba, 7e takie potracenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz bedg dokonywane z
uwzglednieniem przepiséw prawa obowigzujacego w dniu dokonania ptatnosci. W szezegdlnosci
wysoko$é odsetek platnych z tytulu Obligacii moze byé ograniczona przez przepisy okreslajace
wysoko$¢ odsetek maksymalnych wynikajacych z czynnosci prawnych.

OPOBATKOWANIE

Wszelkie platnosei z tytulu:Obligacji beds dokonywane z uwzglednieniem potracen lub pobran z
tytuhy podatleéw, oplat lub ihnych naleznosci publicznoprawnych, jeéli dokonanie takiego potracenia
lub pobrania wymagane jest przepisami prawa majacymi zastosowanie do Emitenta. Emitent nie
bedzie zwiekszal Kwot do Zaplaty lub dokonywat na rzecz Obligatariuszy innych ptatnosei w celu
wyréwnania potrgcen lub pobran z tytutu podatkow.

Emitent nie bedzie dokonywat na rzecz Obligatariuszy zwrotu kwot wyréwnujacych pobrane podatki
ani 7adnych dodatkowych ptatodci, jezeli z jakakolwiek pfatnodcig z tytuly Obligacji zwigzany
bedzie obowigzek pobrania i zaplaty jakiegokolwick podatku, opfaty Iub innych naleznoci
publicznoprawnych.

Najpézniej w Dniu Ustalenia Uprawnionych, a w przypadku zawiadomienia, o kiérym mowa w pkt
8 Tub pkt 11 w dniu, w ktérym takie zawiadomienie jest dokonywane, kazdy Obligatariusz, ktéry ma
siedzibe lub miejsce zamieszkania poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, jest zobowigzany do
przestania do podmiotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek aktualnego na Dzien Platnosci
Kwoty do Zaplaty Certyfikatu Rezydencji; w przeciwnym razie obliczenie i pobranie podatku z
tytubu ptatnoéci dokonywanych z Obligacji zostanie dokonana zgodnie z ogélnie obowigzujacymi
przepisami prawa polskiego, bez wzgledu na umowe o unikaniu podwéjnego opodatkowania.

Obligatariusz, kiéry ma siedzibe poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, zobowiazany jest
dostarczyé Emitentowi (bezpoérednio, lub za posrednictwem podmiotu prowadzacego dla
Obligatariusza Rachunek) wszelkie informacje wymagane przez obowigzujace przepisy prawa w
zwigzku z platnodeia Podatku Dochodowego oraz obowiazkami informacyjnymi Emitenta wobec
urzedow skarbowych.

Postanowienia zawarte w niniejszym pkt 7 beda mialy zastosowanie, o ile nie beda sprzeczne z
obowigzujacymi w danym czasie przepisami prawa lub Regulacjami KDPW.

PRZYPADEK NARUSZENIA ZOBOWIAZAN EMITENTA

W przypadkn, gdy: ;

() Emitent nie dokonat jakiejkolwiek platnosei Kwoty do Zaplaty z tytutu Obligacji w terminie
okreélonym w Warunkach Emisji - chyba 7e niezawinione przez Emitenta opéZnienie nie przekracza
okresu wskazanego w art. 74 Ustawy o Obligacjach (tj. 3 dni od terminu okreslonego w Warunkach
Emisji), lub

(b) Emitent celowo uniemozliwi odbycie lub nie zwola Zgromadzenia Obligatariuszy z terminem
odbycia zgromadzenia przypadajgcym nie p6Zniej niz 28 dni po dniu zwolania Zgromadzenia
Obligatariuszy, pomimo prawidlowo zlozonego zadania przez Obligatariusza lub Obligatariuszy
posiadajacych na dzien zloZenia wniosku co najmniej 10% skorygowanej laczne] wartosei
nominalnej Obligacji (w rozumieniu art. 50 ust 1 pkt 2 Ustawy o Obligacjach) w zwigzku z
udokumentowanym wystgpieniem i trwaniem Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji, chyba ze
whniosek taki zostanie cofniety przez Obligatariusza lub Obligatariuszy, ktérzy go zrozyli (tgcznie z
punktem (a) powyzej ,,Przypadek Naruszenia Zobowigzan”), lub

(c) Ustawa o Obligacjach przyznaje takie uprawnienie,

kazdy Obligatariusz (a w przypadku, o ktérym mowa w pkt‘ (b) powyzej wylacznie Obligatariusz lub B e

Obligatariusze, ktérzy wnioskowali o zwolanie Zgromadzenia Obligatariuszy), moze doreczyé
Emitentowi pisemne #adanje natychmiastowege  wykupu Obligacji posiadanych przez tego

Obligatariusza (wskazujace podstawy zadania). Doreczenie takiego zadania powoduje, ze Obligacje Y

posiadane przez tego Obligatariusza staja sie natychmiast wymagalne, w zwigzku z czym Naleznosé -

. i
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9.4

Giéwna takich Obligacji powigkszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji naroste do dnia
dokonania przez Emitenta lub Gwaranta platnosci winna by¢ niezwlocznie zaplacona (nie pézniej
niz w ciggu 5 Dni Roboczych od dnia zlozenia pisemnego zadania opisanego powyzej) bez
dodatkowych formalnosei lub dziatar ze strony Obligatariusza. Obligatariusz zalacza do zadania, o
ktérym mowa wyzej, §wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacji wystawione w
zwiazku z zgdaniem wezesniejszego ich wykupu. Wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami
KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadzgcego Rachunek oraz innymi wiladciwymi
przepisami, za posrednictwem KDPW i odpowiedniego podmiotu prowadzacego Rachunek. Dla
uniknigcia watpliwoéei zadanie natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie uwazane
za dorgezone zgodnie z pkt 16.4.

ZOBOWIAZANIA EMITENTA ORAZ GWARANTA

Emitent zobowigzuje sig, ze do dnia wykonania wszystkich zobowigzan z tytutu Obligacji Emitent
oraz Gwarant beda wykonywa¢ nastepujace zobowigzania:

Przeznaczenie §rodkdw nzyskanych z emisji. Z uwzglednieniem postanowien pkt 9.5, po odliczeniu
Kosztow Emisji, Emitent przeznaczy wplywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie platnosci Kwoty
Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy, reszte srodkdw przeznaczy natomiast na sfinansowanie
Projektow Inwestycyjnych realizowanych przez Spotki Projektowe w sektorze nieruchomogei, w tym
poprzez:

(1) refinansowanie, w tym w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majgce na celu
umozliwienie wydhuzenia finansowania udzielonego Spétkom Projektowym przez Emitenta
poprzez rolowanie zobowigza finansowych ciazgcych na Emitencie z tytutu Istniejacych
Obligacji, lub .

(ii) inwestycje w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu lub funduszy
inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktérych wszystkie jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub bezpoérednio Gwarant i kidre
posiadajg lub kontroluja (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zaleine Gwaranta) Spétki Projektowe,

przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga posrednio Iub bezposrednio dotyczyé jedynie Projektéw
Inwestycyjnych.

Zakaz ustanawiania zabezpieczefi. Emitent oraz Gwarant nie beda ustanawiaé lub znosié
utrzymywania jakickolwiek gwarancji, porgczenia, hipoteki, zastawu lub jakiejkolwiek innej formy
zabezpieczenia o jakimkolwiek charakterze, w tym na catosci lub jakiejkolwick czesci swojego
obecnego lub przyszlego majatku, z wyjatkiem Dozwolonego Zabezpieczenia oraz z zastrzeZeniem
pkt 2.4. Zaistnienie powyzszego zdarzenia nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkdw
Emisji, jezeli zostanie usunigte w terminie 15 (pietnastu) Dni Roboczych od skierowania przez
Obligatariusza do Emitenta pisemnego zadania usunigeia takiego zdarzenia. W celu uniknigcia
watpliwosei, zakaz ustanawiania zabezpieczen na podstawie niniejszego pkt 9.2 nie dotyczy
Podmiotow Zaleznych Gwaranta.

Zakaz Rozporzadzenia. Emitent, Gwarant i Podmiot Zalesny Gwaranta nie beda dokonywad
Rozporzagdzenia, z wyjatkiem (i} Dozwolonego Rozporzadzenia, lub (ii) jezeli laczna warto$é
Rozporzadzen dokonanych w ciggu roku nie przekroczy 1% F.aczne] Wartodei Aktywow Gwaranta,
z zastrzezeniem pkt 9.9. Powyzsze zdarzenie nie bedzie stanowilo Przypadku Naruszenia Warunkdéw
Emisji, jezeli zostanie usunigte w terminie 10 (dziesigeiu) Dni Roboczych od skierowania przez
Obligatariusza do Emitenta pisemnego Zagdania usunigcia takiego zdarzenia. W celu uniknigcia

watpliwosci, niniejszy zakaz rozporzadzenia nie dotyczy przeniesienia przez Gwaranta (Granbero .
Holdings Limited) na innego Gwaranta (ktéry najpdzniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi .

Zabezpieczenie stosownie do pkt 2.4) aktywdw o wartosei stanowiacej co najmniej 50% F.acznej
Wartosci Aktywdw Gwaranta, bedacege Dozwolonym Rozporzadzeniem. .

Zachowanie wspdtczynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspotezynnik Kapitatéw Wiasnych

Gwaranta do Facznej Wartosci Akiywdw Gwaranta nie bedzie nizszy niz 30%. W przypadku, .. |
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9.5

9.6

9.7

9.8

9.9

istnienia dwdéch Gwarantéw na potrzeby niniejszego punktu nalezy braé pod uwagg sume Kapitatow
Wiasnych Gwarantow oraz sume Lacznej Wartosei Aktywow Gwarantow,

Zaangazowanie wplywow. Emitent zapewni, ze bez Zgody Zgromadzenia Obligatariuszy, W jeden
Projekt Inwestycyjny nie beda zaangazowane akfywa Emitenta pochodzace z danej seril
wyemitowanych obligacji (w formie pozyczek udzielanych danej Spdce Projektowej badZ w drodze
nabycia obligacji wyemitowanych przez dang Spotke Projektows) o wartodei przekraczajgeej 30%
wartoéei nominaloej danej serii obligacjii. W przypadku przekazania przez Emitenta do Spotki
Projektowe] nie posiadajacej mieruchomosci, na ktdrej jest, lub moze by¢ realizowany Projekt
Inwestycyjny, Srodkéw finansowych pod jakimkolwiek tytutem w formie pozyczki, objecia obligacji
lub innej, Emitent zapewni, 7e w przypadku braku zawarcia przez taka Spdtke Projektowa umowy
dotyczace] prawa zwigzanego % nieruchomoscia, na ktérej moze by¢ realizowany Projekt
Inwestycyjny (w tym umowy przedwstgpnej lub umowy warunkowej) w terminie 90 dni od daty
przekazania przez Emitenta Srodkow finansowych tej Spétee Projektowej, Spolka Projektowa zwroci
w calosci przekazane jej érodki do Emitenta.

Zakaz udzielania pozyczek. Emitent nie bedzie udzielat pozyczek podmiotom innym niz Spotki
Projektowe, ani nabywat lub posiadat obligacji lub innych diuznych papieréw wartosciowych
emitowanych przez podmioty inne niz Spétki Projektowe, ani nabywal wierzytelnodei, ktérych
duznikiem jest podmiot inny niz Spotki Projektowe.

Ograniczenia w_platnosci dywidendy, zmian skutkuijacych w_obnizeniu wysokodci kapitalow
whasnveh oraz wyplatach na rzecz. Grupy Ghelamco.

971  Bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy: (i) Emitent ani Gwarant nie nabgda. akeji
wlasnych oraz (ii) Emitent ani Gwarant nie dokonajg zadnej wyplaty (w tym wyplaty
dywidendy) na rzecz swoich Udzialowcow Jub ich podmiotéw powigzanych, ktorej
skutkiem byloby obnizenie Kapitalu Wiasnego Gwaranta ponizej 400 min EUR. Zgoda
Zgromadzenia Obligatariuszy nie bedzie wymagana, jezeli odbedzie sig to z jednoczesnym
zwiekszeniem Kapitalu Wiasnego Gwaranta do kwoty co najmniej 400 min EUR. W
przypadku istnienia dwdch Gwarantow na potrzeby niniejszego punkiu nalezy braé pod
uwage sume Kapitalow Wiasnych Gwarantow.

9.72  Niezaleznie od pkt 9.7.1, zgoda Zgromadzenia Obligatariuszy nie bedzie wymagana, jezelt:
(i) suma wyptlat, o ktorych mowa w pkt 9.7.1 dokonywanych przez Fmitenta lub Gwaranta
w danym roku nie spowoduje, ze wspdtczynnik finansowy, o ktérym mowa w pkt 9.4
bedzie nizszy niz 30% oraz (i) suma dywidend wyplacanych przez Gwaranta (poczawszy
od wyplat majgcych miejsce w 2016 roku) z zatrzymanych zyskow (retained earnings) lub
z zysku za rok obrotowy (profit for the year), jakie wskaze dany Gwarant w decyzji o
wyplacie dywidendy, nie przekroczy kwoty: 50% zatrzymanych zyskow (retained
earnings) wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Gwaranta za rok
2015 (lub, odpowiednio, w kolejnych latach obrotowych), powigkszonej o 50% zyskow za
rok obrotowy (profit for the year) wykazanych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych danego Gwaranta za kolejne lata obrotowe.

Ograniczenia w splacie pozyczek od Udzialowcow. Przed splaty zobowiazan z tytulu Obligacji ani
Emitent ani Gwarant nic bedzie dokonywat splaty pozyczek udzielonych przez Udziatowcow
Emitenta lub Gwaranta, jezeli (i) wystapil Przypadek Naruszenia Zobowiazaf albo Przypadek
Naruszenia Warunkéw Emisji, lub (ii) w wyniku dokonania splaty pozyczek udzielonych przez
Udzialowcéw moze wystapié Przypadek Naruszenia Zobowiazan lub Przypadek Naruszenia
Warunkéw Emisji. .

