GHELAMCO

350.000.000 PLN
IV Program Emisji Obligaciji

Ghelamco Invest sp. z 0.0.
(spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22, 02-675 Warszawa,
zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000185773)
zabezpieczonych poreczeniem

Granbero Holdings Limited
(spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Limassol, przy Arch. Makariou Ill, 229,
Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr, zarejestrowana w cypryjskim rejestrze handlowym pod numerem 183542)

Niniejszy prospekt emisyjny podstawowy (,Prospekt’) zostat sporzgdzony w zwigzku z: (i) ofertami publicznymi na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej do 3.500.000 obligaciji na okaziciela o wartosci nominalnej 100 PLN kazda (,Obligacje”) sp6tki Ghelamco
Invest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Ghelamco Invest” lub ,Emitent”), zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez
Granbero Holdings Limited (,Gwarant”), emitowanych w ramach programu emisji na podstawie uchwaty wspdlnika Emitenta
oraz uchwaty zarzgdu Emitenta, z dnia 27 listopada 2015 r., w sprawie: emisji Obligacji emitowanych w ramach programu emisji
obligacji, w ktérym tgczna warto$¢ nominalna Obligacji emitowanych w okresie 12 miesiecy nie przekroczy 350.000.000 PLN (,IV
Publiczny Program Emisji”, ,Program”), oraz (ii) w celu ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do 3.500.000 Obligacji do
obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot. Emisje Obligacji w ramach Programu objetego
Prospektem bedg nastepowac wytgcznie w trybie ofert publicznych zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, a przedmiotem
ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym bedg tylko Obligacje emitowane w ramach
ofert publicznych. Emitent moze zwigkszy¢ maksymalng taczng warto$¢ nominalna Obligacji emitowanych w ramach Programu
w drodze zmiany uchwat bedgcych podstawg ustanowienia Programu. Ewentualne emisje w ramach zwigkszonej wartoSci
Programu nie bedg przeprowadzane w oparciu o niniejszy Prospekt i stosownie do decyzji Emitenta bedg przeprowadzane
w drodze ofert niepublicznych lub ofert publicznych.

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt podstawowy papieréw wartosciowych o charakterze nieudziatowym w ramach programu
emisji, w rozumieniu art. 21 ust. 2 Ustawy o Ofercie, art. 5 ust. 4 Dyrektywy Prospektowej oraz art. 22 ust. 6 Rozporzadzenia
o Prospekcie.

Obligacje w ramach IV Publicznego Programu Emisji bedg emitowane i oferowane w seriach w okresie 12 miesiecy od Dnia
Prospektu.

Czes¢ obligacji Emitenta wyemitowanych przed datg niniejszego Prospektu jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW, w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot lub w alternatywnym systemie
obrotu prowadzonym przez GPW. Obligacje nie bedg miaty formy dokumentu. Obligacje bedg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited, jedynego wspdlnika Emitenta. Obligacje bedg zarejestrowane w depozycie
papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW. Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent moze, o ile bedzie to wskazane
w Warunkach Emisji, wystepowac z wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie poszczegolnych serii Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot.

Inwestowanie w Obligacje taczy sie z ryzykiem wtasciwym dla instrumentéow rynku kapitalowego o charakterze
nieudziatowym oraz ryzykiem zwigzanym z dziatalnoscia Emitenta oraz Grupy Gwaranta, a takze z otoczeniem,
w ktérym prowadza oni dziatalno$é. Poszczegdlne ryzyka zwigzane z inwestowaniem w Obligacje zostaty przedstawione
w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.

Oferty Obligacji w ramach IV Publicznego Programu Emisji bedg przeprowadzane wytacznie na terytorium Rzeczypospolite]
Polskiej. Ani Prospekt, ani Obligacje nie zostaty zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie sg przedmiotem zawiadomienia
ztozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.
OBLIGACJE NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH
WARTOSCIOWYCH, ANI PRZEZ ZADEN ORGAN REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK
STANU LUB PODLEGAJACY JURYSDYKCJI STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI ORAZ NIE MOGA BYC OFEROWANE,
SPRZEDAWANE ANI W INNY SPOSOB ZBYWANE NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI.

Prospekt zostanie udostepniony do publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na stronie internetowe;j (http://ghelamco.com/
site/pl/pl/investor-relations-poland.html).

Oferujacy
Pekao Investment Banking S.A.

Prospekt zostat zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu 29 stycznia 2016 r. (,Dziert Prospektu”).
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PODSUMOWANIE

Niniefsze podsumowanie zostafo przygofowane w oparciu o informacje podlegajace ujawnieniu zgodnie
Z obowigzujacymi przepisami prawa, zwane dalej ,,Informacjami”. Informacje te sg ponumerowane w sekcjach
A-E (A.1-E.7). Ninigjsze podsumowanie zawiera wszystkie wymagane Informacje, ktorych uwzglednienie jest
obowigzkowe w przypadku Emitenta i Gwaranta i w przypadku rodzaju papierow wartosciowych opisywanych
w Prospekcie. W zwigzku z tym, Ze niekiore Informacje nie muszg byc uwzglednione w przypadku Emitenta
i Gwaranta lub w przypadku papierow warfosciowych opisywanych w Prospekcie, moZliwe sg luki w numeracji
omawianych Informacji. W przypadku, gdy wigczenie kidrejs z Informacji jest obowigzkowe ze wzgledu na
Emifenta i Gwarania lub ze wzgledu na rodzaj papierow wartosciowych opisywanych w Prospekcie, moze sig
zaarzyc, Ze nie ma istotnych danych dotyczacych takiej Informacji. W takim przypadku w podsumowaniu
umieszcza sig krotki opis Informacji, z dopiskiem ,nie dotyczy’.

Dziat A — Wstep i ostrzezenia

A1 Niniejsze podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu. Kazda decyzja o inwestycji
w papiery warto$ciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catosci Prospektu.
W przypadku wystgpienia do sgdu z roszczeniem odnoszgcym sie do informacji zawartych
w Prospekcie skarzgcy inwestor moze, na mocy ustawodawstwa krajowego parnstwa
cztonkowskiego, mie¢ obowigzek poniesienia kosztéw przettumaczenia Prospektu przed
rozpoczeciem postepowania sgdowego. Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wytgcznie tych
0s0b, ktdre przedtozyty podsumowanie, w tym jego ttumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy
podsumowanie wprowadza w btad, jest nieprecyzyjne lub niespdjne w przypadku czytania go
tacznie z innymi cze$ciami Prospektu, badz gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go
tacznie z innymi czedciami Prospektu, najwazniejszych informacji, majgcych poméc inwestorom
przy rozwazeniu inwestycji w dane papiery wartosciowe.

A.2 Zgoda Emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie Prospektu na wykorzystanie
Prospektu do celdw pozniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych Ilub ich
ostatecznego plasowania przez posrednikéw finansowych.

Wskazanie okresu waznosci Oferty, podczas ktorego posrednicy finansowi moga
dokonywaé poézniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego
plasowania i na czas ktérego udzielana jest zgoda na wykorzystywanie Prospektu.
Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktérych uzalezniona jest zgoda, ktére maja
zastosowanie do wykorzystywania Prospektu.

Wyrézniona wyttuszczonym drukiem informacja dla inwestoréow o tym, ze posrednik
finansowy ma obowigzek udziela¢ informacji na temat warunkéw Oferty w chwili
skitadania przez niego tej Oferty.

Nie dotyczy. Nie jest przewidziane wykorzystanie niniejszego Prospektu do celdw pdzniejszej
odsprzedazy Obligaciji lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikéw finansowych.

Dziat B — Emitent i Gwarant

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta i gwaranta.
B.19 Emitent
Ghelamco Invest spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Gwarant

Granbero Holdings Limited

B.2 Siedziba oraz forma prawna emitenta i gwaranta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym
B.19 emitent i gwarant prowadza swoja dziatalnos¢, a takze kraj siedziby emitenta i gwaranta.
Emitent

Siedziba: ul. Wotoska 22, 02-675 Warszawa, Polska
Forma prawna: spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
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Spétka zostata utworzona i dziata zgodnie z polskim prawem
Gwarant

Siedziba: Arch. Makariou lll, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr
Forma prawna: spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Spétka zostata utworzona i dziata zgodnie z cypryjskim prawem

B.4b
B.19

Informacja na temat jakichkolwiek znanych tendencji majacych wplyw na emitenta
i gwaranta oraz na branze, w ktérych emitent i gwarant prowadza dziatalnos¢.

Ponizej opisano najbardziej znaczgce tendencje zwigzane z budownictwem komercyjnym, ktére
mogg mie¢ wptyw na Emitenta, Gwaranta lub Grupe Gwaranta oraz na branze, w kitérej
prowadzg oni dziatalnos$¢.