Sprzedaz Spélek Projektowych lub Projektow Inwestveyinych. Emitent i Gwarant nie beda
sprzedawaé lub w inny sposob zbywaé udziatow lub akeji w Spotkach Projektowych na rzecz
podmiotéw innych niz Podmioty Zalezne Gwaranta jak réwniez Spotki Projektowe nie ‘beda
sprzedawaé lub w inny sposéb zbywac Proj cktow Inwestyeyjnych, chyba Ze (i) takie Zbyeie zostanie -
dokonane na warunkach rynkowych, oraz (ii) wplywy ze sprzedazy, po splacie kredytow. .
niepodporzadkowanych udzielonych przez banki finansujace, zostang przeznaczone na s tate w
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9.10

9.11

9.12

9.13

9.14

9.15
9.16

catosci wraz z naliczonymi odsetkami pozyczki lub innego finansowania udzielonego przez Emitenta
bezposrednio Iub posrednio danej Spélce Projektowej, przed splaty jakichkolwiek innych
wierzytelnodci, w tym w szczegdlnosci przed sphatg pozyczek lub innego finansowania udzielonego
przez Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Ghelamco. Powyzszy zakaz nie dotyczy sprzedazy przez
Gwaranta lub zbywania przez niego w inny sposob udzialéw Iub akeji w Spotkach Projektowych na
rzecz podmiotu z Grupy Ghelamco nie bedacego Podmiotem Zalemym Gwaranta, stanowigcych co
najmmiej 50% facznej Wartosci Aktywéw Gwaranta, jezeli taka sprzedaz Tub zbycie stanowi
Dozwolone Rozporzgdzerie, oraz jezeli podmiot nabywajacy najpozniej w dniu takiego nabycia
ustanowi Zabezpieczenie stosownie do definicji Gwaranta oraz z uwzglgdnieniem pkt 2.4.

Akwizycje. 7, zastrzezeniem mozliwosci zmiany Gwaranta (zgodnie z definicja Gwaranta oraz z
uwzglednieniem pkt 2.4), Emitent ani Gwarant nie beda nabywaé zadnych podmiotéw,
przedsigbiorstw lub skfadnikéw majatkowych ani zawieraé umdw spétek, umow joint venture, ani
innych uméw o analogicznym skutku (,,Umowy Akwizycji”), chyba, ze: (i) Umowa Akwizycji
dotyczy praw (takze mabywanych poérednio) zwigzanych z nieruchomodcia przeznaczona na
realizacje Projektu Inwestycyjnego; (ii) aktywa sa nabywane za ceng rynkowa; (ii1) dotyczg Umow
Akwizycji w sektorze nieruchomogci.

Laczenie, podziat lub reorganizacja. Gwarant ani Emitent nie dokonaja polaczenia z zadnym innym
podmiotem, ani nie dokonaja podziatu lub reorganizacji, z wyjatkiem: (i) reorganizacji Grupy
Ghelamco zwigzanej z utworzeniem funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, ktérych wszystkie jednostki uczestnictwa lub certytikaty inwestycyjne bedzie posiadat
bezposrednio lub posredsio Gwarant i ktére bedg (bezposrednio Iub przez inny Podmiot lub
Podmioty Zalezne Gwaranta) posiadaé lub kontrolowa¢ Spétki Projektowe, (ii) polaczenia Gwaranta
z jakimkolwiek Podmiotem Zaleznym Gwaranta, (iii) polaczenia Gwaranta z innym podmiotem z
Grupy Ghelamco Iub podzialu Gwaranta, skutkujacego przeniesieniem na spotke przejmujaca lub
spotke wydzielana co najmniej 50% Egcznych Aktywéw Gwaranta (w kazdym przypadku
nastgpujacego zgodnie z definicja Gwaranta 1 z uwzglednieniem pkt2.4} lub (iv) reorganizaciji grupy
zwigzanej z utworzeniem zaleznej od Gwaranta (bezposrednio Iub poprzez Podmiot Zaleiny
Gwaranta lub Podmioty Zalezne Gwaranta) spotki tub spétek rynku wynajmu nieruchomosei (REIT).

Podporzadkowanie. 7 uwzglednieniem postanowien pkt 9.1, Jjakiekolwiek pozyczki lub inne
finansowanie udzielone Spotce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek podmiot z Grupy
Ghelamco bedzie miato nizsza kolejno$é zaspokojenia niz pozyczki udzielone danej Spétee
Projekiowej przez Emitenta z wplyw6w z emisji Obligaci. Powyzsze postanowienie nie ogranicza
mozliwosei podporzadkowania zobowigzafi Spétek Projektowych wobee Emitenta lub Gwaranta
zobowigzaniom takich Spélek Projektowych wobec bankow finansujgcych w zwiazku z Projektem
Inwestycyjnym. :

Ograniczenia w zadhizaniu. Emitent nie zaciagnie zadnego Zadluzenia Finansowego, z wyjatkiem:
(i) emisji obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych w Polsce (co nie wyklucza
nabywania ich przez inwestordw zagranicznych) w celu finansowania (w tym takze refinansowania)
Projektéw Inwestycyjnych, (ii) kredytu zaciagnigtego wylacznie na refinansowanie Obligacji lub (iii)
Pozyczek Podporzadkowanych w celu obstugi Obligacji oraz ewentualaych kosztéw zwigzanych z
obstugg zadfuzenia wynikajacego z Obligacji.

Notowanic_Obligacji. Emitent zapewni, z¢ do wykupu wszystkich Obligacji, Obligacje beda
notowane na rynku ASO BondSpot lub ASO GPW lub na innym rynku, na ktory wyrazito zgode
Zgromadzenie Obligatariuszy. Wprowadzenic do obrotu nastgpi nie poZniej niz w terminie 90 dni od
Daty Emisji.

Obowiazki informacyjne. Emitent bedzie wykonywat obowigzki wskazane w pkt 19.

Rachunek Obshigi Zadhizenia, Najpozniej w terminie trzech Dni Roboczych po Dacie Emisji, °

Emitent zapewni na Rachunku Obshugi Zadluzenia $rodki o wartosci nie nizsze] niZ szacowana

taczna wartos¢ Kwoty Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy. W okresie 60 dni po platnosei Kwoty

Odsetek za pierwszy Okres Odsetkowy (i za kazdy nastepny Okres Odsefkowy), Emitent vzupei

srodki na Rachunku Obslugi Zadluzenia, w taki sposéb, aby laczna kwota tych $rodkéw byla co:
najmniej réwna szacowanej warto$ci Kwoty Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy. Od Daty
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10.

10.1

10.2

10.3

10.4

Emisji az do wykonania wszelkich zobowiazat z tytutu Obligacji, Rachunek Obshugi Zadluzenia
albo wyze]j opisana kwota zdeponowana na Rachunku Obstugi ZadluZenia pozostaje zablokowana w
ten sposéb, ze jakiekolwiek wyplaty z Rachunku Obstugi ZadhnZenia albo z kwoty zablokowanej na
Rachunku Obstugi Zadluzenia moga by¢ dokonywane wylgeznie w celu zaspokojenia wierzytelnosei
z Obligacii.

NARUSZENIE WARUNKOW EMISYI

Wystapienie i trwanie ktGregokolwiek z ponizszych zdarzen bedzie stanowilo przypadek naruszenia
warunkéw emisji Obligacji (kazdy zwany , Przypadkiem Naruszenia Warunkéw Emisji”):

Niewykonywanie zobowiazah zwigzanych z obligacjami Emitenta. Emitent lub Gwarant nie
wykonaja jakichkolwiek zobowiazai wynikajgeych z Obligacii, z Zabezpieczenia, lub z innych
obligacji wyemitowanych przez Emitenta lub z zabezpieczenia udzielonego przez GGwaranta w
zwiazku z tymi obligacjami, albo zwiazanych z Obligacjami lub z Zabezpieczeniem (innych niz
zobowigzanie, o ktérym mowa w pkt 8), a takie niewykonanie lub naruszenie trwa ponad 14 dni od
doreczenia Emitentowi pisemnego zawiadomienia o takim niewykonaniu, skierowanego do Emitenta
przez jakiegokolwiek Obligatariusza lub posiadacza innych obligacji wyemitowanych przez
Emitenta;

Naruszenie warunkéw innego Zadiuzenia Finansowego. (i) jakickolwiek Zadluzenie Finansowe
FEmitenta lub Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego zostanie w sposéb prawnic skuteczny
postawione w stan wymagalnosci przed umownie uzgodnionym dniem wymagalnosci z powodu
wystapienia przypadku naruszenia warunkéw takiego Zadhuzenia Finansowego (W dowolny sposob
okredlonych), lub (ii) Emitent lub Gwarant lub jeden lub kilka Podmiotéw Zaleznych Gwaranta nie
wykona zobowigzania do zaplaty jakiegokolwiek Zadtuzenia Finansowego w terminie jego
wymagalnodci, przedluzonym o ewentualny okres karencji (lub w wypadku jakiegokolwiek
Zadhizenia Finansowego platnego na zadanie, w terminie siedmiu dni od daty zadania), lub (iii)
zobowigzanie z jakiejkolwick gwarancji, porgczenia lub zwolnienia z odpowiedzialnodci (indemnity)
udzielone przez Fmitenta lub Gwaranta lub jednego lub kilku Podmiotow Zaleznych Gwaranta na
zabezpieczenie Zadhizenia Finansowego osoby trzeciej nie zostanie wykonane w terminie jego
wymagalnosci, praediuzonym o ewentualny okres karencji, i po otrzymaniu wezwania do zaplaty,
przy czym, w odniesieniu do Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych Gwaranta, faczna wartos¢ danego
Zadhuzenia Finansowego, gwarancji, poreczen lub zwolnien od odpowiedzialnosci (indemnity), w
stosunky do ktérych zaszlo zdarzenic wymienione powyzej przekracza 20% Eacznej Wartosci
Aktyw6éw Gwaranta, a odpowiedzialno$é Emitenta lub Gwaranta lub Podmiotow Zaleznych
Gwaranta nie jest kwestionowana w dobrej wierze;

Egzekucia. W odniesieniu do jakiegokolwick skladnika majatku Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta zostala wszezeta egzekucja, w trybie postepowania egzekucyjnego lub w
jakikolwiek inny sposéb (w tym prowadzona w zwiazku z zastawem rejestrowym ustanowionym
przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta), ktéra nie zostala umorzona, uchyiona
Jub w jakikolwiek inny sposob wstrzymana w ciagu 45 dai od dnia jej rozpoczgeia, 2 egzekwowana
wierzytelnosé przekracza 20% Facznej Wartoéci Aktywow Gwaranta, W celu uniknigeia
watpliwoéei, w przypadku egzekucji dotyczacej sktadnikéw majatkowych Emitenta, w sytuaci, gdy
istnieje wiecej niz jeden Gwarant, bierze sie pod uwage Laczng Wartoéé Aktywow Gwaranta tego
Gwaranta, ktorego Lgczna Wartod¢ Aktywow jest wyzsza;

Niewyplacalnogé. (i) W stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotn Zaleznego
Gwaranta zostalo wszczete postepowanie likwidacyjne; lub (i) Emitent, Gwarant lub Istotny
Podmiot Zalezny trwale zaprzestat regulowania swoich zobowigzaf w terminach ich wymagalnosci;
Tub (iii) Bmitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny o$wiadezyt tra piSmie, 2o jest niewyplacalny; .
Iub (iv) w stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego zostato wszezete
jakiekolwiek postgpowanie w oparciu o przepisy ustawy z dnia 28 lutego 2003 1. - Prawo

upadlosciowe lub ustawy z dnia 15 maja 2015 1. - Prawo restrukturyzacyjne, w tym takze na .

podstawie wniosku o ogloszenie upadtosci ztozonego przez Emitenta Jub Gwaranta fub na podstawie

wniosku Emitenta o wszezgele postepowania restrukiuryzacyjnego, chyba ze } Emitent’ -
uprawdopodobni, iz nie istniejg materialnoprawne podstawy do ogloszenia upadlosci lub
]
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postgpowania restrukturyzacyjne, a postepowanie wszezgte na podstawie takiego wniosku zostanie
zakoficzone w terminie 60 dni od daty Jjego ztozenia. : \

10.5  Orzeczenia sadéw. (i) Zostalo wydane prawomocne orzeczenie sadu lub wykonalna decyzja
administracyjna nakazujace Emitentowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu Gwaranta zaplatg
kwoty o acznej wartosci réwnej lub wigkszej od 5% Facznej Wartogei Aktywow Gwaranta (przy
czym w przypadku orzeczenia sadu lub decyzji dotyczgcej Emitenta, w sytuacji, gdy istnieje wigcej
niz jeden Gwarant, bierze si¢ pod uwage Laczng Wartodé Aktywéw Gwaranta tego Gwaranta,
ktérego F.gczna Wartosé Aktywow Jest wyzsza), lub (ii) zostalo wydane inne orzeczenie sgdu lub
inna decyzja administracyjna (w tym lakze takie, ktére nie nakazuja zaplaty zadnych kwot) w
stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta tub dotyczace Fmitenta,
Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta, ktére spowoduje, lub moze spowodowaé istotng
negatywng zmiane w dzialalnosci operacyjnej, majatku Iub sytuaciji finansowej Emitenta lub
Gwaranta, albo ktére moze niekorzystnie wplyngé na zgodnodé z prawem lub waznosé zobowigzan
wynikajacych z Obligacji albo moze uniemozliwié ich wykonanie, a Emitent lub Gwarant lub
Podmiot Zalezny Gwaranta nie dokonal zaplaty kwot objetych takim orzeczeniem lub decyzja
administracyjng w oznaczonym terminie (lecz nie wezeéniej niz 7 dni od daty uprawormocnienia sig
orzeczenia lub dnia, w ktérym decyzja stala sig wykonalna).

10.6 Likwidacja. Przed wykonaniem wszystkich zobowiazai z Obligacji zostanie podjgta skuteczna
uchwata, lub zostanie wydane skuteczne orzeczenie sadowe, dotyczgce likwidacji Emitenta,
Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego.

10.7  Niewaznoéé. Emitent [ub Gwarant (1) nie moze lub nie bedzie magt zgodnie z prawem wykonaé
jakiegokolwiek ze  swoich zobowiazaf zwigzanych z Obligacjami, a taka przeszkoda nie zostanie
usunigta lub w inny sposéb naprawiona w terminie 30 dni od jej stwierdzenia; lub (ii) kwestionuje
waznos¢ Obligacji Iub innych zobowigzad zwigzanych z emisja Obligacii; lub (i1i) zaprzeczajg
istnieniu zobowigzan wynikajacych z emisji Obligacji.

10.8  Struktura Wiasnodciowa. (i) Emitent Iub Gwarant przestang by¢ cztonkami Grupy Ghelamco; lub (ii)
Grupa Ghelamco straci kontrole nad Emitentem, lub (iii) Gwarant przestanic by¢, bezposrednio Jub
posrednio Udziatowcem, posiadajgeym wigkszo$¢ udziatow Jub akeji w podmiotach, ktére beds
ostatecznymi odbiorcami wplywéw z emisji Obligacji (z zastrzezeniem pkt 2.4); '

10.9 Nacjonalizacja. Jakikolwiek organ wladzy publicznej przyjmie regulacje lub przeprowadzi
postepowanie, ktdrego skutkiem bedzie zajecie, nacjonalizacja, wywlaszczenie lub przymusowe
przejeeie istotnej czesci akcji wydanych przez Emitenta, Gwaranta, lub Spotke Projektows, lub
calosci albo istotnej czeéei ich przychodéw Iub aktywow, przy czym za istotne uznaje sie
odpowiednio akcje, przychody lub aklywa stanowigce nie mniej niz 10% ogblnej liczby akeji,
wartosci przychodéw lub wartosei aktywdow, chyba Ze srodki uzyskane w nastepstwie nacjonalizacji
zostang w calosci przeznaczone na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytuhi Obligacji w terminie
14 dni od daty otrzymania odszkodowania z tytutu dokonania zajecia, nacj onalizacji, wywlaszczenia
lub przymusowego przejecia, z zastrzezeniem, ze w przypadku zajecia aktywow Spolki Projektowej
w pierwszej kolejnosei zostang zabezpieczone wierzytelnodci bankéw finansujgcych, jezeli taki
wymdg bedzie wynikatl z warunkéw umow kredytéw bankowych.

II.  NASTEPSTWA WYSTAPIENIA PRZYPADKU NARUSZENIA WARUNKOW EMISJT

11.1 W przypadku, gdy wystapi i bedzie trwal Przypadek Naruszenia Warunkow Emisji kazdy
Obligatariusz bedzie miat prawo 7adania zwolania Zgromadzenia Obligatariuszy celem podjecia
uchwaly o whasciwych srodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaly o natychmiastowym
wykupie Obligacji. .

11.2 W przypadku, jesli Zgromadzenie Obligatariuszy zwolane zgodnie z pkt 11,1 podejmie uchwalg w
sprawie natychmiastowego wykupu Obligacii, wéwezas kazdy Obligatariusz moze doreczyé. . ;’i_
Emitentowi (z kopig dla podmiotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek) pisemne zadanie ;f s
natychmiastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego: -/ E
dorgczenia powyzszego zadania Obligatarinsz powinien: (i) wskazywaé podstawe :quaniar_#»f
natychmiastowego wykupu; oraz (ii) wraz z zadaniem zobowigzany jest dostarczy¢ kopie nalezycic®/ 7




podjetej uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajacej Obligatariuszom na Zadanie
wezesniejszego wykupu Obligacji w zwigzku z wysigpieniem Przypadku Naruszenia Warunkéw — —
Emisji, oraz (iii) zatgezyé do zadania $wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacji
wystawione w zwigzku z 7adaniem wezesniejszego ich wykupu. Jednakze, w przypadku usunigcia
skutkéw danego Przypadku Naruszenia Warunkoéw Emisji do dnia podjecia przez Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwaty w przedmiocie wczedniejszego wykupu, takie zdarzenie nie bedzie
stanowilo podstawy zadania natychmiastowego wykupu Obligacji. Skuteczne doreczenie zadania
natychmiastowego wykupu Obligacji powoduje, Zze Obligacje posiadane przez takiego
Obligatariusza staja si¢ natychmiast wymagalne i platpe, w zwiazku z czym Naleznoéé Glowna
takich Obligacji, powigkszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji naroste do dnia dokonania przez
Emitenta lub Gwaranta platnosci winna by¢ zaplacona w ciggu 5 Dni Roboczych od dnia zlozenia
pisemnego Zadania opisanego powyzej bez dodatkowych dzialan lub formalnosci ze strony
Obligatariusza. Wezesniejszy wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami
danego podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wiadciwymi przepisami. Dla uniknigcia
watpliwosci zadanie natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie uwazane za
doreczone przy wyskaniu listem poleconym lub poczty kuriersks, gdy zostanie doreczone za
potwierdzeniem odbioru pod wlasciwy adres Iub z uplywem pigeiu dni od daty drugiego awizo, w
przypadku natomiast odmowy odebrania przesytki - w dacie odmowy.

12. PRZEDAWNIENIE
Roszczenia wynikajace z Obligacii przedawniaja si¢ z uplywem 10 lat.
13.  PRAWO WEASCIWE, JURYSDYKCJA
13.1 Obligacje sa wyemitowane zgodnie z prawem polskim 1 temu prawu podlegajg.

132 Wszelkie zwigzane z Obligacjami spory poddane bgda rozstrzygnigeiu sadu powszechnego
wiadciwego miejscowo ze wzgledu na siedzibe Emitenta.

14. FUNKCJA AGENTA EMISH I AGENTA KALKULACYJNEGO

14.1 Emitent zapewni, Ze przez caly czas do chwili wykupu wszystkich Obligacji bedzie powotany Agent
Emisji oraz Agent Kalkulacyjny.

142 W sprawach zwigzanych z Obligacjami Agent Emisji i Agent Kalkulacyjny dziataja wytacznie jako
pelnomocnicy Hmitenta i nie ponosza zadnej odpowiedzialnodei w stosunku do Obligatariuszy w
zakresie jakiejkolwick platnoéci z tytuhi Obligacji, ani za Zadne inne zobowigzania Emitenta
wynikajace z Obligacji oraz Warunkéw Emisji. Agent Emisji ani Agent Kalkulacyjny nie pelnia
funkcji banku reprezentanta w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach, ani nie sg zobowigzani do
reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta.

143 Agent Emisii i Agent Kalfkulacyjny oraz ich podmioty zalezne i stowarzyszome w ramach
prowadzonej dziatalnodci wspélpracuja z Emitentem w zakresie roznych ustug i posiadaja
informacje, ktdre moga byé istotne w kontekdcie sytuacji finansowej Emitenta oraz jego mozliwosci
wywigzywania sie ze zobowigzafi wynikajacych z Obligacji, jednakze nie s uprawnijeni do ich
udostepniania Obligatariuszom, chyba ze Emitent wyraZnie wskaze, ‘dolumenty i informacje, ktdre
maja by¢ przekazane Obligatariuszom w zwiazku z Obligacjami i petieniem funkcji Agenda Emisji
lub Agenta Kalkulacyjuego. Wykonywanie przez Agenta Emisjii lub Agenta Kalkulacyjnego
okreslonych  czynnodci oraz petienie okreslomych funkeji w zwiazku z Obligacjami nie
uniemozliwia Agentowi Emisji i Agentowi Kalkulacyjnemu oraz ick podmiotom zaleznym lub’
stowarzyszonym, a takze grupie kapitatowsj, do ktdrej nalezy Swiadczenia Emitentowi innych ushug,
doradzania Emitentowi [ub wspélpracy z Emitentem w kazdym innym dowolnym zakresie lub
formie. :

15.  SIEDZIBA AGENTA EMISJI _ o _
W Dacie Emisji Obligacji, biuro Agenta Emisji i Agenta Kalkulacyjnego na potrzeby _pmis:ii L '
Obligacji znajduje sie przy ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa (,,Siedziba™), zas kor‘e$p0nder_1c;Ja o
winna byé kierowana do Departamentu Rynkéw Finansowych — do rgk dyrektora biura rynkow = ¢ -
kapitatowych. P
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16. ZAWIADOMIENIA

16.1 Jesli Warunki Emisji, Regulacje KDPW lub przepisy prawa nie stanowis inaczej wszelkie

' zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy bedg dokonywane w formie raportu biezgcego
publikowanego zgodnie z wymogami regulaminéw obowiazujacych, odpowicdnio, na ASO
BondSpot lub ASO GPW. W przypadku, gdy Ustawa o Obligacjach tego wymaga - zawiadomienia
kierowane do Obligatariuszy bedg publikowane na Stronie Internetowe;.

162 Wszelkie ogloszenia lub* zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza do Emitenta beda
przekazywane na adres Emitenta: Ghelamco Invest sp. z 0.0., PL. Europejski 1, 00-844 Warszawa,
lub inny adres na terenie Warszawy, o ktérym Emitent poinformowat stosownie do pkt 16.1.

16.3  Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane do Agenta Emisji lub Agenta Kalkulacyjnego
beda przekazywane na adres wskazany w pkt 15.

16.4 Wszelkie zawiadomienia kierowane do Emitenta Jub Agenta Emisji beda uwazane za dorgczone,
Jezeli zostaly wystane listem poleconym lub poczta kuriersks pod adres siedziby danego podmiotu
oraz zostanie dorgczone za potwierdzeniem odbioru pod wlasciwy adres tub z uplywem pieciu dni
od daty drugiego awizo, w przypadku natomiast odmowy odebrania przesylki — w dacie odmowy.
Do z3dania ub zawiadomienia kierowanego przez Obligatariusza musi byé dolaczone $wiadectwo
depozytowe lub inny dokument potwierdzajacy posiadanie Obligacjii w formic uzgodnionej
odpowiednio z Emitentem lub Agentem Emisji. :

17.  KURSY WALUT
Na potrzeby Wanunkéw Emisji wszystkie kwoty wyrazone w innych walutach niz PLN beda
przeliczane na PLN zgodnie ze $rednim kursem wymiany Narodowego Banku Polskicgo z dnia
danego zdarzenia.

18.  NOTOWANIE OBLIGACJI

18.1 Obligacje po zarejestrowaniu w Depozycie, zostana wprowadzone do obrotu na ASO BondSpot lub
ASO GPW,

18.2 Obligacje beda notowane, odpowiednio, na ASO BondSpot lub ASO GPW, az do wykupienia
Obligacji w calosci.

19.  OBOWIAZKI INFORMACYINE

19.1 Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest zgodnie z wymogami art. 37 ust. 1 oraz
art. 38 Ustawy o Obligacjach udostepnia¢ Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania finansowe
wraz z opinig bieglego rewidenta. PowyZsze sprawozdania wraz z opinig bieglego rewidenta
udostgpniane beda nie péiniej niz w ciagn 6 (szesciu) miesiecy od kofica danego roku
kalendarzowego.

19.2 Poza sprawozdaniami, o ktérych mowa w pkt 19.1, Emitent bedzie publikowal raporty okresowe
oraz biezyce w zakresie i w terminach okreslonych stosownymi regulaminami, odpowiednio, ASO
BondSpot lub ASO GPW.

19.3  Emitent bgdzie publikowat kwartalne sprawozdania o wykorzystaniu srodkéw z emisji Obligacji, w
terminie 1 (jednego) miesigea po zakonczeniu kwartatu kalendarzowego.

194 Dokumenty i informacje, o ktérych mowa w niniejszym pkt 19 bedg udostepniane stosownie do
regulaminu, odpowiednio, ASO BondSpot lub ASO GPW.

19.5 Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepnié Obligatariuszom lub
spowodowac, aby Gwarant udostepnit Obligatariuszom nastepujace informacje: C
1951  skonsolidowane, roczne sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z opinig bieglego
rewidenta, w terminic nie pdZnicjszym niz 6 (szedciv) miesigoy od kofica danego roku
kalendarzowego; T

o
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1952  skonsolidowane, pélroczne skrécone sprawozdanic finansowe Gwaranta wraz z raportem
biegtego rewidenta z ograniczonego przegladu, w terminie nie péZnicjszym niz 3 (trzech)
miesigcy od kofica danego podtrocza kalendarzowego;

1953  niezwlocznie po zajéciu zdarzes, ktérych te informacje dotycza - informacje o:

(i)  zaciggnieciu przez Gwaranta lub jakikolwiek jego Podmiot Zalezny Gwaranta
Zobowigzania Finansowego na kwotg przewyiszajacg 10% Kapitatdw Wiasnych
Gwaranta;

(i)  sprzedazy ‘jakiegokolwiek sktadnika majatkowego nalezacego do Gwaranta Iub
Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub spélki zaleznej od Gwaranta, o ile wartos¢ takie]
transakcji przekracza warto$é 10% Kapitalow Whasnych Gwaranta;

(i) nabycia przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta jakiegokolwiek sktadnika
majatkowego lub innego podmiotu nie bedacego Podmiotem Zaleznym Gwaranta,
ktérego wartosé przekracza 10% Kapitatéw Wiasnych Gwaranta;

(iv) zmianach whasnoéciowych Gwaranta, o ile taka zmiana obejmuje wiecej niz 10%
udziatéw Gwaranta;

19.6 Zawarcie umow lub zaciagniecie Zobowigzania Finansowego, o ktérych mowa w pkt 19.5.3 dotyczy

20.

réwniez uméw, kiérych jednostkowa wartosé nie przekracza 10% Kapitaléw Wiasnych Gwaranta,
jednakze sq one ze sobg powiazane i ich taczna wartosé przekracza 10% Kapitatow Wiasnych

Gwaranta.

PRZECHOWYWANIE, WARUNKOW EMISJI ORAZ DOKUMENTOW
PUBLIKOWANYCH NA STRONIFE, INTERNETOWEJ EMITENTA

Oryginal Warunkéw Emisji preechowywany jest przez Agenta Emisji. Dokumenty, informacje i
komunikaty pablikowane na Stronie Internetowej w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacj ach, sa
stosownie do postanowien art. 16 Ustawy o Obligacjach przekazywane przez Emitenta w postaci
drukowanej do notariusza Roberta Sielskiego lub Janusza Rudnickiego (z kancelarii: Rudnicki
Janusz, Sielski Robert, Bartosiewicz-Wlazio Malgorzata. Kancelaria notarialna s.c., ul.
Marszatkowska 55, 00-676 Warszawa), ktory je przechowuje do czasu uptywu przedawnienia
roszezen wynikajacych z Obligacji.