Tendencje zwigzane z budownictwem komercyjnym

W latach 90. XX w. polski rynek nieruchomosci biurowych, gtéwnie warszawski, byt najszybciej
rozwijajgcym sie sektorem rynku oraz najdynamiczniejszym tego typu rynkiem w Europie. Duze
zapotrzebowanie na powierzchnie biurowg spowodowato wzrost cen najmu do poziomu
znacznie przekraczajacego Sredni poziom w wielu europejskich stolicach, w tym Berlinie,
Madrycie czy Lizbonie. Stabilny popyt, duza dostepnos¢ pienigdza na rynku i zyskownosé
projektéw nieruchomosciowych wywotaty zmiane sytuacji na rynku, ktory kilka lat temu wszedt
w faze spadkowg oferujgc duzg potencjalng podaz powierzchni.

W chwili obecnej rynek powierzchni biurowych, przede wszystkim w Warszawie, znajduje sie
w fazie wzrostu podazy, co powoduje, ze stawki czynszéw ulegaja obnizeniu oraz wzrastajg
wskazniki powierzchni niewynajetych.

Silny wzrost gospodarczy determinuje wzrost znaczenia rynkéw lokalnych, w szczegdlnosci
Krakowa, Wroctawia, Katowic, Tréjmiasta czy todzi. Rosngce inwestycje, m.in. w sektorze ustug
(np. outsourcing), generujg istotne zapotrzebowanie na nowoczesne powierzchnie biurowe.

Przewiduje sie, ze w najblizszych kilku latach rynek powierzchni biurowych bedzie powoli
wchodzit w etap wzrostowy. Nadal bedzie wystepowac zainteresowanie nowg powierzchnig
biurowg, przy czym nowe inwestycje muszg by¢ dokonywane z dochowaniem wszelkiej
starannosci przy okresleniu podstawowych parametrow inwestycji i wyborze lokalizacji.
Zapotrzebowanie na powierzchnige biurowg o dobrym standardzie i w dobrej lokalizacji bedzie
takze determinowata postgpujgca integracja z UE.

B.5
B.19

Opis grupy kapitatowej emitenta i gwaranta oraz miejsca emitenta i gwaranta w tej grupie

w przypadku emitenta i gwaranta, ktdrzy sa czescia grupy.

Ghelamco Invest sp. z 0.0. i Granbero Holdings Limited sg podmiotami nalezgcymi do grupy

kapitatowej, w ktérej podmiotem dominujgcym jest Ghelamco Group Comm. VA utworzona

zgodnie z prawem belgijskim z siedzibg w leper, Zwaanhofweg 10, 8900 leper, Belgia.

Ghelamco Group Comm.VA. jest bezposrednio kontrolowana przez fundusz powierniczy Stak

Pater, ktéry posiada 100% udziatéw i 100% gtoséw w Ghelamco Comm. VA. 100% udziatéw

w funduszu powierniczym Stak Pater posiadajg Paul Gheysens oraz Ria Vandoorne. Ghelamco

Group Comm. VA posiada oddziat w Luksemburgu o nazwie Ghelamco Capital, z siedzibg

w Luksemburgu, 10A, Rue Henri M. Schnadt, L-2530 Luksemburg.

Ghelamco Group Comm. VA posiada nastepujace podmioty zalezne:

e Finaris SA (Finaris Technologies Avancees SA), spotke utworzong zgodnie z prawem
Luksemburga, z siedzibg przy 10A Rue Henri M. Schnadt, L-2530 Luksemburg (100%
udziatow).

e Granbero Holdings Limited, spdtke utworzong zgodnie z przepisami prawa Cypru,
z siedzibg przy Arch. Makariou 1ll, 229, Meliza Court, 3105 Limassol (100% udziatéw);

e Ghelamco Invest N.V. (dawniej I.R.C. NV (International Real Estate Construction NV)),
spotke utworzong zgodnie z prawem belgijskim z siedzibg w leper, przy Zwaanhofweg 10,
8900 leper, Belgia (99% udziatéw). Ghelamco Invest N.V. posiada podmioty zalezne;
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e Safe Holding Belgium NV, spdtke utworzong zgodnie z prawem belgijskim, z siedzibg w leper,
przy Zwaanhofweg 10, 8900 leper, Belgia. (99% udziatéw). Safe Holding Belgium NV posiada
podmioty zalezne;

Granbero Holdings Limited posiada oddziat Granbero Capital z siedzibg w Luksemburgu, przy

Rue Henri M. Schnadt 10A, L-2530 Luksemburg i posiada nastepujgce podmioty zalezne:

e Creditero Holdings Limited, sp6tke utworzong zgodnie z prawem Cypru z siedzibg przy Arch.
Makariou lll, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr, ktéra posiada spétke zalezng Bellona
Bema 87 sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22, 02-675 Warszawa, oraz

e nastepujgce podmioty zalezne utworzone zgodnie z prawem polskim i z siedzibg w Warszawie,
przy ul. Woltoskiej 22, 02-675 Warszawa:

Ghelamco Invest sp. z 0.0.
Apollo Invest sp. z 0.0.
ESPRESSIVIO sp. z o.0.
Expert Invest sp. z 0.0.
Industrial Invest sp. z 0.0.
Innovation Bud Bis sp. z 0.0.
Ghelamco Warsaw Spire sp. z 0.0.
Ghelamco GP 1 sp. z 0.0.
Ghelamco GP 2 sp. z o0.0.
Ghelamco GP 3 sp. z 0.0.
Ghelamco GP 4 sp. z 0.0.
Ghelamco GP 5 sp. z o0.0.
Ghelamco GP 6 sp. z 0.0.
Ghelamco GP 7 sp. z 0.0.
Ghelamco GP 8 sp. z o.0.
Ghelamco GP 9 sp. z o0.0.
Prima Bud sp. z 0.0.

e (CC28 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Warszawie, przy ul. Gréjeckiej 5, 02-019
Warszawa, wraz z jego podmiotami zaleznymi z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22,
02-675 Warszawa (o ile nie wskazano inaczej):

Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Beta S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Canna S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Erato S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Esturia S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A.
Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Market S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A.
Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pattina S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig PIB S.K.A.
Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Port Zeranski S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Tarima S.K.A.

Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Tilia S.K.A. wraz z jej
spotka zalezng ACG 1 sp. z 0.0.

Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Unique S.K.A.
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(15) Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A.

(16) Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Eurema S.K.A.

(17) Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Isola S.K.A.

(18) Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig M12 S.K.A.

(19) Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Synergy S.K.A.

(20) Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Zafina S.K.A.

(21) Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Grzybowska 77 S.K.A.
(22) Ghelamco GP 3 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. wraz z jej

spotkg zalezng Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sigma
S.KA.

(23) Ghelamco GP 5 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A.

(24) Ghelamco GP 5 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig SBP S.K.A.

(25) Ghelamco GP 5 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A.
(26)

26) Ghelamco GP 6 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig HQ S.K.A. wraz ze spétka
zalezng Ghelamco Gdanska Pl sp. z 0.0. wraz z jej spotkg zalezng Ghelamco Garden
Station sp. z 0.0.

(27) Ghelamco GP 7 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A.
(28) Ghelamco GP 8 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A.
(29) Ghelamco GP 9 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Altona S.K.A. wraz z jej

spotka zalezng Ghelamco GP 9 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski
Towers sp.k.

(30) Ghelamco Polish Project 1 SCSp wraz jej spotka zalezng Ghelamco GP 2 spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Woronicza S.K.A. wraz z jej spotka zalezng
Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof sp.k.

(31) Ghelamco Warsaw Spire sp6tka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
(32) Ghelamco Warsaw Spire spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A.
Ghelamco Invest sp. z 0.0. nie posiada spétek zaleznych.

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy podac¢ wielkos¢ liczbowa.
B.19 Nie dotyczy. Emitent ani Gwarant nie zamiescili w Prospekcie, ani nie publikujg prognoz ani
wynikéw szacunkowych.
B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie biegtego rewidenta
B.19 w odniesieniu do historycznych informacji finansowych.
Nie dotyczy. Opinie wyrazone przez bieglych rewidentdw o badanych historycznych
informacjach finansowych Emitenta ani Gwaranta nie zawieraty zastrzezen.
B.12 Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta i gwaranta,
B.19 przedstawione dla kazdego roku obrotowego okresu objetego historycznymi