) o GHELAMCO INVEST Sp. z 0.0.
Faomoihy e \J PL Europejski 1 , 00-844 Warszawa
( wbﬁ‘v/ el 22 455 16 00, fax 22 45516 10
Z‘ - e o DU

NIP; 521-32-77-751

‘I@ﬁb‘zmva, dnia™s marea 2019 r.
Miejsce i data sporzqdzenia Warunkow Emisji ovaz
podpisy 0s6b upowaznionych do zaciggania zobowigzan w imieniu Emitenta
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ZALACZNIK 1 DO WARUNKOW EMISJL

REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA OGOLNE

(a) Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacje ogétu Obligatariuszy uprawnionych z
Obligacji serii; PL (~Obligacje”) emitowanych przez Ghelamco Invest sp, z o.0.
(- Emitent”) w ramach VII Programu Emisji Obligacji (--Program®),

(b Niniejszy  regulamin zgromadzenia  obligatariuszy (--Regulamin”, Regulamin
Zgromadzenia Obligatariuszy”) ma zastosowanie do wszystkich serii Obligaciji
emitowanych w ramach Programn, '

(c) Terminy nie zdefiniowane w niniejszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy maja
znaczenie nadane im w Warunkach Emisji.

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwolywane przez Emitenta z jego whasnej inicjatywy
lub na wniosek Obligatariusza posiadajacego Obligacje danej serii (»Obligatariusz’).
Jezeli Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy w
terminie 14 (czternastu) dni od dnia zlozenia wniosku przez, Obligatariusza sad rejestrowy
wlasciwy dia Emitenta moze, po wezwaniu Emitenta do ztozenia wyjasniefi na okolicznogé
niezwolania Zgromadzenia Obligatariuszy, upowazni¢ do zwolania zgromadzenia
Obligatariuszy wystepujacych z tym zadaniem. Sad wyznaczy spoéréd Obligatariuszy
wystgpujacych z zadaniem osobe uprawniong do otwarcia Zgromadzenia Obligatariuszy.

) Zgromadzenia Obligatariuszy odbywaja sig w Warszawie. Zgromadzenia moga odbywadé
si¢ 'w migjscach innych niz siedziba Emitenta. Dokladne miejsce Zgromadzenia ustala -

Emitent lub inna osoba zwohyj gca Zgromadzenie.

(©) Informacja o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy (-Zawiadomienie”) publikowana
jest przez Emitenta na Stronie Internetowej Emitenta, W przypadku, gdy Zgromadzenic
Obligatariuszy zwoluje Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warunkach Emisji, jest
ono zwolywane poprzez publikacje w dzienniku »Rzeczpospolita”, lub w innymt dzienniku
0 charakterze ogdlnopolskim. Emitent i Obligatariusz  zwotujscy Zgromadzenie
Obligatariuszy s3 zobowiazani wystaé informacje o Zawiadomieniy réwniez bezposrednio
do Agenta Emisji. -

(d) W Zawiadomieniu wskazuje si¢ co najmnie; date (,Data Zgromadzenia”), miejsce i
godzing rozpoczecia obrad, porzadek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy oraz informacje
0 miejscu ztoZenia §wiadectw depozytowych,

{e) Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie uznane za zwotane w sposéb  wainy, jezeli
Zawiadomienie zostanie ogloszone na co najmniej 21 dni przed terminem Zgromadzenia
Obligatariuszy,

O Pod warunkiem prawidlowego zawiadomienia o zwolaniy Zgromadzenia Obligatariuszy,

zgodnie z procedurg opisang w ppkt (c) i (d) powyzej, brak powiadomienia Obligatariusza,
. ktéry nabyl Obligacje pomigdzy Data Zwotania Zgromadzenia a data Zgromadzenia
Obligatariuszy, nie ma wplywu na waznosé Zgromadzenia Obligatariuszy.

(g) Obligatariusze uprawnieni s3 do uczestniczenia w-Zgromadzeniu Obligatarinszy, jezeli co
najmniej na 7 dni przed terminem Zgromadzenia Oingatariuszy ztoza u Emitenta imienne
swiadectwa depozytowe {(wystawione zgodnie z przepisami - Ustawy o ' Obrocie)
potwierdzajace posiadanie Obligacji i nic odbiorg ich do zakoriczenia Zgromadzetiia /\i
Obligatariuszy, Listg Obligatariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Zgromadzeniu -
Obligatariuszy Emitent udostepni W sWojej siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze przed e

rozpoczgeiem tego Zgromadzenia, 7 ]
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Obligatariusz moze uczestniczyé w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz wykonywaé prawo
glosu osobibcie lub przez pelomocnika. Udzielenie i odwolanie pefnomocnictwa wymaga
formy pisemnej pod rygorem piewaznosei.

Oprécz  Obligatariuszy posiadajacych Obligacje danej serii, w Zgromadzeniu
Obligatariuszy mogg bra¢ udziat Agent Emisji, cztonkowie zarzadu Emitenta, doradey
finansowi lub prawni Emitenta lub Agenta Emisji oraz doradcy finansowi lub prawni
Obligatariuszy.

Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zeromadzeniu Obligatariuszy cbejmuje W
szezegdlnodei prawo do:

(i) udziahu w glosowaniu oraz
(i) zabierania glosu.

Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowaé uchwaly wylgcznie w  sprawach
wymienionych w zawiadomienin o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy
niewymienione w zawiadomieniu o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy i niebedace
sprawami formalnymi mogg by¢ przedmiotern uchwat, jezell w Zgromadzeniu
Obligatariuszy uczestnicza Obligatariusze posiadajacy wszystkie wyemitowane Obligacje
danej setii i zaden Obligatariusz nie zglosik sprzeciwu wobec podjecia danej uchwaly.

TRYB ODBY WANTA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

(2)

(b)

{c}

(d)

Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera ezlonek zarzadu Emitenta Jub wyznaczony przez
niego przedstawiciel. W przypadlkuy, zwolania Zgromadzenia Obligatariuszy przez
Obligatariusza, Zgromadzenie otwiera Obligatariusz zwolujacy Zgromadzenie.

Po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy spoéréd uczestnikéw tego Zgromadzenia
wybiera si¢ przewodniczacego Zgromadzenia. Przewodniczacy prowadzi obrady, bez
zgody Zgromadzenia nie ma prawa zmieniaé kolej nodci spraw objetych porzadkiem obrad.

Do obowigzkdw przewodniczacego Z.gromadzenia Obligatarivszy nalezy:

@ udzielanie okreslonym osobom zgody na uczesinictwo w Zgromadzeniu
Obligatariuszy oraz podejmowanie decyzji dotyczacych glosowan w trakcie
Zgromadzenia Obligatariuszy;

(ii) uzupetnianie porzadku obrad;

(iii) czuwanie nad sprawnym 1 whasciwym przebiegiein obrad;

{iv} udziclanie glosu oraz czawanie nad merytorycznym przebiegiem dyskusji
prowadzonych w trakcie obrad;

W zarzadzanie przerw w obradach;

{vi) zarzadzanie glosowan i czuwanie nad ich whadciwym przebiegiem;

(vii)  zapewnienie, aby wszystkie sprawy-umieszczone W porzadku obrad zostaly
rozpatrzone;

(viii)  liczenie oddanych gloséw;

(ix) podpisywanie listy obecnosei i sprawdzanie, czy zostala ona poprawnie
sporzadzona,

oraz Wydawanie stosownych zarzadzen i polecen shizacych wypetieniu okreglonych. '

wyzej obowigzkdw., ‘ . . :

Niezwlocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczgcy zobowigzany

jest sporzgdzié¢ i podpisaé listg obecnodci, zawierajaca informacje na temat imienia i

nazwiska oraz miejsca zamieszkania albo firmy (nazwy) i siedziby Obligatariusza, Hezby 1

Obligacji znajdujacych si¢ w posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby ghosow, do
wykonywania ktérych dany Obligatariusz jest uprawniony. S
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(e) Po przedstawieniu porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczgcy otwiera
dyskusje, udzielajac glosu uczestnikom wedlug kolejnosci zgloszen. Uczestnicy mogg
zabieraé glos wylgcznie w sprawach umieszezonych w porzadku obrad, bedacych w dane;
chwili przedmiotem dyskusji. Przedstawicicle Emitenta moga zabieraé glos poza
kolejnoscia.

43 Kazdy z uczestnikéw Zgromadzenia Obligatariuszy moze zplaszaé pytania dotyczace
spraw umieszczonych w porzadku obrad,

(2) Przewodniczgey moze zarzadzié przerw¢ w obradach Zgromadzenia Obligatarivszy 7z
wlasnej inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy Tub Emitenta. Zarzadzenie przerwy
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu. Laczna dhugosé
przerw w obradach nie moze przekroczyé 30 dni. '

(h) Protokét z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sporzadzany i podpisywany przez
przewodniczgcego zgromadzenia oraz osobe sporzadzajgeg protokét. Protoké! powinien
zawieral w szczegblnodci stwierdzenic prawidlowodci  zwolania Zgromadzeniu
Obligatariuszy oraz jego zdolnosé do podejmowania uchwal, tredé rozpatrywanych uchwat
oraz zgloszone sprzeciwy. W odniesieniu do kazdej uchwaly nalezy podaé aczna liczbe
gloséw waznych, procentowy udziat wartodci Obligacji, z ktérych oddano wazne glosy w
Tacznej wartosei nominalnej Obligacji, liczbe gloséw ,,za”,  przeciw” i »Wstrzymujacych
sie” oraz sformufowanie decyzji Zgromadzenia. Protokdt, w ktérym bedg zamieszezone
uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach wskazanych w punkcie 16.2
Warunkéw Emisji (zmiany kwaliftkowane) sporzadza notariusz,

(i) W terminie 7 dni od daty zamkniecia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent publikuje na
Stronie Internetowej Emitenta protokét z przebiegu obrad Zgromadrzenia Obligatariuszy
oraz, jezeli Zgromadzenie Obligatariuszy uchwalito zmiane Warunkéw Emisji,
oswiadczenie o zgodzie lub brakn zgody na zmiang Warnnkéw Emisji.

PODEJMOWANIE UCHWAL

{(a) Zgromadzenic Obligatariuszy, Jjest waine, w przypadku gdy w Zgromadzeniu
Obligatariuszy biora udziat Obligatariusze posiadajgey co najmniej 50% skorygowane;j
facznej wartodci nominalnej Obligacji danej serii, w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.

(b} Zgromadzenie Obligatariuszy podejmuje uchwaly tylko w sprawach obj ¢tych porzadkiem
obrad.

{c) Glosowania odbywaja sig w trybie pisemnym i s3 tajne.
(@) Kazda Obligacja daje prawo do Jednego glosu.

(e) Uchwaly dotyczace (i) wysokosci Iub sposobu  usfalania wysokodei $wiadczen
wynikajgcych z Obligacji, w tym warunkéw wyptaty oprocentowania, (ii) terminu, miejsca
lub sposobu spelniania $wiadczen wynikajgcych z Obligacji, w tym dni, wedlug ktérych
ustala si¢ uprawnionych do tych $wiadczefi, (iii) zasad zwolywania, funkcjonowania lub
podejmowania uchwat przez zgromadzenie, (iv) pozostalych kwestii uznanych za
kwalifikowane postanowienia warunkéw enisji zgodnie z Ustawg o Obligacjach, zapadajg
wigkszodcig 3/4 gloséw Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy, a po
wprowadzenin Obligacji do Catalyst - jednoglosnie.

() Uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w pozostalych kwestiach (w tym w sprawie
zmiany Warunkéw Emisji w pozostalym zakresie niz wskazany w pkt 4.e powyzej),
zapadaja bezwzgledna wigkszoscia gloséw, chiba ze odmienna wigkszo$¢ wynika z .
bezwzglgdnie obowigzujacych przepisow prawa. .

® Uchwata podjeta przez nalezycie zwolane i odbyte Zgromadzenie Obligatariu‘ézy jeét’;f?

wigzgca wzgledem wszystkich Obligatariuszy, réwnies tych, ktérzy nie uczestniczyli w
Zgromadzemiu Obligatariuszy lub glosowali przeciwko tej uchwale. ‘ PR f
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(a)

(b

\

POSTANOWIENIA KONCOWE

Emitent pokrywa wszelkie uzasadnione i udokumentowane koszty zwigzane ze zwolaniem
i odbyciem Zgromadzenia Obligatariuszy, W tym ewentualne koszty ushug zewnetrznego
doradcy prawnego.

Fmitent moze okreéli¢ w Zawiadomieniu szczegdlowe procedury uezestnictwa W
Zgromadzeniu Obligatariuszy.

5
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Zalgcznik 5. Definicje i objasnienia skrétow do Noty Informacyjnej Serii PL

Agent Kalkulacyjny”, ,Agent Emisji” oznacza Bank Pekao S.A. z siedzibg w Warszawie pod
adresem ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa;

Administrator _Zabezpieczen” oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzgcego dziatalnosé
gospodarczg pod firmg Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-
70, REGON: 12178415, adres do doreczen adres do doreczen ul. Zaciszna 12, 05-822
Milanowek, ktory petni dla Obligacji emitowanych w ramach Programu funkcje administratora
zabezpieczen w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach;

ASO Catalyst”; \/ASQ” oznacza alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW lub
BondSpot;

.BondSpot” oznacza BondSpot S.A;

CIT” oznacza podatek dochodowy od osdb prawnych;
Data Emisji” cznacza 28 marca 2019 roku:

1Data Ustalenia Stopy Procentowej” oznacza dzien przypadajacy na trzy Dni Robocze przed
pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w ktérym ma obowigzywaé dana Stopa
Procentowa;

Bata Wykupu” oznacza 28 marca 2022 roku;

.Depozyt” oznacza depozyt papieréw wartosciowych prowadzony przez KDPW;

Dzien Roboczy” oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien ustawowo wolny
od pracy, w ktorym KDPW prowadzi dziatalho§¢é w sposéb umozliwiajacy wykonanie
czynnosci okreslonych w Warunkach Emisiji;

.Dzien Platnosci Kwoty do Zaptaty” oznacza kazdy dzien, w ktérym Kwota do Zaptaty jest
wymagalna, zgodnie z Warunkami Emisji;

Dzief Ptatnosci Odsetek” oznacza dzien wskazany w punkcie 3.3 Warunkow Emisji oraz w
punkcie 8.4 niniejszej Noty;

Dziern Ustalenia Uprawnionych” oznacza pigty Dzien Roboczy przed danym Dniem
Piatnosci Kwoty do Zaptaty albo odpowiednig date okreslong zgodnie z Regulacjami KDPW,
w ktorym zostaje okreslony stan posiadania Obligacji, w celu ustalenia podmiotow oraz oséb
uprawnionych do otrzymania $wiadczen z tytutu Obligacji w Dniu Ptatnosci Kwoty do Zaptaty,
z wyjatkiem: (i) wystgpienia Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji lub Przypadku
Naruszenia Zobowigzan Emitenta, kiedy za Dzien Ustalenia Uprawnionych uznaje sie dzien
ztozenia przez Obligatariusza zgdania natychmiastowego lub wczeséniejszego wykupu, (i}
otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dzieri Ustalenia Praw Uprawnionych uznaje sie dzien
otwarcia likwidacji Emitenta, oraz (iii) potaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu
lub przeksztatcenia formy prawnej, jezeli podmiot, ktéry wstapit w obowigzki Emitenta z tytutu
Obligacji, nie posiada uprawniet do ich emitowania, kiedy za Dzien Ustalenia Uprawnionych
uznaje sig¢ odpowiednio dzien potaczenia, podziatu lub przeksztalcenia formy prawnej
Emitenta;

Emitent”,  Spotka” oznacza spotke Ghelamco Invest spotka z  ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie, Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa, wpisang
do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st Warszawy
w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000185773, NIP; 521-327-7751;

GPW’ oznacza Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A ;

.Grupa Ghelamco” oznacza spétke prawa belgijskiege Ghelamco Group Comm. VA oraz
podmioty, w stosunku do ktérych spdtka prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA jest
podmiotem dominujgcym w rozumieniu art. 4 KSH;




.Grupa Gwaranta” oznacza Gwaranta oraz Podmioty Zalezne Gwaranta;

Gwarant” oznacza spdtke Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze pod adresem
229 Arch. Makariou lll Ave, Meliza Court, 3105, Limassol, Cypr (podmiot dominujacy
Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub inny podmiot z Grupy Ghelamco z siedziba w kraju, w
ktérym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty, na rzecz ktérego zostana
skutecznie przeniesione aktywa Granbero Holdings Limited o wartosci stanowigcej co
najmniej 90% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta i ktory najpdzniej w dniu takiego
przeniesienia ustanowi Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3 Warunkéw Emisji, z
zastrzezeniem Ze po przeniesieniu taczne aktywa Gwaranta (Jub Gwarantéw) beda stanowity
nie mniegj niz 90% tgcznej Wartosci Aktywdw Gwaranta przed ich przeniesieniem;

Jstniejace  Obligacie” oznacza wyemitowane | niewykupione obligacje Emitenta,
wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o Obrocie lub
zarejestrowane w Depozycie;

KDPW" oznacza Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A;

Jodeks Spotek Handlowych”, .KSH” ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spoiek
handlowych;

Koszty Emisii’ oznacza wszelkie optaty, prowizje | koszty z tytulu przygotowania i
przeprowadzenia emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta Emisji, koszty prawne i
optaty na rzecz instytucji rynku kapitatowego;

Lwota do Zaptaty” oznacza wyrazong w PLN kwote rowng wartosci Naleznosci Gléwnej lub
Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Piatnosci Kwoty do Zaptaty, kidérg Emitent jest
zobowigzany zaptaci¢ Obligatariuszowi, zgodnie z Warunkami Emisji;

Kwota Odsetek” oznacza kwote za dany Okres Odsetkowy od kazdej Obligacji obliczang w
sposob okreslony w punkcie 3.6 Warunkéw Emisji oraz w punkcie 7.3.5 ninigjszej Noty;

Jaczna Wartosé Aktywoéw Gwaranta® oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw,
taczng wartosé bilansowg akiywéw Gwaranta, wskazang w ostatnich publicznie dostepnych
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Gwaranta, sporzadzonych zgodnie z MSSF;

Maksymalna Warloéé Programu” oznacza kwote 400.000.000 PLN (czterysta milionow
ztotych), stanowiaca w kazdym momencie trwania Programu, maksymalna dozwolong {3czna
wartos¢ nominalng Niewykupionych Obligacji - z wyjatkiem tych Obligacji, ktérych Dzien
Wykupu przypada w Dniu Emisji nastepnej Serii Obligacji; w przypadku Obligacji
denominowanych w EUR, cobliczanie Maksymalnej Wartosci Programu nastepowac bedzie
przy wykorzystaniu sredniego kursu wymiany publikowanego przez Narodowy Bank Polski
na dzient emisji danej serii Obligacji denominowanych w EUR;

Naleznosé Gtéwna’ oznacza 1.000 PLN;

.Nota Informacyjna”, ,Nota” oznacza niniejszg Note Informacyjng;

Obligacje” oznacza obligacje serii PL emitowane na podstawie Warunkéw Emisji;

.Obligatariusz” oznacza osobg, na ktérej Rachunku Papierow Wartosciowych,
zarejestrowana jest przynajmniej jedna Obligacja, lub inna osobe, jezeli wynika to z
wlasciwych przepisow prawa. Za Obligatariusza uwaza sie takze osobe uprawniona z
Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym;

Okres Odsetkowy” oznacza okres od Daty Emisji (wtgcznie) do pierwszego Dnia Ptatnosci
Odsetek (z wylgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajgcy od poprzedniego
Dnia Ptatnosci Odsetek (wiacznie) do nastepnego Dnia Platnosci Odsetek (z wylaczeniem
tego dnia);

PLN" oznacza zloty polski;




JLodmiot Zalezny Gwaranta” oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazdg spotke
lub inny podmiot, w tym spétke rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w ktorym Gwarant
posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad 50% kapitalu zaktadowego lub innych praw udziatowych
dajacych prawo glosu do powotywania cztonkow wiadz lub administratoréw takiej spotki lub
innego podmictu; lub (ii) kazdg spolke lub inny podmiot, ktérege sprawozdania
konsolidowane sg ze sprawozdaniami Gwaranta albo ktdrego sprawozdania powinny byé,
zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub (iii) fundusz
inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamkniety, ktdrego wszystkie jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub bezposrednio Gwarant i
ktéry posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) Spétki Projektowe;

JLoreczenie’ oznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta;

LProgram Emisiji’, ,Program”, VIl Program Emis|i” oznacza emitowanie przez Emitenta
Obligacji, stosownie do postanowien Umowy Programowej oraz na podstawie uchwat
Emitenta, maksymalnie przez okres 3 (trzech) lat, do tacznej wartodci nominalnej
Niewykupionych Obligacji nieprzekraczajgcej Maksymalnej Wartosci Programu;

Proiekt Inwestycyiny’ oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny {w
szczegolnosci  biurowy,  biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy, usiugowy lub
mieszkaniowy, nie wytgczajgc projekidéw handlowych lub hotelowych) o charakierze
komercyjnym realizowany przez Spdtke Projektowa lub Spédtki Projektowe w Polsce. Dia
unikniecia watpliwosci, jeden Projekt Inwestycyjny moze by¢ realizowany przez wigcej niz
jedng Spoike Projektowa;

Rachunek’ oznacza Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy;

Rachunek Papieréw Wartosciowych® oznacza rachunek papierow wartosciowych
w rozumieniu Art. 4 ust.1 Ustawy o Obrocie;

Rachunek Zbiorczy’ oznacza rachunek papieréw warto$ciowych w rozumieniu art. 8a
Ustawy o Obrocie;

Regulacie KDPW” oznacza obowigzujgce regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje
przyjete przez KDPW, okreslajgce sposéb prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-
rozliczeniowego, a w szczegdlnosci Regulamin  Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych oraz Szczegdlowe zasady dziatania Krajowego Depozyiu Papierow
Warto$ciowych;

Regulamin ASO BondSpot” oznacza regulamin okreslajacy zasady dziatania w
alternatywnym systemie obrotu organizowanym przez BondSpot S.A.;

Regulamin ASO GPW’ oznacza regulamin okreslajacy zasady dziatania w alternatywnym
systemie obrotu organizowanym przez GPW,

Spotka Projektowa” oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta realizujacy lub majgcy realizowaé
Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, ktéry (i) posiada nieruchomos$c¢, na ktorej
mozna realizowac lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, lub (i)
zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z nieruchomos$cia (w tym réwniez na podstawie
umowy warunkowej lub przedwstepnej), na ktérej mozna realizowac lub jest realizowany
Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, przy czym nabycie to nastapi najpézniej w
terminie 90 dni od daty przekazania Spotce Projekiowej jakichkolwiek srodkow finansowych
przez Emitenta. Dla unikniecia watpliwoéci, jedna Spétka Projektowa moze realizowacé wiecej
niz jeden Projekt Inwestycyjny;

Stopa Bazowa” oznacza stope bazowa ustalong zgodnie z punktem 3.7 (Ustalenie Stopy
Procentowej} Warunkdw Emisji;




Stopa  Procentowa” oznacza zmienng stope procentowa obliczang zgodnie
z postanowieniami punktu 3.7 (Usfalenie Stopy Procenfowej) Warunkéw Emisji, na
podstawie ktorej obliczane bedg Kwoty Odsetek od Obligacii;

Umowa Programowa” oznacza umowe z dnia 30 lipca 2018 roku pomiedzy Emitentem,
Gwarantem, Bankiem Pekao S.A., Pekao Investment Banking S.A., Bankiem BGZ BNP
Paribas S.A., Trigon Dom Maklerski S.A. oraz Trigon Investment Banking spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig & Wspdlnicy spotka komandytowa;

YUstawa o Obligacjach” oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach;

.Ustawa o Obrocie” oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi;

MVarunki Emisji” oznacza warunki emisji Obligacji serii PL wyemitowanych przez Emitenta
w Dacie Emisji, ktérych dotyczy Nota Informacyjna;

LZabezpieczenie” oznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantow (w
przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesie na inny podmiot swoje aktywa o
wartosci stanowigcej co najmniej 50% tacznej Wartosci Aktywdw Gwaranta, ale mniej niz
90% tacznej Wartosci Aktywdéw Gwaranta) na warunkach okreslonych w pkt 2.4. Warunkéw
Emisji, zabezpieczajgce wierzytelnoéci z Obligacji nalezne Obligatariuszom.




UMOWA PORECZENIA

Niniejsza umowa porqczema (,Umowa”) zostala This suretyship agreetnent ("Agree,mgnt"), as

zawarta w dniu ¢ _sierpnia 2018 r. pomiedzy: entered into on (1 Auggust 2018 by and betwéen:

(1) GRANBERO HOLDINGS LIMITED
z siedzibg na Cyprze, pod adresem Arch.
Makarios III, 229, MELIZA COURT,
Limassol, Cypr (. Poreczyciel” Iub
.Gwarant”).

Oraz

(2) WOJICIECHEM PFADT, prowadzacym
dzialalnoéé gospodarcza pod firma
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca
Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON:
12178415, adres do doreczefi: ul
Diwigkowa 6/16, 05-500 Jozefostaw,
Polska (,,Administrator Zabezpieczen™),

Lwazywszy, 7e:

A. Ghelamco Invest sp. z o.0. {,Emitent”)

z siedzibg w Warszawie 00-844, ul. Plac
Europejski 1, wpisana do rejestru
przedsigbiorcéw prowadzonego w Sadzie
Rejonowym dla mst. Warszawy, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowege pod numerem KRS 185773, na
podstawie uchwaly jedynego wspolnika
Fmitenta z dnia 13 czerwca 2018 1.
w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
przez spotke programu emisji obligacyi,
zacigganie przez spblke zobowigzan z tytulu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu i ofertami  publicznymi
i niepublicznymi obligacji, uchwaty Zarzadu
z dnia 13 czerwca 2018 1. w sprawie
ustanowienia programu emisji obligacji
i wyrazenia zgody na zacigganie przez spotke
zobowigzari  z  tytulu  obligacji  ovaz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami  publiczmymi i niepublicznymi
obligacji, uchwaly Rady Nadzorcze) z dnia
13 czerwca 2018 r. w sprawie wyrazenia
zgody na ustanowienie programu emisfi
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie
przez spbike zobowigzan z tytulu obligacji
oraz zwigzanych z ustanowieniem programu
oraz ofertami publicznymi i niepubliczrymi
.obligagji oraz umowy programowe] zawartej
' dpiu 30 lipea 2018 1. ustanowit na okres 3
:.jilat,f I VII Program emisji  obligacji
,,Prooram’ ), wramach kiérego moze
l._.:._:dokonywac ipublicznych 1 mniepubliczaych
‘-1 _erl’lISjl obligacji érednioterminowych, w
_]ednej lub kilku seriach, na =zasadach

SURETYSHIP AdREEMENT

(1) GRANBERO HbLD]:NGS LIMITED+ -
with its registered Gfﬁcé' i ,'gyp;us;;ﬁ-
address Arch. Makarios I, 229,
MELIZA COURT, 3105, Limassol,
Cyprus (the "Guarantor").