informacjami finansowymi, jak rowniez dla nastepujacego po nim okresu sroédrocznego,
wraz z porownywalnymi danymi za ten sam okres poprzedniego roku obrotowego, przy
czym wymadg przedstawiania porownywalnych informacji bilansowych uznaje sie za
spetniony przez podanie informacji bilansowych na koniec roku. Nalezy zataczyé
oswiadczenie, ze nie wystapily zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach
emitenta ani gwaranta od czasu opublikowania ich ostatnich sprawozdan finansowych
zbadanych przez biegtego rewidenta lub zamiesci¢é opis wszystkich istotnych
niekorzystnych zmian. Nalezy zataczy¢ opis znaczacych zmian w sytuacji finansowej lub
handlowej emitenta i gwaranta, ktdre wystgpily po =zakoriczeniu okresu ujetego
w historycznej informacji finansowe;.
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Emitent
Wybrane dane ze sprawozdania z catkowitych dochodéw Emitenta
Tabela 1.
Za okres 6 miesiecy
zakonczony Rok zakonczony
30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
Zysk/(strata) na dziatalnosci operacyjne; .. (351) (305) (593) (533)
Przychody finansowe ............ccoceeveriieenen. 22.506 25.359 46.119 38.410
Koszty finanSowe ..........ccccceeveviieeieeniennn (21.194) (21.905) (44.112) (33.322)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem........ 961 3.149 1.414 4.555
Zysk/(strata) netto.........cccccerircmrrrinnninennns 890 2.552 1.192 3.679
Suma catkowitych dochodéw................ 890 2.552 1.192 3.679
Zroadto: Sprawozdania Finansowe Emitenta.
Wybrane dane ze sprawozdania z sytuacji finansowej Emitenta
Tabela 2.
Stan na dzien Stan na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
AKTYWA
Nabyte obligace..........ccevirieriiniiiei e, 305.953 466.906 203.344
Udzielone pPOZYCzKi .........coooiiiieiiiiiiieie e, 148.199 - -
Aktywa trwate razem..........ccccccnieemnisennses e 454.303 466.906 203.344
Aktywa obrotowe
Nabyte obligacje.........cccuveviiiiiiiiii e, 38.668 8.929 147.775
Udzielone pOZYCzKi .........coooiiiieiiiiiiieie e, 20.679 - -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty...............cccoceveeuerernneaee, 170.670 140.454 66.015
Aktywa obrotowe razem..........cccooceeiiiini e 230.045 149.407 213.814
AKTYWA RAZEM......ccoiireemreeseesemsse e sssme e smsnmnnes 684.348 616.313 417.158
Kapitat WEaSNY .......oooiiiiei e 37.758 36.868 35.676
Dtugoterminowe obligacje .........ccoooviieeiiiniiiiieiieeeee, 604.802 503.872 170.613
Zobowigzania dtugoterminowe............ccccoeceveiiee e ienenen, 605.186 504.185 171.484
Krotkoterminowe obligacie ........coevveeieeeieeiieiienieeeesees 36.396 72.277 208.478
Zobowigzania krotkoterminowe..........c.cccoveevieereenen e, 41.404 75.260 209.998
Zobowigzania razem............ccccceiiiiniiie e, 646.590 579.445 381.482
PASYWA RAZEM.......oiiiicmmrrissssmmsnsssssssms s s ssmms s sssssmmsnnns 684.348 616.313 417.158
Zrédfto: Sprawozdania Finansowe Emitenta.
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Od czasu opublikowania Jednostkowego Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta
zbadanego przez bieglych rewidentéw, nie wystgpity Zzadne istotne niekorzystne zmiany
w perspektywach Emitenta ani Zzadne znaczgce zmiany w sytuacji finansowej lub handlowe;j
Emitenta.

Gwarant

Wybrane dane ze skonsolidowanych zyskow i strat i skonsolidowanych sprawozdan
z catkowitych dochodéw Gwaranta

Tabela 3.
Za okres 6 miesiecy Rok zakonczony
zakonczony 30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)
Przychody ........ccoceevciiniieeee e 8.759 10.321 16.455 26.860
Zysk z aktualizacji wyceny 50.092 23.404 24.120 30.336
nieruchomosci inwestycyjnych .................
Zysk operacyjny — WYNiK ........cccoceuerieennnnns 48.637 14.234 14.528 31.160
Zysk przed opodatkowaniem .................... 46.250 5.009 7.183 14.452
VAV (4= We) (Y- TSRS 36.757 4.257 5.262 11.692

Zrodto: Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta.

Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej Gwaranta

Tabela 4.
Stan na dzien Stan na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)
AKTYWA
Nieruchomosci iNWEStYCYJNe ......cceevveeiiiieeeieeee e 531.743 417.553 480.765
Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe czynne............... 251.749 234.996 268.232
Aktywa trwate razem..........oeocecvceerermssesesesesesssesesesssasen: 786.435 656.680 752.014
Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie ..........ccccecveee. 44.463 50.183 66.547
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
NAIEZNOSCI ..ttt 137.789 129.702 80.812
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty............ccceevevcvevrvennnenn, 56.691 46.755 38.808
Aktywa obrotowe razem...........ccceceeereecrenerersseresessrssen: 238.943 226.930 188.009
AKTYWA RAZEM......cooormrmrnenerssnssessnssssssmssssssssssssssssnses 1.025.378 883.610 940.023
Kapitat Wasny .......coooeeiiiii e 517.294 479.641 474.897
D’rugotermﬁnovye oprocentowane kredyty i pozyczki 318.412
(W tym ODlIGaCIE) ..eeeeerieiieeeiiiee e 411.453 329.154
Zobowigzania diugoterminowe.............cccecniiniiniinnninnan, 426.584 336.115 321.151
Krotkoterminowe oprocentowane kredyty i pozyczki
(W tym ODlIGaCIE) ..eeeeerieiieeeiiiee e 26.774 36.400 87.658
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Zobowigzania krotkoterminowe..........ccceecvverennnssessnnnnns 81.500 67.854 143.975
Zobowigzania razem .........ccceruseemsssnmsssmsssas—————" 508.084 403.969 465.126
PASYWA RAZEM........oooorirrnrnrnes s ssss s ssss s snsmsssans 1,025.378 883.610 940.023

Zrédio: Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta.

Od czasu opublikowania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy
Gwaranta zbadanego przez biegtego rewidenta, nie wystgpity zadne istotne niekorzystne zmiany
w perspektywach Gwaranta lub Grupy Gwaranta ani zadne znaczace zmiany w sytuacji
finansowej lub handlowej Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

B.13
B.19

Opis wydarzen z ostatniego okresu odnoszacych sie do emitenta i gwaranta, ktére maja
istotne znaczenie dla oceny wyptacalnosci emitenta i gwaranta.

Nie dotyczy. W ostatnim okresie nie wystapity zdarzenia majgce istotne znaczenie dla oceny
wyptacalnoéci Emitenta i Gwaranta.

B.14
B.19

Opis grupy kapitatowej emitenta i gwaranta oraz miejsca emitenta i gwaranta w tej grupie
w przypadku emitenta i gwaranta, ktorzy sa czescia grupy. Jezeli emitent lub gwarant jest
zalezny od innych jednostek w ramach grupy, nalezy to wyraznie wskaza¢.

Opis grupy kapitatowej Emitenta i Gwaranta oraz miejsca Emitenta i Gwaranta w tej grupie
zostat zamieszczony w pkt B.5, B.19 powyzej.

Emitent i Gwarant sg podmiotami nalezgcymi do grupy kapitatowej, w ktorej podmiotem
dominujgcym jest Ghelamco Group Comm. VA. Emitent jest spétkg specjalnego przeznaczenia
utworzong w celu pozyskiwania $§rodkdw na potrzeby dziatalnosci Grupy Ghelamco w Polsce.
100% udziatéw Emitenta posiada Gwarant, z kolei 100% udziatéw posiada Ghelamco Group
Comm. VA.

Emitent

Emitent jest podmiotem nie posiadajgcym udziatéw w innych spétkach z Grupy Ghelamco oraz nie
prowadzacym bezposrednich inwestycji w takie spotki. Zasadniczo nie posiada takze innych
aktywéw niz naleznosci od innych spétek z Grupy Ghelamco. W zwigzku z powyzszym, Emitent jest
zalezny od terminowej i petnej sptaty zobowigzan przez inne spétki w ramach Grupy Ghelamco.

Gwarant

Poza udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywdw niz udziaty w swoich
Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i innych spdtkach z Grupy Ghelamco oraz certyfikaty
inwestycyjne w funduszu inwestycyjnym CC28 FIZ. W zwigzku z powyzszym, mozliwosé
generowania $rodkéw pienieznych przez Gwaranta zalezy od realizacji zyskéw i nadwyzek
pienieznych przez inne spdétki z Grupy Ghelamco.

B.15
B.19

Opis podstawowej dziatalnosci emitenta i gwaranta.
Grupa Ghelamco

Grupa kapitatowa, w ktdrej podmiotem dominujgcym jest Ghelamco Group Comm. VA. jest
wiodacym europejskim inwestorem, deweloperem i generalnym wykonawcg w branzy
nieruchomosci (zrédto: Book of Lists, wg zbudowanych m? brutto w latach 2010-2014), a takze
liderem zréwnowazonego budownictwa w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej (certyfikaty
ESSA Green Developer of the Year 2015, Green building of the future (2015)). Grupa Ghelamco
dziata na $wiatowym rynku nieruchomosci od ponad 30 lat, z czego w Polsce od 25 lat. Od
poczatku swojej dziatalnosci w Polsce Grupa Ghelamco dostarczyta ponad 500 tys. m?
nowoczesnej powierzchni biurowej oraz magazynowej, a w latach 2002-2015 sprzedata 20
projektéw komercyjnych o tgcznej wartosci 1.277,5 min EUR. Dziatalno$¢ Grupy Ghelamco
obejmuje wszystkie fazy tworzenia projektdw deweloperskich, poczgwszy od zakupu gruntéw
poprzez planowanie i koordynacje budowy az do sprzedazy lub wynajmu.
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Dziat B — Emitent i Gwarant

Grupe Ghelamco w Polsce reprezentuje grupa kapitatowa Gwaranta odpowiedzialna za
realizacje projektéw inwestycyjnych, w tym Emitent odpowiadajacy za finansowanie realizaciji
projektéw inwestycyjnych przez Grupe Ghelamco w Polsce. Pozostate spétki z Grupy Gwaranta
zostaty powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych i nie prowadzg
innej dziatalnosci gospodarczej niz ta, ktdra wynika z projektu, do ktérego zostaty przypisane.