(2) WOICIECH PFADT, kept business
activity under the business name:
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radea
Prawny, NIP mno. 951-146-72-70,
REGON no.: 12178415, address for
service of correspondence: DZwigkowa
6/16, 05-500 Jozefostaw, Poland (the
"Security Agent"),

Whereas:

A. Ghelamco Invest sp. z o.0. (the "Issuer")

with its registered office in Warsaw, ul. Plac
Europejski 1, 00-844 Warsaw, entered into
the register of entrepreneurs maintained by -
the District Court for the capital city of
Warsaw, XII Commercial Division of the
National Court Register, under KRS number
185773, on the basis of the resolution of the
sole Shareholder of June 13, 2018 on consent
to the company's establishing the bond issue
programme, to the company’s incurring
obligations under bonds and relaied to the
establishment of the programme and the
public and non-public offerings of the bonds,
the resolution of the Management Board of
June 13, 2018 on establish the bond issue
programme and to consent to the company’s
incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment
of the program and the public and non-
public offerings of the bonds, the resolution
of the Supervisory Board of June 13, 2018 on
consent to establish the bhond issue
programme and to consent to the company’s
incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment
of the program and the public and non-
public offerings of the bonds and the
programme agreement entered into on 30
July 2018, had established for a period of 3
years, VII Program of issuvances of bonds -
("Program"), within the scope of which it
will be able to publicly and non-publicly
offer and issue medium term bonds, in one or
several series, on terms set forth in “thej
: |




STRONY

okreslonych w stosownych warunkach emisji
(--Obligacje”) do maksymalnej Igcznej
wartosci  nominalnej (w dacie emisji)
wyemitowanych i niewykupionych w ramach
Programu Obligacji W wysokoéci
400.000.000 PLN (czterysta milionow
ziotych).

Porgczyciel pofrednio lub  bezposrednio
sprawuje kontrole nad Emitentem. W celu
umozliwienia uzyskania finansowania przez
Emitenta, Porgezyciel pragnie zabezpieczyé
wierzytelnosei  wynikajace z  wszystkich
Obligacji wyemitowanych w  ramach
Programu poprzez ustanowicnie poreczenia
na podstawie Umowy, zgodnie z przepisami
Tytwdu XXXII Ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 1. — Kodeks cywilny;

Ponadto, Porgezyciel, jako diuznik giéwny,
zamierza zobowigza¢ sie do okreslonych
Swiadczen opisanych w warunkach emisji
kazdej serii Obligacji wyemitowanych
wramach Programu jako $wiadczenia
Gwaranta, a takze zobowigzaé sie do zwrotu
kosztéw dochodzenia przez Obligatariuszy
wykonania zobowigzan z Obligacji.

Administrator  Zabezpieczei w  oparciu
oumowg z dnia 30 lipca 2018 r. zawartg
z Emitentem, zostal powolany do pehienia
funkeji administratora zabezpieczen
w rozumienju art. 29 ustawy o obligacjach
zdnia 15 stycznia 2015 r. (Dz.U. z 2018 r.
poz. 483 z poéin. zm.), kiéry w imieniu
wiasnym, lecz na rachunek obligatariuszy,
wykonuje prawa iobowigzki wierzyciela
z tytulu Umowy.

POSTANAWIAJA, Co

NASTEPUJE:

1.

INTERPRETACJA

Terminy  pisane  wielks literg  nie
zdefinjowane w Umowie sa zdefiniowane
w warunkach emisji Obligacji emitowanych
w ramach Programu.

PORECZENIE

2.1. Porgczyciel niniejszym nieodwolalnie
udziela  porgezenia  wierzytelnodei
przyshugnjgeych kazdorazowym
posiadaczom Obligacji wyemitowanych
w ramach Programu (,,Obligatariusze™),

iUz tytulu zaplaty wszelkich Kwot do

' Zaphaty wynikajagcych z posiadanych

‘7 przez nich Obligacii, do Iacznej

. T Dmaksyinalnej wysokoéei 720.000.000

relevant terms of issue of bonds ("Bond‘s\l’

up to the joint aggregate value (at the issue™: - e

date) of Bonds issued and not redeemed
within the scope of the Program of PLN
400,000,000 (four hundred million zloty).

The Guarantor controls the Issuer directly or
indirectly. In order to allow the Issuer to
obtain financing, the Guarantor wishes to
secure claims arising from the Bonds issued
within the scope of the Program by the
establishment of suretyship wunder the
Agreement, in accordance with the
provisions of Tifle XXXII of the Act of April
23, 1964 — Civil Code;

Furthermore, the Guarantor, as the principal
debtor intends to commit to undertakings
described in the terms of issue of particular
series of Bonds issued within the scope of
the Program as the Guarantor's undertakings,
and to undertake the obligation to reimburse
the costs of enforcement by the Bondholders
of the obligations under the Bonds.

The Security Agent, pursuant to the
agreement dated July 30, 2018, has been
appointed to act as a security agent within
the meaning of article 29 of the bonds act of
January 15, 2015 (Joumnal of Laws 2018,
item 483, as amended), which in its own
name, but on behalf of bondholders,
exercises the rights and obligations of the
creditor under the Agreement.

THE PARTIES AGREE AS FOLLOWS:

INTERPRETATION

Terms written with capital letters, not
defined in the Agreement, are defined in the
terms of issue of Bonds issued within the
scope of the Program.

SURETYSHIP

2,1. The Guarantor hereby irrevocably grants
a suretyship (porgczenie) to the
respective current holders of the Bonds
issued within the scope of the Program
("Bondholders") for the payment of all
Amounts to Pay under the Bonds to an
aggregate maximum amount of PLN
720,000,000 (in words: seven hundred
and twenty million zloty), including the

el



PLN (stownie: siedemset dwadziedcia

‘milionéw  zlotych),  obejmujgcych

Nalemodé Gléwng oraz Kwotg Odsetek,
z uwzglednieniem ewentnalnych kwot
otrzymanych przez takiego
Obligatariusza od Emitenta z tytulu
Kwot do Zaplaty (,,Por¢czenie™).

2.2. Ponadto, nie w ramach Porgczenia, ale

jako wiasne zobowigzanie, Porgczyciel
zobowigzuje  sic  do wykonama
$wiadczen, ktére w warunkach emisji
Obligacji wyemitowanych w ramach
Programu opisane sg jako $wiadczenia
Gwaranta (,,Zobowiazania
z Warunkéw Emisji”).

2.3. Ponadto, nie w ramach Porgczenia, ale

jako wlasne zobowigzanie, Porgezyciel
zobowigzuje sig do zaplaty na rzecz
Obligatariuszy wszelkich
udokumentowanych kosztow 1
wydatkdw poniesionych przez
Obligatariuszy W zwigzkn z
dochodzeniem wykonania przez
FEmitenta lub Porgczyciela zobowigzan
pienieznych  z  tytulu  Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu Iub
z Porcezenia, lacznie 2z odsetkami
ustawowymi za op6Znienie w wykonaniu
zobowigzan z Obligacji lub z Porgczenia,
do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN
(stownie: dziesigé milionéw zlotych)
(,Zwrot Kosztéw”, zwany lgcznie z
Porgczeniem 1 Zobowiqzaniami Z
Warunkdw Ermsp . Swiadczeniami
Gwaranta”).

2.4, Wierzycielem z tytulu Swiadezef

Gwaranta jest kazdorazowy
Obligatariusz.
WYKONANIE PORECZENIA

3.1. Wszelkie ptatmosci z tytutu Porgczenia

dokonywane beda w ztotych.

32.Swiadczenia  pienigzne z  tytulu

Swiadczefs Gwaranta beda dokonywane
na pierwsze pisemne  wezwanie
Obligatariusza, w terminic 5 Dni
Roboczych  od  daty  wezwania.

“Wezwanie do zaplaty nalezy dostarczy¢
'/ osobjdeie, przez kuriera lub poczia na
7 "-‘;adres :Granbero Holdings Limited, Arch.

Makanou 111, 229, MELIZA COURT,
105 leassoi Cypr podpisane przez

oso’oy uprawnione do reprezentacji

Principal Amount and the Interest
Amount, taking info account any
amounts received by such Bondholder
from the Issuer with respect to Amounts
to Pay ("Suretyship").

2.2. Moreover, not under the Surefyship but as

its personal obligation, the Guarantor
undertakes to perform undertakings,
which in the terms and conditions of
issuance of Bonds are described as the
Guarantor's undertakings ("Obligations
from the Terms of Issue').

2.3. Moreover, not under the Suretyship but as

its personal obligation, the Guarantor
undertakes to pay to the Bondholders all

“the documented costs and expenses that

the Bondholders have incumed in
connection with the enforcement of
financial obligations from the Issuer or
the Guarantor under the Bonds issued
within the scope of the Program or under
the Suretyship, together with the
statutory interest for the delay in the
performance of obligations under the
Bonds or the Suretyship up to the
maximum amount of PLN 10,000,000
(in words: ten million zlotys)
("Reimbursement of Costs" further
referred to jointly with the Suretyship
and the Obligations under the Terms of
Issue as the "Guarantor's
Undertakings").

2.4 The creditor wunder the Guarantor’s

Undertakings is each Bondholder.

ENFORCEMENT OF THE
SURETYSHIP

3.1. All payments under the Suretyship will be

made in zloty.

3.2.Cash payments under the Guarantor's

Undertakings will be made at the first
written demand of the Bondholder,
within 5 Business Days from the date of
demand. The demand for payment is to
be delivered in person, by courier or by
mail to Granbero Holdings Limited,
Arch. Makariou I, 229, MELIZA
COURT, 3105, Limassol, Cyprus; signed
by persons authorized to represent the
Bondholder. The Guarantor is obhged to’ :




Obligatartusza. Porgczyciel zobowiazuje
sig do zaplaty odsetek, zgodnie z
polskim prawem, od kwot naleznych
Obligatariuszowi za kazdy dzien
opdznienia w spelnieniu  zobowigzan
wynikajacych ze Swiadczen Gwaranta.

3.3.Do kazdego pisemnego wezwania musi

zostad dolaczone potwierdzenie
wiasnogci Obligacji oraz (i) w przypadku
Porgezenia - pisemne oS$wiadczenie
Obligatariusza, ze FEmitent zalega z
platnodcia Naleznosci Gléwnej lub
Kwoty Odsetek naleznych i platnych z
tytutu Obligacji, oraz okreslenie kwot,
jesli takie bgda, otrzymanych uprzednio
przez takiego Obligatariusza od Emitenta
w zwigzku z Obligacjami, w stosunku,
do ktérych skiadane jest wezwanie, lub
(i) w przypadku  Zwrotu Kosztéw —
zestawienie poniesionych przez
Obligatariusza kosziéw. Dla unikniecia
watpliwodei Gwarant potwierdza, Ze
wprzypadku  zbycia  Obligacji po
ztoZeniu wezwania, zbywca zachowuje
prawo dochodzenia roszezen z tytulu
Zwrotu Kosztéw, objgtych wezwaniem,
chyba, ze przenidst te roszczenia na
nabywce Obligacji.

3.4. W przypadku, gdy jakiekolwiek podatki,

dochodowe lub inne, beds naleime od
Obligatariuszy na podstawie prawa
polskiego jedynie z powodu fakm
otrzymania preez Obligatariuszy
platnosci z tytutu Swiadezei Gwaranta, a
ktére nie bylyby naleine w razie zaplaty
analogicznych kwot placonych
Obligatariuszowi  przez  Emitenta,
Poreczyciel dokona jednej zZ
nastepujgcych czynnosci: (i) zaplaci
takie kwoty (pomniejszone o wszelkie
podatki, ktére bylyby platne gdyby
Obligatariusz  ofrzymal platnosé od
Emitenta z tytulu Obligacji), lub (ii)
jezeli Obligatariusz  zlozy pisemmne
oswiadczenie, ze Obligatariusz zaplacit
takie kwoty i przedstawi dowéd, ze taka
platno$é zostala dokonana, wéwczas
Porgezyciel zaplaci takiemu
Obligatariuszowi  takie  dodatkowe
kwoty, ktore moga by¢ konieczne w celn
. pelego  zrekompensowania im tak
. zaplaconych podatkéw (pomniejszone o

kagdat kwote podatku, jaka bylaby
. i nalezna gdyby Obligatariusz otrzymal

*+ platnosé od Emitenta z tytutu Obligacji).

Poctt

pay interest, in accordance wit':lri.:;;ﬂjel ‘
Polish law, over amounts due to the

Bondholder for every day of delay in the """

fulfillment of obligations arising from
the Guarantor’s Undertakings.

3.3. To each of the written demand, a proof of

ownership of Bonds must be attached
and (i) in case of a Suretyship - a writien
staternent of the Bondholder that the
Issuer is in delay with payment of the
Principal Amount or the Interest Amount
due and payable under the Bonds, and
stipulation of the amounts, if any,
received by such Bondholder from the
Issuer with relation to the Bonds in
relation to which the demand was filed,
and (ii) in case of the Reimbursement of
Costs - a statement of costs incurred by
the Bondholder. For the avoidance of
doubt, the Guarantor confirms that in the
event that the Bonds have been
transferred after filing of the demand, the
{ransferor retains the right to pursuc
claims for the Reimbursement of Costs
provided for in the demand, unless it has
transferred such claims to the purchaser
of the Bonds.

3.4. Should any income taxes or other taxes be

due from the Bondholders based on the
Polish law, solely due to the fact that the
Bondholders have received payments
under the Guarantor's Undertakings, and
such would not be due in case of
payment of corresponding sums paid to
the Bondholder by the Issuer, the
Guarantor shall take one of the following
actions: (i) will pay such sums (reduced .
by any taxes, which would be payable,
had the Bondholder received payment
from the Issuer under the Bonds), or (i)
if the Bondholder files a statement in
writing, that the Bondholder will pay
such amounts and shall provide evidence
that such payment has been made, the
Guarantor ~ shall then pay such
Bondholder such additional amounts that
may be necessary to fully compensate
the taxes paid (reduced by any amount of
tax, which would be payable, had the
Bondholder received payment from the

Issuer under the Bonds).
j
A
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e Umowy,

Uiy OSWIADCZENIA 1 ZAPEWNIENIA 4

PORECZYCIELA
Porgezyciel o§wiadeza i zapewnia, e

a) zaciagnigcie zobowigzan wynikajacych
7 Umowy 1 podpisanie Umowy zostalo
dokonane zgodnie z  wszystkimi
majgcymi  zastosowanie przepisami
i wewnetrznymi regulacjami Porgezyciela
i stanowig one wazne, prawnie skuteczne
i wykonalne zobowigzania Porgezyciela,
oraz

b) nie jest wymagane podjecie zadnych
innych czynnosci (w tym takze uzyskanie
jakichkolwiek zg0d, zezwolen,
upowazniet lub dokonanie jakichkolwiek
zgloszen lub  rejestracii) w celu
wykonania Swiadezefi Gwaranta lub
innych zobowiazan wynikajacych
z Umowy.