Emitent

Emitent zostat utworzony jako spdtka specjalnego przeznaczenia wytgcznie w celu pozyskiwania
$rodkéw w formie emisji obligacji oraz wykorzystania tych srodkéw na: (i) finansowanie kosztéw
emisji obligacji, (ii) zabezpieczenie ptatnosci kwoty odsetek, (iii) finansowanie lub refinansowanie
kosztdw nabycia nieruchomoséci gruntowych, (iv) finansowanie lub refinansowanie kosztéw
przeprowadzenia projektéw budowlanych i inzynieryjnych, (v) zapewnienie alternatywnego
finansowania projektéw w sektorze nieruchomoéci, (vi) wsparcie finansowe ewentualnych
przejec¢ innych podmiotéw dziatajgcych w sektorze nieruchomosci, (vii) finansowanie poniesienia
dodatkowych kosztéw na zwiekszenie warto$ci istniejgcych projektéw nalezgcych do podmiotéw
zaleznych od Gwaranta w Polsce, (viii) sptate pozyczek udzielonych podmiotom zaleznym od
Gwaranta, (ix) sptate dotychczasowych obligacji wyemitowanych przez Emitenta i podmioty
wchodzgce w skfad grupy kapitatowej, do ktérej nalezy Emitent, (x) finansowanie, ktére zostanie
udzielone podmiotom wchodzgcym w sktad grupy kapitatowej, do ktérej nalezy Emitent. Emitent
nie posiada udziatéw w innych spétkach z Grupy Ghelamco oraz nie prowadzi bezposrednich
inwestycji w takie spotki. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywdw niz naleznosci od innych
spétek z Grupy Ghelamco.

Gwarant

Gwarant jest spdtka holdingowg odpowiedzialng za dziatalno$¢ Grupy Ghelamco w Polsce.
Gwarant wraz z jego Podmiotami Zaleznymi, w tym Emitentem i Spétkami Projektowymi tworza
grupe kapitatowg bedacg wiodgcym deweloperem w Polsce (zrédto: Book of Lists, wg
zbudowanych m® brutto w latach 2010-2014) i reprezentujg Grupe Ghelamco na polskim rynku
nieruchomosci.

Grupa Gwaranta koncentruje sie na realizacji projektéw biurowych okazjonalnie wykonujgc
projekty mieszkaniowe (o0 podwyzszonym standardzie) oraz handlowe. Wszelkie projekty
nieruchomosciowe Grupy Gwaranta sg realizowane bezposrednio przez kontrolowane przez
Gwaranta Spotki Projektowe. Gwarant uczestniczy w realizacji projektéw nieruchomosciowych
rowniez poprzez inwestycje w certyfikaty inwestycyjne funduszu inwestycyjnego CC28 FIZ
posiadajgcego akcje oraz udziaty spotek z Grupy Ghelamco. Gwarant bezposrednio nie
inwestuje w nieruchomosci i, poza udzielonymi pozyczkami, nie posiada innych aktywoéw niz
udziaty w swoich podmiotach zaleznych, w tym w Emitencie i innych spétkach z Grupy
Ghelamco oraz certyfikaty inwestycyjne w funduszu inwestycyjnym CC28 FIZ. Grupa Gwaranta
realizuje i dostarcza projekty taczace w sobie funkcje biurowe z publicznymi, ktdére tworzg
nowoczesne przestrzenie miejskie. Przeszto dwudziestoletnie doswiadczenie w realizaciji
projektéw budowy nieruchomosci inwestycyjnych umozliwito wypracowanie efektywnego
i sprawdzonego modelu budowy projektéw przez Grupe Gwaranta.

W latach 2010-2015 Grupa Gwaranta zrealizowata projekty komercyjne (w znacznej wigkszosci
projekty biurowe) o tgcznej powierzchni 232 tys. m®. W budowie znajdujg sie obecnie budynki
biurowe na tgczng powierzchnie 105 tys. m? (w tym budynek wiezowy Warsaw Spire i projekt
Wronia 31 zlokalizowane przy pl. Europejskim w Warszawie oraz projekt Wotoska 24 na
warszawskim Mokotowie). W przygotowaniu znajdujg sie projekty komercyjne na taczng
powierzchnie przeszto 131 tys. m®. Bank gruntéw, jaki jest lub znajdzie si¢ w posiadaniu spétek
kontrolowanych przez Grupe Gwaranta, w tym spotek prowadzacych projekty joint venture,
moze pozwolié na realizacje do przeszto 500 tys. m? projektéw komercyjnych.

Nieruchomoéci komercyjne Grupy Gwaranta sg poczgtkowo przeznaczane na wynajem, a po
osiggnieciu poziomu komercjalizacji zapewniajgcego maksymalizacje zyskow ze zbycia takiego
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Dziat B — Emitent i Gwarant

projektu, na sprzedaz. Nieruchomosci mieszkaniowe Grupy Gwaranta sg od razu przeznaczane
na sprzedaz. Gwarant reinwestuje zyski zrealizowane w zwigzku z projektami
nieruchomosciowymi przez Spétki Projektowe poprzez udzielanie pozyczek na rzecz podmiotéw
z Grupy Ghelamco w Polsce oraz inwestycje w udziaty lub akcje spotek odpowiedzialnych za
realizacje projektéw nieruchomosciowych Grupy Ghelamco w Polsce, jak réwniez poprzez
nabywanie obligacji emitowanych przez i udzielanie pozyczek spétkom z Grupy Ghelamco
w Polsce.

B.16
B.19

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi i gwarantowi, nalezy podaé, czy emitent
i gwarant sa bezposrednio lub posrednio podmiotami posiadanymi lub kontrolowanymi
oraz wskazaé podmiot posiadajacy lub kontrolujacy, a takze opisaé charakter tej kontroli.

Emitent

Emitent jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Granbero Holdings Limited.
Granbero Holdings Limited posiada 100% udziatéw Emitenta i 100% gtoséw na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw Emitenta. Kontrola sprawowana przez Granbero Holdings Limited ma charakter
kapitatowy.

Gwarant

Granbero Holdings Limited jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Ghelamco
Group Comm. VA. Ghelamco Group Comm.VA. posiada 100% udziatéw i 100% gtoséw
w Granbero Holdings Limited. Kontrola Ghelamco Comm. VA. ma charakter kapitatowy. Spétka
Ghelamco Group Comm.VA. jest bezposrednio kontrolowana przez fundusz powierniczy Stak
Pater, kt6ry posiada 100% udziatéw i 100% gtoséw w Ghelamco Comm. VA. Kontrola funduszu
powierniczego Stak Pater ma charakter kapitatowy. 100% udziatéw w funduszu powierniczym
Stak Pater posiadajg Paul Gheysens oraz Ria Vandoorne.

B.17
B.19

Ratingi kredytowe przyznane emitentowi i gwarantowi lub ich instrumentom dtuznym na
wniosek emitenta lub gwaranta lub przy wspétpracy emitenta lub gwaranta w procesie
przyznawania ratingu.

Nie dotyczy. Emitentowi, Gwarantowi ani ich instrumentom dtuznym nie zostaly przyznane
ratingi.

B.18
B.19

Opis charakteru i zakresu zabezpieczenia.
Obligacje beda zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Poreczenie bedzie
zabezpiecza¢ wierzytelnodci przystugujgce posiadaczom obligacji, a wynikajgce z wartosci
nominalnej obligacji oraz naleznych odsetek.

Dziat C — Papiery wartosciowe

C1 Opis typu i klasy papierow wartosciowych stanowigcych przedmiot oferty Ilub
dopuszczenia do obrotu, w tym ewentualny kod identyfikacyjny papieréw wartosciowych.
Obligacje sg obligacjami zwyklymi na okaziciela, nie posiadajgcymi formy dokumentu. Obligacje
zostang zarejestrowane na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z KDPW.
Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:
Oznaczenie Serii Obligacji. [*]
Kod ISIN. []

C.2 Waluta emisji papieréw wartosciowych.

Ztoty polski.
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Dziat C — Papiery wartosciowe

C.5

Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnosci papieréw wartosciowych.

Prawa z Obligacji nie mogg by¢ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do $wiadczenh z tytutu
wykupu tych Obligacji.

C.8

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia
tych praw.

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi: Obligacje wszystkich serii uprawniajg do
uzyskania Swiadczen pienieznych, tj. do wykupu Obligacji poprzez zaptate Wartosci Nominalnej
oraz ptatnosci Odsetek.

Ranking: Zobowigzania z tytutu Obligacji stanowig bezposrednie, bezwarunkowe,
niepodporzgdkowane i zabezpieczone zobowigzania Emitenta.

Ograniczenia praw zwigzanych z papierami wartosciowymi: Prawa z Obligacji nie mogg by¢
przenoszone po ustaleniu uprawnionych do $wiadczen z tytutu wykupu tych Obligacii.

C.9

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia
tych praw.

Informacja zostata wskazana w elemencie C.8 podsumowania Prospektu.

Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyptaty odsetek oraz data wymagalnosci
odsetek, opis instrumentu bazowego stanowigcego jego podstawe, data zapadalnosci
i ustalenia dotyczace amortyzacji pozyczki, facznie z procedurami dokonywania sptat,
wskazanie poziomu rentownosci, imie i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej
posiadaczy diuznych papieréw wartosciowych.

Wartosc¢ Nominalna Obligacji: 100 PLN.

Stopa procentowa: Obligacje sg oprocentowane. Obligacje mogg by¢ oprocentowane wedtug
statej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji jest
wskazany w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii. Odsetki sg naliczane od Dnia Emisji
(wtgcznie) do Dnia Wykupu zgodnie z Warunkami Emisji (z wytgczeniem tego dnia).

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:

Rodzaj oprocentowania: [¢]

Stopa procentowa dla Obligacji o statym oprocentowaniu: []

Marza dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu: [e]

Dala rozpoczecia wypfaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek:

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacji:

Dni Ustalenia Praw do Odsetek: [°]

Dni Ptatnosci Odsetek: [*]

Instrument bazowy dla obliczania zmiennej stopy procentowey:

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacji:

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu: [*]

Dala zapadalnosci i ustalenia dotyczace amortyzacji Obligacji, facznie z procedurami
dokonywania spfat. Obligacje podlegajg wykupowi w Dniu Wykupu poprzez zaptate Wartosci
Nominalnej Obligaciji.

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacji:

Dzien Ostatecznego Wykupu: [*]

Dzien lub Dni Wczes$niejszego Wykupu: [¢] / [nie dotyczy]

Wskazanie poziomu rentownosci: Rentowno$¢ nominalng Obligacji oblicza sie wg wzoru:

mXx 0
R, = N x 100%

gdzie
m - oznacza liczbe Okreséw Odsetkowych w okresie 1 roku

12




1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

Dziat C — Papiery wartosciowe

R, - oznacza rentowno$¢ nominalng

N - oznacza Warto$¢ Nominalng

O - oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Imie | nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dtuznych papierow
wartosciowych: Nie dotyczy. Nie zostat powotany bank-reprezentant posiadaczy Obligacii
w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach.

C.10

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi, w tym ranking, w tym ograniczenia
tych praw.

Informacja zostata wskazana w elemencie C.8 niniejszego podsumowania Prospektu.
Nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyptaty odsetek oraz data wymagalnosci
odsetek, opis instrumentu bazowego stanowigcego jego podstawe, data zapadalnosci
i ustalenia dotyczace amortyzacji pozyczki, tacznie z procedurami dokonywania sptat,
wskazanie poziomu rentownosci, imie i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej
posiadaczy diuznych papieréw wartosciowych.

Informacja zostata wskazana w elemencie C.9 podsumowania Prospektu.

W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartosciowego zawiera
element pochodny, nalezy przedstawi¢ jasne i wyczerpujace wyjasnienie, aby utatwic¢
inwestorom zrozumienie, w jaki sposéb wartosé ich inwestycji zalezy od wartosci
instrumentu(-ow) bazowego(-ych), zwtaszcza w sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej
wyrazne.

Nie dotyczy. Konstrukcja odsetek nie zawiera elementu pochodnego.

C.11

Wskazanie, czy oferowane papiery wartosciowe sa lub beda przedmiotem wniosku
o dopuszczenie do obrotu, z uwzglednieniem ich dystrybucji na rynku regulowanym lub
na innych rynkach rownowaznych, wraz z okresleniem tych rynkow.

Po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN, jezeli Warunki
Ostateczne tak stanowiag, Emitent wystgpi z wnioskiem do GPW lub BondSpot o dopuszczenie
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach platformy Catalyst prowadzonym przez
GPW lub BondSpot.

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacji danej Serii:

Emitent [wystgpi] / [nie bedzie wystepowat] z wnioskiem do [GPW i BondSpot] [GPW] /
[BondSpot] o dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w ramach platformy
Catalyst.

Dziat D — Ryzyko

D.2

Najwazniejsze informacje o gtéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla
emitenta i gwaranta.

Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalnoscia Emitenta i Grupy Gwaranta

e Emitent jako spdthka specjalnego przeznaczenia zaleZzna od wypfacalnosci Spofek
Projektowych oraz kondycji finansowej Grupy Gwarania moze nie uzyskiwac oczekiwanych
przeptywow pienieznych lub moze nie wykonywac terminowo zobowigzari z tytufu Obligacji

o  Wierzyciele moga miec trudnosci w dochodzeniu roszczeri wobec Emitenta jako spotki
specjalnego przeznaczenia

e Podporzadkowanie spfaty zobowigzari Spofek Projektowych wobec Emitenta spfacie dfugu
bankowego oraz zabezpieczenie kredytow udzielonych Spotkom Projekfowym przez banki na
aktywach tych Spdfek Projektowych moze skutkowac niespfaceniem Ilub spfaceniem
w pozZniefszym terminie wierzytelnosci Emitenta
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Dziat D — Ryzyko

MoZliwosc realizacji zobowigzari z tytutu Poreczenia przez Gwaranta zaleZy od przychodow
uzyskiwanych przez Spdtki Projekfowe | splaty przez nie zobowigzarn z tytutu poZyczek
wewnagtrzgrupowych, ktore to zdarzenia zaleZza od uwarunkowari rynkowych

Gwarant jest spotkg prawa cypryjskiego, co moze powodowac trudnosci w dochodzeniu
roszczeri wobec Gwaranta

Odroczone terminy zwrofu srodkow finansowych charakterystyczne dla dziatalnosci
deweloperskiej i inwestycyjnej mogag miec wplyw na ptynnosc Grupy Gwaranita

Naruszenia wskaznikow finansowych okreslonych w umowach kredyfowych zawartych
przez podmioty z Grupy Gwaranta moze prowadzic do obowigzkowej wczesniefszej spfaty
kredytu

Wyceny nabywanych nieruchomosci moga okazac sie bfedne lub ulec zmianie, co moze miec
wplyw na efeklywnosc finansowa przedsiewziec realizowanych przez podmioty z Grupy
Gwaranta

Dtugi okres realizacji projektow nieruchomosciowych oraz wzrastajgce koszty realizacji tych
projekiow mogg powodowac m.in. utrate przychodow z projektow lub brak moZliwosci
zakoriczenia danego projektu Grupy Gwaranta

Realizacja projektow joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupe Gwarania
I zwigzana z tym koniecznosc¢ uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym moze
powodowac wydfuzenie Ilub wstrzymanie realizacji projekiow deweloperskich Grupy
Gwaranta

Nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy mogag zostac niesprzedane lub sprzedane po
nizszej cenie w wyniku pogorszenia sie warunkow rynkowych lub odstgpienia nabywcy od
zamiaru kupna

Wykonawcy i podwykonawcy robot budowlanych moga utracic ptynnosc finansowa, co moze
miec wptyw na rentownosc projekiow budowlanych realizowanych przez Grupe Gwaranta

Nieosiggniecie celow strategicznych lub ich niewfasciwa realizacja moga miec negatywny
wplyw na dziatalnosc i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Konkurencja ze strony innych podmiofow inwestujacych w nieruchomosci i deweloperow
moze spowodowac naadpodaz oraz negatywnie wplywac na ceny sprzedazy i stawki najmu,
co w konsekwencji moze miec istotny niekorzysitny wplyw na dziafalnosc i wyniki finansowe
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sg zalezne od o0sob pefnigcych kluczowe funkcje
zarzgdcze | kierownicze | strata jednej z osob moze negatywnie wplynac na zdolnosc
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz
rozpoczetych projektow deweloperskich

Nieprzedfuzenie obecnych umdw najmu, niepozyskanie nowych najemcow oraz
niewypftacalnosc najemcow moze miec niekorzysiny wptyw na wartosc¢ rynkowa porifela
nieruchomosci Grupy Gwaranta

Brak moZliwosci refinansowania zapadajgcych zobowigzan Jlub trudnosci w pozyskaniu
dodatkowego finansowania moga miec negalywny wplyw na skale dziatalnosci Grupy
Gwaranta i tempo osiggania wyznaczonych celow strategicznych

Wartosc facznego zadfuzenia Emitenta z tytufu obligacji oraz kredyfow moze sie zwigkszac,
co moze miec negalywny wplyw na ogoina sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta

Wadly prawne nieruchomosci moga wpfywac na spadek wartosci nieruchomosci, a nawet ich
utrate

Grupa Gwaranta ponosi oadpowiedzialnosc i jest narazona na roszczenia z tytutu wad
konstrukcyjnych i odpowiedzialnoS¢ wobec nabywcow | 0sob trzecich po sprzedazy
inwestycyi, co moze niekorzystnie wplynac na zdoinosc¢ Grupy Gwaranta do wynajmowania
[ sprzedazy jef nieruchomosci na korzystnych warunkach w przysztosci
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Dziat D — Ryzyko