ZOBOWIAZANIA PORECZYCIELA

Zobowiazania wynikajace z Porgezenia
stanowia bezposrednie, bezwarunkowe oraz
niepodporzadkowane zobowiazanie
Poreczyciela 1 z zastrzezeniem wyjatkow
wynikajacych Z bezwzglednie
obowigzujgeych przepisow prawa, sa réwne
wzgledem wszystkich pozestatych obecnych

i przysziych bezwarunkowych
i niepodporzadkowanych zobowigzat
Poreczyciela. ‘
PRZENIESIENIE PRAW
I OBOWIAZKOW .
Porgezyciel nie moze bez uprzedniej -
pisemnej zgody Administratora
Zabezpieczen  dokonaé jakichkolwiek

czynnosci prowadzacych do przeniesienia na
inne podmioty jakichkolwiek praw lub
zobowiazafi wynikajacych z Umowy.

POSTANOWIENIA KONCOWE

71.Jezeli  ktérekolwiek =z  postanowien
Umowy zostanie uznane za niewazne Iub
niezgodne z prawem, to fakt ten nie
bedzie miat wplywu na wazmoéé lub
wykonalnoé¢ pozostalych postanowiefi

‘ natomiast Poreczyciel
7 i Administrator Zabezpicczeni dokonajg

. bez zwtoki uzgodnien w celu zmiany

; rUIﬁoWy i zastapienia takich wadliwych
', postanowieft zapisami ~ zgodnymi

REPRESENTATIONS AND
WARRANTIES OF THE GUARANTOR

The Guarantor represents and warrants that:

a) taking up of obligations arising from the
Agreement and signing of the Agreement
has been made in accordance with all the
applicable  provisions and  internal
regulations of the Guarantor and
constitute binding, legally effective and
enforceable obligations of the Guarantor,
and

b) no other action is necessary (including
also the obtaining of any permits,
consents, approvals, authorizations Of
making any applications or registrations)
in order to perform the Guarantor’s
Undertakings or other obligations arising
from the Agreement.

UNDERTAKINGS OF THE

GUARANTOR

The obligations arising from the Suretyship
constitute direct, unconditional and senior
obligation of the Guarantor with the
reservation of mandatory binding provisions
of law are equal to all other existing and
future unconditional and senior obligations
of the Guarantor.

TRANSFER OF RIGHTS AND

OBLIGATIONS

Without the Security Agent’s prior written
consent, the Guarantor shall not do anything
that may result in the transfer onto other
parties of any rights and obligations under
this Agreement.

FINAL PROVISIONS

7.1. Should any provision of the Agreement
be deemed invalid or illegal, neither the
validity or enforceability of the
remaining ptovisions hereof will m any
way be affected and the Guarantor and
the Security Agent shall promptly reach
an agreement with a view o modifying
the Agreement and replace the defective.
terms by such legal - provisions as-
cotrespond to the original intent of the




Z prawermn i odpowiadajacymi
pierwotnemu Zamiarowj stron
przewidzianemu w tresci Umowy.

7.2. Umowa podlega prawu Rzeczypospolitej
Polskiej i bedzie interpretowana zgodnie
z nim. Wszelkie spory wynikajace z
Umowy lub w zwigzku z nig beda
kierowane do sadu wlasciwego dla
siedziby Emitenta.

7.3. Umowa wchodzi w zycie z dniem jej
podpisania i pozostaje w mocy do czasu
pelnej splaty calosci Kwot Platnosci z
tytulu  Obligacji wyemitowanych w
ramach Programu, jednak nie pozniej niz
do dnia 31 grudnia 2041 r.

7.4. Strony podpisaly trzy (3) egzemplarze
Umowy, po jednym egzemplarzu dla
kazdej ze stron oraz Jednym egzemplarzu
dla Agenta Emisji pierwsze] serii
Obligacji. W przypadku jakichkolwiek
rozbieznosei  pomiedzy wersja  polsky

i angjelska, wersja  polska bedzie
wigZaca.

7.5.Zmiany i zzeczenia w zakresie
postanowien  Umowy mogag  byé

dokonywane jedynie w formie pisemne;
ceve = pOd Tygorem niewaznodci,

parties contemplated in the substance of
the Agreement.

7.2. The Agreement is governed by the laws
of Poland and will be interpreted in
accordance with them. Any disputes
arising out or in connection with the
Agreement will be directed to the court
appropriate for the registered office of
the Tssuer.

73.The Agreement comes into force on the
day of its execution and remains binding
until the time the whole Payable
Amounts under the Bonds have been
fully pajd, but not later than until
December 31, 2041.

74.The parties have signed three 3
counterparts of the Agreement, one for
each party and one for the Issue Agent of
the first series of the Bonds. In case of
any discrepancies between Polish and
English version, Polish version shall
prevail,

7.5. Any amendments to and waivers of the
terms of the Agreement must be made in
writing to be valid. '

e e
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UMOWA O USTANOWIENIE ADMEIVISTRATORA
ZABEZPLECZEN

z dnia

30 LIPCA 2018 ROKDT

pomigdzy

GHELAMCO TNVEST §p, 7. 0.0,

jako Biniteitem

OYBZ

WOSCIECHEM PFADT

jako Admitistratorem ZabezpictZen

Baker
VicKenzie,

Baker McKenzis
Krzyzowsld i Wspdlnicy sp.k.
Ronda ONZ 1
06-124 Warszayea, Polska
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Ninlejszn wmwws o ustanowienie sdministratora wabezpieczef (,Untowa”) zostala zawartn
w Watszawie wditin 30 lipea 2018 1. pomigdzy

(13

{2)

GHELAMCO INVEST 82, % 0.0. zsiedziby w Wiszawie, pod adresen 00-844 Warszawa,
ul. Plac Buropejski 1, wpisang do rejestru przedsigbiovetwy prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla 1, st. Warszawy w Warszawis, X11 Wydzial Gospodarézy Krajowego Rejestre Sgdowego,
pod numeremn KRS 1 85773, NIP 5213277751, REGON 015623181 ("Ewmitent"),

oraz

WOICIECHEM .?FAE‘][‘, prowadzgeym dzialalno$é gospodarczy. pod firmg Kancelaria
Prawna Wojciecl, Pfadt Radca Prawny, NID: 9511467270, REGON: 12178415, adres do
doreczei: uf, Diwlekowa 6/16, 05-500 Jozefoslaw, Polska ("Administrator Zabezpleczsi).

Emitent oraz Administentor Zdbezpleczen beda dalej Jacznie zward "Stronami’, lkazdy 7 osobpa
”Sh‘(’l’iq“-

ZWaZyWszy, Ze!

A,

B,

Emitent postanowil ustanowié VLI program enisji abligacji do maksymalnej 1acznef wartoset
nominalng]  wyemilowanych w  ramach  Programu Gak  zdefinlowano  ponizsj)
{ niewykupionych Obligacji (jak zdefiniowano ponizef) w wysolosel 400.000.000 PLN
(ezterysta miliondw zlotyeh), ktéve zostailg zabespioczone Porgezeniem {jak zdefiniowano
ponize)).

Ninigjsza Umowa zostala zawarta ¥ wylkananiy obowigzky nalozonego przez. art 20 Ustawy
o Obligacjach (jak zdefiniowano pornizej). '

STRONY POSTANAWIAJA CO NASTEPUJI:

3.

DEFINICIE I WYKELADNIA
1.1 Definicje
W ninfejsze} Umowle:

"Driedi Rohoezy" aznadza kaxdy dzied od poniedzialk do pigthu 2 wylqezeniem dnii
ustawowo wolnyeh od pracy w rozumienis ystawy z dnia 18 styeznia 1951 v o doiach
wolnych od pracy (felest jednolity Dzt 22015 r, poz. 90,z pdmt, zm.).

"Kodeks Cywibuy” oznacza ustawe z dinia 23 kwietnia 1964 . Kodeks sywilny (Dz.U. 22018
¢, poz. 1025, z pdd, zm,). -

"Iveta do Zaplaty" ina zoaczenie nadane w Waronkach Bmigji. -

"ofa Odsetels” ma zoaczenie hadang w Warunkach Reisji.

"Naleznost Glowna" ma ziaczenie nadane w Warvukach Emisji.

"Obligacje" nzt-mcza obligagjeemitowane przez Emitenta w ramach Prograru.
nQOpligatariusz" ma zoaczenie nadare w Warunkach Emisii.

"Porecryciel” lub "Gwarant" oznacza GRANBERO HOLDINGS LIMITED z sisdzibg na
Cyprze, pod adresem Arch, Makarios 111, 229, MELIZA COURT, Limassol, Cypr (podmioet
dominujgey Bmitenta w roznmienin art. 4 KSH) ub Inny podmiot z Grupy Ghelamico
{w rozumieniu Waroukéw Emisji) z sledziby w kraju, w kiGrym yznawany i wykemnywany jest
Buropgjski Nakaz Zaplaty (w rozumieniy Warunkéw Emigii), na rzecz kidrego zostang

: S o )
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skutecziiie izeniesione akitywa Granbero Holdings Limited o wartodel stanowigeej co
Dajinntej 90% Lqczie] Wartoded Aldywéw Gwaranta (w rozumienin Warinkbw Bmigji) i
Itéry najpdsaig] w dnlu takiego przeniesionin ustanowi Porgezenie zgodnie z pht 2.4.3
Warmbkéw Bmigjl, 7 zashzezeniem 73 po pizeniesieriu lgozne: altywa Gwaraita (Jub
Gwarantéw) bedg stanowily nie mniej niz 90% Lacznej Wartodel Aktywdw Gwaranta (w
vozumieniu Warunk6w Einisji) prized ich przendesieniem.

"Pergezenie” b "Umowa Por¢exenia® ozhacza umowe porgezénia za zobowigzania
Emitenta 2 tytulo  Obligacji, kidta zostanie zawarta pomiedzy Poreczyocisiem
a Administratorem Zabezpieczest w dniu zawarcia ninicisze} Umawy lub pkolo tef daty.

JProgram” oznacza VI progiam emigji obligacji, ustanowiony na olues 3 Jat na podstawic
uchwaly jedyhego wspolnika Emitenta = 13 cxevwea 2018 1, w sprawie wiratenia zgody na
ustamowienie pizéz spdlkg pragranint emiisfi obligacji, zaciyganie przez spilke zobowigrat «
teule obfigaci oraz swigzaych i ustanowieniem programu i gfevfaini prbliczapmi i
nitepublicaiyni obligucii, uehwaly Zarzadu Bmitenta z dnia [3 czerwon 2018 r. w sprawie
ustanowieniar progrannt emisii obligacji @ viyratenia zgody na zacigganie prrez spdfteg
sobawiqan z fytidu obligdacii oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz oferfant
publicenyini § wiepublicznymi vbligacyi, vchwaly Rady Nadzorezej 7 dnia 13 ezerwea 2018 r.
W sprenvie wsfanditienia programu emisfi obligacii 1 wyratenia zgody na zociggoie praez
spolke zobowigzait 2 tyiulu obligacii oraz mwigzarych z stanowieniam programt oraz
ofertami publicziymi i j niepnblivznymi obligae)i oraz wmowy programowej zawarlef w dniu 30
lipea 2018 r., wiamach ktorcgo Einitent moze dokonywaé publiczaych i niepublioznych
cmisjl Obligac]i, v jediiej Iub killy seriagh; na zasadach okreélonyeli stosownych waragikach
emisji.

"Ustawa o Obllgac;acll" oznacza ustawe z dafa 15 styczntd 2015 r. o obligacjach (Dz.U).
z 2018 r. poz. 483, z pdn, ztn.). :

“Waynnld Emisji" oznacza dokoment, w kiGrym Emitent olresla waruoki emisji Obligacji
- dane] sarii,

"Zabézpieczone WierzytelnoSei” oznaczajy wsZystide obecne i ]nzyszfla wmt’zyteinoém
pienlgine ptzys’mgujqce Obligatariuszom wobec Emitenta z tytuly. Obligacii (w tyin odsetki,
koszty zabezpieczen i egzekucii), w szezegbinodei o zdplaty wszelkich Kwot do Zaplaty
wynikajgeych z posiadanyoh przez nich Obligagji, obejmujgeych Nalezno$é Gtdwng, Kwole
Odsetek oraz; w plzypatku wezefiiielszepo wilkupt, premig.

1.2 Wykladnia
W ninigisze] Utiiowis:

(a) Odniesienia do pacagrafu, punktn fub vstgpn stanawig odniesienla do paragrafa,
punkty Iub nstgpi nintejszej Umowy:

(b).  Wszelkie odniesienia do czasu stanowip odniesicnia do czasu urzgdowego
obowiazujacego w Rzeozypospohte; Polskiej.

(c) QOduiesienia do;

1) Umowy Iub jakiegokolwiek innego dokumentu, obejmujy odniesienda. do
uunqszaj Umowy lub jakiegokelwiek innego dolumentu zpdZnigjszymi
zinianami; praz

(i) pmcpxsu prawa, ustewy Iub rozporzadzenia obejmujg adniesienia do tégo
‘przepisu prawa, ustawy lub rozporzgdzenia 7pézmejszymi ziianamy.
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Tytuly oraz podiytuly wiyte nu poezatky niektotych povagrafow zostaly podane
wylaczitie dla uhtwienia odniesienia 1 nic majg wplywi na interprefacie Umowy.

Slowa {1 wyrazenin w liczbie mnogiej obejinga rowniez tiezbe pojedyncza
1 adwrotnie,

TSTANOWIENIE ADMINISTRATORA ZABEZPIRCZEN

2.1 Zgodnie z art. 29 Ustawy o Obligacjach, Imvitent ninigjszym  ustaniwia
Administratora  Zabezpleczedt  administratorem zabezpicezenn  w odniesienin  do
zabezpioczen ustanowionych na podstawie Umowy Porgezenia i upowaznia go do
wykonywania w imien{u wiasnym, lecz na vaclionelc Obligatariuszy wazellich praw
| ohowigzkéw administratora zabezpicozein W zwigzku z Umowq Poreczenia, ha
wartnkaeh okreflopysh w niniejsze] Umovwie.