Dochodzenie roszczeri z tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow i podwykonawcow robot
budowlanych moZe byc nieskuteczne

Nieruchomosci Grupy Gwaranta moga byc przedmiotem wywilaszczenia na cele publiczne,
a wysokosc odszkodowania moze odbiegac od wartosci rynkowej nieruchomosci
Zakwestionowanie warunkow umow z podmiotami powigzanymi zawieranych w ramach
Grupy Gwaranta moze miec negatywny wplyw na dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta

Realizacja niektorych projektow deweloperskich moze rodzic sprzeciwy Ilub protesty
spofeczne i Zgdania okolicznych mieszkaricow

Posiadana przez Emitenta i Grupe Gwaranta ochrona ubezpieczeniowa moze nie byc
wystarczajaca

Czynniki ryzyka zwiazane z sytuacja gospodarcza

Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna moze miec negatywny wplyw na dziatalnosc oraz
wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Koniunktura na rynku nieruchomosci oraz jego cyklicznosc¢ moze miec negatywny wplyw na
popyt na projekty deweloperskie oraz poziom stawek najmu, a w konsekwencji powodowac
spadek wartosci portfela nieruchomosci Grupy Gwaranta

Sezonowosc robdt budowlanych zwigzana z warunkami pogodowymi moze miec wplyw na
opdZznienia w realizacji projektow nieruchomosciowych Grupy Gwaranta

Wzrost cen nieruchomosci, gruntow i innych kosztow bezposrednio zwigzanych z projektami
budowlanymi moZe miec negatywny wplyw na wyniki finansowe Grupy Gwaranita

Niezapewnienie dostepu do oadpowiedniej infrastruktury budowlanej mozZe opdznic Ilub
zahamowac realizacje projektow budowlanych Grupy Gwaranta

Wahania kursow walut mogg miec¢ negatywny wplyw na dziatalnosc i wyniki finansowe
Emitent, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Stopy procentowe mogag ulec zmianie, co moze miec¢ negatywne przefoZzenie na wzrost
kosztow finansowania ponoszonych przez Grupe Gwaranla, zas inflacia moze powodowac,
Ze realna stopa zwrotu z inwestycji moze roznic sie od nominainej stopy zwrotu

Zabezpieczenia wynikajgce z umow kredyfowych, w tym obcigZzenie hjpotekami

nieruchomosci Grupy Gwaranta oraz zastawy na udziatach Spdfek Projektowych na rzecz
bankow moga prowadzic do utraty kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta

Czynniki ryzyka zwiazane z przepisami prawa i requlacfami

Zmiany przepisow podatkowych i ich inferpretacia moga negatywnie wplywac na Emitenta
/ Gwaranta

Wprowadzenie zmian legislacyjnych wptywajgcych na rynek, na ktdrym dziata Grupa
Gwaranta moze miec niekorzysiny wplyw na dziatalnosc i sytuacje finansowa Emitenta,
Gwaranta i Grupy Gwaranta

Grupa Gwaranta moze nie spefniac wymogow przewidzianych w prawie koniecznych do
rozpoczecia Inweslycji, zas organy administracfi publicznej mogga wydawac decyzje
opozZniajgce lub uniemoZliwiajgce rozpoczecie inwestycj, co moze wpfywac na rentownosc
inwestycji prowadzonych przez Grupe Gwaranta

Brak stabilnosci systemu bankowego na Cyprze moze miec negatywny wplyw na moZliwosc
wykonywania zobowigzari Gwaranta z tytufu Poreczenia

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe mozZe miec wplyw na
opdZnienie lub brak zwrotu podatku VAT

Grupa Gwaranla mozZe ponosic odpowiedzialnos¢ i koszty zwigzane z regulaciami
dotyczacymi ochrony srodowiska
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Dziat D — Ryzyko

D.3

Najwazniejsze informacje o gtéownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla
papierow wartosciowych.

Obligatariusz moze nie odzyskac cafosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje,
poniewaz zdolnosc¢ Emitenta do wykonywania zobowigzari z Obligacji zaleZy od jego sytuacji
finansowej

W razie upadfosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Emitenta i zastosowaniu przepisow
Prawa Upadfosciowego lub Prawa Restrukturyzacyjnego, inwestor moze nie odzyskac
Istotnej czgsci zainwestowanych srodkow lub nie odzyskac ich wcale

Pod wplywem czynnikow rynkowych kurs Obligacfi i plynnosc obrotu moga podlegac
wahaniom, co mozZe uniemoZliwic zbycie Obligacji w dowoilnym terminie i po
satystakcjonujgcej cenie

Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji mozZze znaczgco sie zmieniac m.in. na skufek
pogarszajacych sie warunkow gospodarczych, co moze wplynac na obnizenie rentownosci
Obligacji

W obrocie widrnym cena Obligacji oprocentowanych wedfug stopy statej moze ulegac
zmianie w zaleznosci od zmian rynkowych stop procenfowych, co moze wplynac na
obnizenie rentownosci Obligacyi

Warunki Emisfi nie zawierajg klauzuli ubruttowienia dotyczgcej zryczatfowanego podatku
dochodowego od pfatnosci dokonywanych na rzecz jednostek niebedacych polskimi
rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych, przez co pfatnosci
takie moga podlegac opodatkowaniu

Wartos¢ Obligacji w portfelach inwestorow zagranicznych, ktorzy w celu inwestycji
w Obligacje beda musieli dokonac wymiany waluty krajowej na PLN, moZe ulec obnizeniu na
skutek zmiennosci kursow walutowych

Obligacje poszczegdinych serii moga podlegac wczesniejszemu wykupowi na wniosek
Emitenta, co mozZe ograniczyc planowane przez Inwestora przychody z Odsetek

Niewystgpienie przez Emitenta o uzyskanie ratingu, brak moZliwosci jego uzyskania, a takze
Jjego cofnigcie lub zmiana moze wplywac na wycenge Obligacji na rynku wtdrnym

Emitent w uzgodnieniu z Oferujgcym moze odsitgpic od przeprowadzenia Oferty danej serii
Obligacji lub Oferta danej serii Obligacji mozZze zostac zawieszona, takze po rozpoczeciu
przyjmowania zapisow od Inwestorow, przez co ztoZzone zaplsy mogg zostac uznane za
niewazne a srodki Inwestorow zwrdcone bez jakichkolwiek odsetek | odszkodowari
(w przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty) lub Inwestorzy bedg mogli uchylic sig
od skutkow prawnych ztoZonych zapisow (w przypadku zawieszenia Oferty)

W szczegdinych okolicznosciach, jak przyktadowo duza redukcja zapisow i niewielki zapis na
Obligacje danej serii, Inwestorowi moga nie zostac przydzielone Obligacje, lub moga one
zostac przydzielone w mniejszej liczbie

W sytuacji, gdy faczna liczba Obligacfi objetych juz ztoZonymi zapisami bedzie mniejsza niz
liczba Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serif Obligacji, termin zapisow na
Obligacje moze zostac wydfuzony na podstawie decyzji Emitenta, przez co srodki finansowe
Inwestorow moga zostac czasowo zamrozone, a termin wprowadzenia Obligacji do obrotu na
rynku zorganizowanym moze zostac odroczony

W przypadku udostgpnienia do publicznej wiadomosci aneksu do Prospekiu po rozpoczeciu
subskrypcji lub sprzedazy, termin przydziatu Obligacji moze zostac przesunigly o dwa lub
wiecej dni roboczych, aby osoby uprawnione mogly ztoZyc oswiadczenia o uchyleniu sie od
Skutkow prawnych zapisu

Wptaty na Obligacje mogg zostac zwrdcone bez odsetek lub odszkodowari w przypadku, gdy
emisja Obligacji daneyj serii nie dojdzie do skutku

KDPW moZe odmowic refestracji Obligacyi lub refestracia moze sie opdzZnic, przez co wpftaty
dokonane przez Inwestorow moga zostac zwrdcone bez odsetek lub odszkodowari
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o Zgromadzenie Obljgatariuszy moze zmienic Warunki Emisji Obligacji w zakresie
postanowieri niewymagajacych zgody wszystkich Obligatariuszy wbrew woli Obligatariuszy
posiadajacych mniejszosciowy pakiet Obligacji gfosujgcych przeciw, a takZze w zakresie
wszystkich postanowieri wbrew woli Obligatariuszy nieuczestniczacych w Zgromadzeniu
Obligatariuszy

o KNF mozZe zakazac rozpoczecia Oferty lub nakazac wstrzymanie Oferty w przypadku
naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z Ofertg
przez Emitenta lub inne podmioty uczestniczgce w Ofercie

o KNF mozZe nakazac wstrzymanie Ilub zakazac ubiegania sie o dopuszczenie Ilub
wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z Ofertg przez Emitenta
lub inne podmioty dziatajace w jego imieniu

o  KNF mozZe uznac Oferfe m.in. za naruszajagca w sposob znaczny interesy Inwestorow, co
moze skuthkowac nafoZeniem zakazu rozpoczeclia Oferly, nakazaniem wstrzymania Oferly,
a lakze wstrzymaniem lub zakazaniem ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

o Emitent moze nie wykonywac Ilub nienaleZycie wykonywac obowigzkow wynikajacych
z Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie lub Rozporzadzenia o Prospekcie, co mozZe skuthowac
wykluczeniem, na czas okreslony Ilub bezterminowo, Obligacfi z obrotu na rynku
regulowanym albo pogorszeniem sytuacji finansowej Emitenfa na skutek nafozonych kar
administracyjnych

o Na Zgdanie KNF, w przypadkach przewidzianych w odpowiednich regulaminach, GPW lub
BondSpot moze wstrzymac dopuszczenie Obligacji do obrotu lub rozpoczecie notowari
Obligacyi, co moze miec istotny negatywny wplyw na ptynnosc i wartosc Obligacji

o W przypadkach przewidzianych w odpowiednich regulaminach, GPW lub BondSpot moze
zawiesic obrot Obligaciami, co moze miec¢ negatywny wplyw na pfynnosc¢ i wartosc¢
Obligacji

o GPW lub BondSpot moze wykluczyc Obligacje z obrotu na rynku regulowanym w wyniku
niedopefnienia lub nienalezytego wykonywania przez Emitenta obowigzkow wynikajgcych
Z przepisow prawa, co moze miec negatywny wplyw na ptynnosc i wartosc Obligacji

Dziat E — Oferta

E.2b Przyczyny oferty i opis wykorzystania wptywéw pienieznych, gdy sa one inne
niz osiagniecie zysku lub zabezpieczenie przed okreslonymi rodzajami ryzyka.
Wptywy z emisji Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na sfinansowanie (w tym
poprzez refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek podporzgdkowanych, lub majgce
na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spdétkom Projektowym przez
Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzgcych na Emitencie z tytutu
istniejgcych obligacii) projektdow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez
podmioty zalezne od Granbero Holding Limited, przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga
posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie takich projektow inwestycyjnych.
Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:
Catkowite koszty emisji i oferty: [e]
Szacunkowa kwota wptywéw netto: []

E.3 Opis warunkow oferty.

Oferujgcey: Oferujgcym jest Pekao Investment Banking S.A. z siedzibg w Warszawie.
Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:
Przewidywany Dzien Emis;ji: []

17



1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI
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Wielkosc¢ ogofem emisji: Obligacje sa emitowane w ramach IV Publicznego Programu Emisji do
maksymalnej kwoty 350.000.000 PLN (sfownie. trzysta piecdziesigt milionow zfotych).

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:

Liczba oferowanych Obligacji danej serii: [¢]

Terminy oferty: Emitent moze oferowac¢ Obligacje przez okres do 12 miesigcy od Dnia Prospektu.
Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:

Termin rozpoczecia przyjmowania zapisow: [e]

Termin zakonczenia przyjmowania zapiséw: [e]

Minimalna i maksymaina wielkos¢ zapisu: Minimalna wielko$¢ zapisu to jedna Obligacja.
Maksymalna wielko$¢ zapisu to liczba Obligacji oferowanych w danej serii albo, jezeli przewidziano
podziat na transze, liczba Obligacji danej serii oferowanych danej kategorii Inwestorow.

Wnoszenie wpfat za Obligacie w przypadku Obligacji nabywanych przez inwestorow
indywidualnych oraz inwestorow instytucjonalnych bedacych cztonkami konsorcjum
aystrybucyjnego. Zapis powinien by¢ optacony w petnej wysokosci najpézniej w chwili sktadania
zapisu na Obligacje danej serii.

W przypadku Obligacji nabywanych przez inwestorow instytucjonalnych nie bedacych cztonkami
konsorcjum dystrybucyjnego: Jezeli Warunki Ostateczne Danej Serii nie przewidujg odmiennych
zasad, rozliczenie nastgpi w Dniu Emisji poprzez: (i) ztozenie prawidtowych instrukcji
rozrachunku przez bedacego uczestnikiem bezposrednim KDPW inwestora instytucjonalnego
lub podmiot prowadzgcy jego rachunek papieréw wartosciowych oraz (ii) udostepnienie srodkéw
niezbednych do rozliczenia i rozrachunku przez KDPW.

Inwestorzy, kiorym oferowane sg Obljgacje. Osoby bedace zaréwno rezydentami, jak
i nierezydentami w rozumieniu przepisow ustawy Prawo Dewizowe uprawnionymi do sktadania
zapisow na Obligacje. Bedg to inwestorzy instytucjonalni czyli klienci profesjonalni (w rozumieniu
Ustawy o Obrocie) oraz inwestorzy indywidualni, czyli osoby niebedgace inwestorami
instytucjonalnymi. Obligacje nie moga by¢ nabywane przez podmioty amerykanskie (US
Persons) w rozumieniu Regulacji S (Regulation S) bedacej przepisem wykonawczym do
amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych z 1933 roku (US Securities Act 1933).

Cena emisyjna:

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:

Cena emisyjna: [*]

E.4

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

Wysokos¢é wynagrodzenia Oferujgcego jest czesciowo uzalezniona od powodzenia Oferty.
W Dniu Prospektu Oferujgcy oraz Bank Pekao S.A. (zwani dalej ,Globalnymi Koordynatorami”)
nie posiadajg udziatéw stanowigcych wiecej niz 1% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta.
Globalni Koordynatorzy oraz ich podmioty powigzane mogty $wiadczy¢ w przeszitosci, obecnie
oraz moga w przysztosci swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne
ustugi finansowe, a takze dokonywac¢ innego rodzaju transakcji z Emitentem oraz jego
podmiotami powigzanymi. Globalni Koordynatorzy oraz ich podmioty powigzane mogty
otrzymywa¢, otrzymujg oraz moga w przysztosci otrzymywaé wynagrodzenia i prowizje
zwyczajowo nalezne z tytutu $wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji.
W zwigzku z kazdg Ofertg Globalni Koordynatorzy oraz ich podmioty powigzane dziatajg
wytgcznie na rzecz Emitenta oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw
prawa, nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych oséb. Globalni
Koordynatorzy oraz ich podmioty powigzane mogg nabywac instrumenty finansowe emitowane
przez Emitenta, jego podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami
finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty.

Poza tym, pomiedzy Globalnymi Koordynatorami i innymi podmiotami zaangazowanymi
w emisje i Oferte a Emitentem nie wystepujg relacje o istotnym znaczeniu dla emisji lub Oferty.
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E.7

Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Inwestorzy nie bedg ponosi¢ dodatkowych kosztéw ztozenia zapisu, z wyjgtkiem ewentualnych
kosztéw zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem rachunku papieréw wartosciowych Ilub
rachunku zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadat takiego rachunku wcze$niej, oraz kosztéw
prowizji maklerskiej, zgodnie z postanowieniami wtasciwych uméw i regulaminéw podmiotu

przyjmujgcego zapis.
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CZYNNIKI RYZYKA

Potencjaini Inwestorzy powinni przeanalizowac wszystkie informacje zawarte w niniejszym Prospekcie,
facznie z dokumentami wigczonymi przez odniesienie oraz opisanymi ponizej czynnikami ryzyka. Jezeli
kidrekolwiek z nizej opisanych zdarzeri rzeczywiscie wystgpi, moze ono miec istotny negatywny wplyw na
dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranla, ich sytuacje finansowa lub wyniki z dziatalnosci, co
moze wplyngac na mozliwosc wypefnienia przez Emitenta swoich obowigzkow z Obligacyi, w tym na zdolnosc
Emitenta do dokonywania pfatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, na wartosc lub rentownosc
Obligacji, a takze na mozZliwos¢ wykonywania przez Gwaranta zobowigzari z tytutu Poreczenia.
W szczegdinosci zdarzenia opisane ponizej moga indywidualnie lub kumulatywnie doprowadzic do trwafej
niemoznosci obsfugi przez Emitenta swoich zobowigzari finansowych, przejsciowej utraty ptynnosci, moga
wplynac na wysokosc stopy bazowej lub renfownosc Obligacyi, lub moga wplynac na ocene ryzyka Emitenta
i Obligacji przez Inwestorow, powodujac obnizenie wartosci rynkowej Obligacji. Ponadfo nizej opisane
czynniki ryzyka nie sg jedynymi czynnikami, na kiore narazony jest Emitent, Gwarant lub Grupa Gwaranta.
Kolejnosc, w jakiej poszczegdine czynniki ryzyka zostaty ponizef opisane, nie odzwierciedla ich wzglednego
znaczenia dla Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, prawdopodobieristwa ich wystgpienia ani ich
potencjalnego wplywu na dziatalnosc lub sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta,
w tym na zdolnosc¢ wypefniania zobowigzarn finansowych z Obljgacji przez Emitenta. Dodatkowe czynniki
ryzyka, kidre obecnie nie sa znane lub kidre sa obecnie uwazane za nieistotne, moga lakZze miec istotny
negatywny wplyw na dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowg i wyniki
Z dziatalnosci oraz na zdolnosc Emitenta do wykonywania zobowigzari wynikajgcych z Obligacyi.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Emitenta i Grupy Gwaranta

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zaleZna od wypfacalnosci Spotek Projektowych oraz
kondycji finansowej Grupy Gwaranta moze nie uzyskiwac oczekiwanych przeptywow pienieznych lub
wykonywac terminowo zobowigzar z tytutu Obligacji

Emitent zostat utworzony jako spdétka specjalnego przeznaczenia wytacznie w celu pozyskiwania $rodkéw
w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych s$rodkéw w ramach Grupy Gwaranta w zwigzku
z finansowaniem lub refinansowaniem Projektéw Inwestycyjnych poprzez m.in.: (i) finansowanie kosztow
emisji obligacji, (ii) finansowanie lub refinansowanie kosztéw nabycia nieruchomoéci gruntowych, (iii)
finansowanie lub refinansowanie kosztéw przeprowadzenia projektéw budowlanych, (iv) zapewnienie
alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomosci, (v) wsparcie finansowe ewentualnych
przeje¢ innych podmiotéw dziatajgcych w sektorze nieruchomosci, (vi) finansowanie dodatkowych kosztéw
poniesionych na zwigkszenie wartosci istniejgcych projektdw nalezgcych do spétek z Grupy Gwaranta
w Polsce oraz (vii) sptate pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym.