2.2 Administrator  Zdbezpieczed  wyragza zgode ha  dziafanie jako admiuisieator
zabezpieczenia w odojesleniu do  zabezpleczenin ustanowionego na podstayie
Umpwy Porgezenid. ‘

OBOWIAZKI EMITENTA

3.1 W cely zabezpicozenia Zabezpieczanych Wierzytelnodel, Emitent zobowigzije sig:
ay dotozyé wezelkich mozliwych staraf, aby nie péiniej niz w astataim Dolu

Roboczym pizypadajgoym przed dnient emisji Obligagji, Porgezyciel zawart
z Administiatorem Zabezpleczefi Umowg Porgczenin; oraz

b) do podejmowania wszelkich innych ozynioei fub skdadania o$wiadozeii woli
niezbednych dla skutecznego zawarcis, podpisania izmiany Umowy
Porgczenia (stosownie do postanowied’ Warnitkdw Emisji) oraz potlpisania
dolkumentdw, térych obowinzek podpisania wynika z Umowy Porgezenia,
anclesdw, odwiadozeh i dokumentéw, oraz podpisania wszelkiego rodzaju
dokumentbw zZwidzanych z wyze] wymienionymi czyprofelami w tym
zawiadomied i peliomaocnictw.

32  BEmitent zobowigzany jest takze:

a) do przekazamia do Administratora Zabezpleczed jednego egzémplarza
Umawy Porgezenia;

b) zawiadamiaé  Administvalora Zahezpieczei o wystgpleniu  zdaizenia
stanowigeego Przypadek Naruszenta Warupkéw Emisji (vdefiniowany w
Waruhkach Enigji),

©) zawindamiaé Adminisitatora Zabezpioczefi o emisji kazdej sérii Obligacji
otaz przekazywaé mu podwiadezong przez radeg prawhego, notariusza. lub
adwokata kopie Warenkéw Bmisji Obligacji kazdej serli;

d) sawiadamiaé Administratora Zabezpleczefi o dorgezonym .nw Zpdaniu
natychmiastowego wykupu Obligacji, najpdiniej nastgpnego Daia Roboczepo
po dniu, w kidrym FEmitent zostal powiadomiony przez ktoregokolwiek
z Obligatatiuszy o takim 2gdaniu.

33  Wozakresie niezbednym dla prawidlowego wykonania Umawy, Emitent zobowigzuje

si¢ udzjelié Administratorowi Zabezpieczel wszelldoh niezbednych peloriocnictw,
o tredei | zakresie wspdlnie uzgodnionym przez S{rony. e
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4. UPRAWNIENIA | OBOWIAZKL ADMINISTRATORA. YABRZPTECZER

4.1

43
44

4.5

Administeator Zabezpleczen jest uprawniony do podqjmowaﬁia’."w"s,zystkicﬁ oEynnesel

fakiyozayeh 1 prawnych  konieczioyelh  do  zaspokojeniz  wymagainych -

i niszaspokajonych przez Emilentn Zabezpieczonych Wiarzytehiodel.

Ninigjsza Umowa, ‘w zalresie obdwigzkdw Adininisteatorn Zabezpieczei, stanowi
ufiowe o fwiadezenio na rzecz osoby trzeciel w rozumienin art. 393 Kodelsu
Cywilnego. Administrator Zabezpieczed jest upowainiony do wykonywanh
w imienia wlasnym, leez na rachunek Obligatarivszy, wszelkich praw i abowigzkéw
administratora zabezpieczen ’\’}’l‘l![\.ﬂ_}ﬂﬂycil % zawarte] Umcwy Porgezeniu
i przepiséw prawa, w tym  pezede wszystkim  ozynnodel  zmicizajgeych .do
zaspokojenia Zabezpieczonyeh Wicrzyteliodcl. Uthowa nie stanowi zobowigzania
pozyskdnia przez Aditinistratora Zabezpleczef jakichkolwiek frodléw 2 tytulu
Umonwy Porgozenia.

Zasady dochodzenia zaspokojenia z Umowy Poreczenia okredla Umitwa Paréczenia.

Administrator Zabezpieozeft nie ponosi odpowiedzialnodei za sekode wyrzgdzong
Emitentowi Iub Obligatariuszom w zwigzkn z wykonaniem niiiiciszej Umowy.
W szozegdinodel Administrator Zabezpiecze nie odpowiada za:

a) skuteeznodé egzekucii na podstawie Uthowy Porgezenia; oraz
b) zaspiokojente roszezei .Obli‘gata[-'iﬁszy wynikajgeych z Obligacji.

Ograniczenie odpomedzsahmscr rie dotyczy szkdéd powstalych w wymku naruszenia
przez. Administratora Zabeszmzcﬁ bezwzglednie cbowigzijgeych pr zep,lsow prawa,
atakze szkdd powstalych w wynilni 1azgcego iiledbalsiwa Iub winy umysluej
Administratora Zabezpwczez‘l

Administrator Zabezpieozen jest zobowigzany do przechowywinia oryginalu Umowy
Porgczenia oraz wyslatwvienfa na pisemipe *adanie Obligatariusza podwiadezonej za
zgodnoét z oryginalem kepit Uinowy Poteczenia.

5.  ZASPOKOJENIE ZABEZPIECZONYCH WIERZYTELNOSCI

3.1

Wezelkie kwoty otrzymane pzez Administratora Zabézpieczei w wynilw.
dochodzenin zaspokojenia » Umowy Porgozenia zostang wykorzystane na poczet
Zabezpieczonych Witrzytelnodei w sposoh nastepujaoy:

a) w pletwszej kolgjnodel: fia udokuinentowine | uzasadnione koszty oraz
wydatki  Administrafors  Zabezpieczen zwigzane z  dochodzehiem
Zabezpieczonych Wierzytelnogei; '

b) w driigie] kolejingici: na zaspdkojenie Zabezpisczonych Wierzytelnosod;. oraz

@) W tizecis] kolejnoscl: na zaplatg ewantualnm nadwyzli pdpowisdnio
Eanitentowi Tub Potebzycielowl w postaci pienigine;.

6. WYNAGRODZENTE I WYDATET

6.1

Buitent Aaplacl Adnumstmtmowl Zabegpmczen wyhag!’ ‘adzeitie wwwysokoémm
(slownie: Wemey, 00/100) zlotych netto recznle za kaidy fozpoczety rok
katendatzowy pelmema ﬂuﬂccu przewidzianych Umows w odniesientu do kazde] serii
Obligac)i.
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7.

6.2

6.3

6.4

Do kwoly naléznego wynagrodzenia zostanie dolipzuny podatek od-towardw i uslug
(VAT), o ile bedzie naleiny zgodnie z obowigzuiaeyml przepisami prawa.

Wynagrodzenie bedzic platne przez Emitenta przelewem w eiggn 14 dni od dnia
ofezgmania prawidlowo wystawjonyeh fakler VAT (lub  bmych wladeiwyeh
dokuintentdw) przex Adminisiratora Zabezpieczen na rachunek bartkowy weskazany w
fakeurze VAT (lub innym wladchwym dolannencis),

Tmitent zewréel Administratorow! Zahezpieczan udokumentowane koszty (w tym
koszty doradedw) ponjesions pizez Administratora Tabezpicezeh w zwiazku
z wykonaniem Umowy, w tym dochodzenia zaspekojenia z Umaowy Poreczenia hab
innych zbezpicozen, jedli zostang. ustanowione.

W przypadkn gdy wykonanie pizez Administratora Zabezpieczefi jego obowigzkow
bedzie wigzalo si¢ z koniecznodeiy poniesienia jakichkolwick Losztdw Tub wydatkdw,
Administiator Zabezpieczed wykona swaje obowigzki dopiero po zabezpieczeniu
przez Emitenta lub Obligatariuszy $rodkéw zapewniajaoyeh pokrycie tycl. kosztdw,
Dila unikniecia watpliwosol Strony polwierdzajg, 2o postanowienie niniejszego punktu
nie maldtada na Obligatarjuszy obowiazku zabezpieczenia Srodkéw, o kidryeh mowa
w niniejszym punkeie,

OSOBA CHRONIONA
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7.3

W przypadly, pdy Administrator Zabezpleczefi bedzie ponosit jakgkolwick
odpowiedzidlnosé, Bedzie zobowigzany do zaplaty jakigjkolwiek lwoty z tytuly
odszkodowania lub zadoséuczynienia, poniesic jakglolwiek stratg lub dokona
wydatléw, w tym wydatkdw obejimujgeycls wynagtodzenie 1 koszty powolanega
pizez siebie doradey prawniego w zwigzlu 7 roszezeniami Obligatariuszy dotyczaayeh
Zabezpieczonych ‘Wierzytelnosel {"Szkoeda"®), Emitent zobowiazuje sig zaplacié
Administeatorowi Zabezpicezed, na jego zadanie, kyotg 1dwing pon fesione] Szlodzie,
chyba e talje roszozenin Obligatariuszy powstaly w wynikit naruszenia przez
Administeatora Zabozpieczeti bezwzglednie obowigzujgoych przepisbw prawa, a
takzc na skutele winy umyslnej lub razgcege niedbalstwa Administrators
Zabezpisczel,

W przypadly, gdy Administeator Zabezpieczen bedzie strong, jakiegokolwiek procesu
zwigzatego z wietzytelnodciami przyslugujaeymi = tytulg Cbligaeji i w rozie
niekorzystnego dla niego rozstezygniecia takiege procgsy przysiugiwaloby mu
voszozenle wobec Emitenta, Administtator Zabezpieczet zawindomi Eumitenta
o toczacym sie procesie i wezwie Emitenta do wzigoia w nim ndzialy w terminis
umozliwiafaeym Emitentowi pizystapieaie do Adwinistratora Zabezpieezed az do
zamknigein sprawy w deugiej instancji.

Zobowigzanie Emitenta w stosunke do Administratora Zabezpieczed zawarte
powyzej pozostanle W mocey take po rozwigzaniu niniefszej Umowy, do ezasu,
w kt6rym roszezenia, o Jérych mowa w niniejszym pki 7 wygasng lub zostang w
pelai zaspokajone.

UIAWNIENIE TRESCI UMOWY

Zarbwno Emitent jak 1 Admipistrator Zabezpieozed mogg wjawnié lre§é Uniowy b
przokazad kopie Umowy Obligatariuszom (bezpodrednio lub za piodrednictwem fiumy

inwestyoyjnej prowadzges] ewidencje Obligagji), a takze potencjatnym nabyweom Obligacji.




a. OBOWIAZLY WANIE UMOWY
Limowa obowigzuje od daty jej zawarcia do chwili wygasniecia Umowy Porgozenia.
1. IMIANY STRON

100 Bez uprzednie] zgody drugiej Strony, Zadna ze Stron nie moze dokonaé przelewn
swoich praw lub obowigzkéw wynikajaeyeh z Unawy ua inny podmiot.

102 W sytiagji, pgdy Administiator Zabezplevzen nic bedzie moégl dalej pelnid
jaliejkolwiek funkejt przewidziangl Umowg, lub pelnienie tej funkgji bgdzie
znaczenic  olrudniohe, Emitent zobowigzule sig podiaé 7  Administeatorsm.
Zdbe.zpmczeﬁ rozmowy na femat ewentualnego znalegienia innegt podmioty, Iddry
podjaiby sig pelnienia f unkcj [ administralora zabezpleczen.

11, ZREANY UMOWY

(1.1 2 zastezozoniem Paragrafu 123 zmiany Umowy wymagdjy formy pisemnej pod
rygoréily nlewdznosdi,
12, ZAWIADOMIENIA
121 Wszelkic zawiedomienia, o kiérych mowd w Umowie powinny byé skiadane w
formie pisenitiej, oraz, o fle nie postanowiono inacze], moga byé skiddane za pomocy
poczty elekironicziie). Zawiidomisnie nznaje sig za dorgozone w momencie jego
dorgoezenia, Jezeli zawiadomienie otrzymano po godzinie 16,00 w Daiy Roboczym

lub w daiu, kidry nig jest Daiefi Roboczym, zdwiadomisnie vznaje sig za dorgezons
© W piervszym Dot Roboozym nastepujgeym po takim dniy..

12.2.  Dane-do zawladomief
(r) Emitent

‘ GHELAMCO INVEST SP. 2 0.0,
Adreés: iil, Plac Buvopgjski 1

00-844 Wayszawa
Bemail: Jaroslawjukieli@ghelameo,cont
joanna.kiawczyl-nasilowska(@ghelanico.com
Dw: Tarogtaw Juliel, Joanna Krawenyk - Nasiowska

(b  Administrator Zahezpieczef

WOJCIECH PFADT
Adres: ul. DZwigkowa 6/16
0(3-500 Iozefoslaw, Polska
B-mail: wojciech.pfadi@bakermckenzie.com

123  Kazdd ze Stron moie zawiatdomié pozostate Strony o zmianie adresu pocziowego,
adresu poczty eleltroniczng] lub escby llplaW]liGIlbj do o‘ﬂ'zymywama zawiadomieq
zgczdme z Uihows, Zawiadomieni¢ takie nie bq:dzxe stanowilo zmiany Umowy i
bedzie skuteczne po dwdch Daiach Roboczysh od jego dojigezenia Stronom.
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13, JEZYK IEGZEMPLARZE

Umows zostala sporzgdzona w 2 (dwich) cgzemplatzach w polskiej wersii jezylowej, po 1
(jednym) egzemplarzii dla kazdej ze Stion.

14, PRAWO WELASCIWE

Umiowa oraz wszellde zobowigzania pozaurhowne z hiej wyhikajgee fub = nig zwiazane
_podiegajg prawu polskienyu.

15. ROZSTRZYGANIE SPOROW

Wszglkie spoty zwigzane z zawarciem oraz wykonaniem Umowy (w tym wszelkie lkwestie
dotyczgee jej istnlenls, wainosei lub rozwigzania) bedq poddane rozstraygnigein przez sqdy
Tzeczypospolite] Polskig] windchwe dla siedziby Emitenta,

PODPISY

GHELAMCO INVEST SP. Z 0.Q.

Jerostaw Yukial 5
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