Zasadnicza cze$¢ aktywéw Emitenta sktada sie z wierzytelnosSci wobec Spodtek Projektowych i innych
podmiotéw z Grupy Gwaranta, w szczegdlnosci z tytutu pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym oraz
z tytutu obligacji Spoétek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza czes¢ zobowigzan
Emitenta to zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji. W konsekwencji, zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z tytutu Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta ptatnosci z tytutu
wierzytelnosci od Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Emitent pozostaje tym
samym narazony w zakresie wyptacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktére narazone sg inne podmioty
wchodzace w sktad Grupy Gwaranta, w tym Spétki Projektowe.

Spotki Projektowe sg finansowane po pierwsze przez samodzielnie zaciggane kredyty bankowe, ktére sg
m.in. zabezpieczane na majgtku Spétek Projektowych, w tym na nieruchomosciach Spétek Projektowych. Po
drugie, Spotki Projektowe sg finansowane pozyczkami udzielanymi przez Emitenta i obligacjami Spétek
Projektowych obejmowanymi przez Emitenta, a takze pozyczkami udzielanymi przez spotke Peridot lub inne
podmioty z Grupy Ghelamco. W razie niewyptacalnosci Spotek Projektowych ich majatek zostanie
w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujgcych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku
Spétek Projektowych lub na ich udziatach. Ponadto brak umownego podporzadkowania zobowigzan Spotek
Projektowych wzgledem Peridot do zobowigzanh Spdtek Projektowych wzgledem Emitenta moze
spowodowac, iz Spotki Projektowe beda wykonywac¢ zobowigzania wzgledem Peridot. W rezultacie,
wierzytelnosci Emitenta wobec Spétek Projektowych pozostang niesptacone, a Emitent nie bedzie w stanie
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uzyskaé¢ zaspokojenia z majgtku Spétek Projektowych. To z kolei spowoduje, ze Emitent nie uzyska srodkéw
pozwalajgcych na wykonywanie swoich zobowigzan z tytutu Obligaciji.

Powyzsze czynniki (niewyptacalnos¢ Spodtek Projektowych, zta kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub
nieterminowe wykonywanie przez Spodtki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta) moga
spowodowac, ze Emitent nie uzyska oczekiwanych przeptywdw pienieznych i nie bedzie mogt wykonywac
lub wykonywa¢ terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji, w szczegdlnosci zaptaty wartosci nominalnej oraz
odsetek.

Wierzyciele moga miec trudnosci w dochodzeniu roszczeri wobec Emitenta jako spotki specjalnego
przeznaczenia

Emitent jako spdtka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majgtku innego niz wierzytelnosci
wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie
wykonywacé terminowo zobowigzan z Obligacji, wierzyciele bedg mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia
egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie mogta obejmowac srodki pieniezne posiadane przez
Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw
z Grupy Gwaranta. Wierzytelnosci te mogag by¢ zaspokojone pdzniej w stosunku do innych zabezpieczonych
zobowigzan tych podmiotéw, w szczegdlnosci w stosunku do zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych
zacigganych przez Spotki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji moze
okazac sie utrudniona lub nieskuteczna.

Podporzadkowanie splaty zobowigzari Spofek Projektowych wobec Emitenta spfacie dtugu
bankowego oraz zabezpieczenie kredytow udzielonych Spothom Projektowym przez banki na
aktywach tych Spofek Projektowych moze skuthkowac niesptaceniem lub splaceniem w poZniejszym
terminie wierzytelnosci Emitenta

Emitent jest podmiotem nie posiadajagcym udzialéw w Spétkach Projektowych oraz nie prowadzgcym
bezposrednich inwestycji w Spétki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywdw niz naleznosci od
Spotek Projektowych (dtug wewnatrzgrupowy podporzgdkowany), ktérych sptata jest podporzadkowana sptacie
kredytow udzielonych danej Spéice Projektowej przez banki (dtug bankowy) (patrz ,/nformacje finansowe
— Finansowanie dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce — Finansowanie w formie kredyfow’). Niezaleznie od tego
Spotki Projektowe w zaleznosci od potrzeb zaciggajg rowniez pozyczki od innych spétek z Grupy Ghelamco
(dodatkowy dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany) (patrz ,/nformacje finansowe - Finansowanie
dziafalnosci Grupy Gwaranta w Polsce — Finansowanie w formie poZyczek wewngtrzgrupowych’, ,Informacje
finansowe — Finansowanie dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce — Finansowanie w formie poZyczek
uadzielanych przez Emitentd’). Sptata tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzgdkowana w pierwszej
kolejnosci sptacie diugu bankowego oraz w drugiej kolejnosci sptacie diugu wewnagtrzgrupowego
podporzadkowanego. Diug bankowy oraz dtug wewngtrzgrupowy podporzgdkowany sa sptacane z srodkow
uzyskanych ze sprzedazy projektu prowadzonego przez dang Spétke Projektowa. Ewentualne naruszenia
warunkéw dtugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze
m.in. wptynaé na rozpoczecie procesu realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywéw danej
Spéitki Projektowej, co moze mie¢ wptyw na sptate dtugu wewnatrzgrupowego podporzgdkowanego przez dang
Spétke Projektowg na rzecz Emitenta (a raczej na jej ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowac
brakiem sptaty. Oftrzymanie przez Emitenta sptaty jedynie czesci dtugu wewnatrzgrupowego
podporzadkowanego danej Spétki Projektowej lub catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie wptyng¢ na
zdolnos¢ Emitenta do wykonywania swoich zobowigzan z tytutu Obligacii.

MozZliwosc realizacfji zobowigzari z lytufu Poreczenia przez Gwaranta zaleZy od przychodow
uzyskiwanych przez Spotki Projektowe | splaty przez nie zobowigzari z tytufu poZyczek
wewnatrzgrupowych, kiore to zdarzenia zaleza od uwarunkowari rynkowych

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajgcym udziaty w Spétkach Projektowych. Poza udzielonymi
pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywdéw niz udziaty w swoich Podmiotach Zaleznych, w tym
w Emitencie i Spotkach Projektowych oraz certyfikaty inwestycyjne w funduszu inwestycyjnym CC28 FIZ,
a jego mozliwos¢ generowania $rodkéw pienieznych jest pochodng realizacji zyskéw i nadwyzek pienigznych
przez Spotki Projektowe (patrz ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Dziatalnosc Grupy Gwaranta’). Pomimo
posiadania aktywdéw przez Spétki Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na
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rynkach jak réwniez brak zainteresowania przez inwestorow nabyciem projektéw Grupy, Gwarant moze nie
by¢ w stanie zebra¢ srodkéw na wywigzanie si¢ ze zobowigzan z tytutu Poreczenia. Gwarant w ramach
zarzgdzania ptynnoscia udzielit pozyczek do spétek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolnos¢ Gwaranta do
wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowigzan z tytutu Poreczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania
przychoddw od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spoétek Projektowych lub zwrotu naleznosci z tytutu
udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek. Patrz réwniez ,/nformacje finansowe — Finansowanie dziatalnosci
Grupy Gwaranta w Polsce — Poreczenia | gwarancje udzielone przez Gwarantd'.

Dodatkowo zmniejszenie wartosci aktywéw Spodtek Projektowych lub niewyptacalnos¢ Spétek Projektowych
moze mie¢ negatywny wptyw na mozliwosé wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytutu Poreczenia.

Gwarant jest spotka prawa cypryjskiego, co moze powodowac trudnosci w dochodzeniu roszczeri
wobec Gwaranta

Gwarant jest spotkg prawa cypryjskiego, w zwigzku z czym niewykluczona jest konieczno$¢ zastosowania
prawa cypryjskiego oraz jurysdykcji sgdéw 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.

Odroczone terminy zwrotu srodkow finansowych charakterystyczne dla dziatalnosci deweloperskief
i inwestycyjnej moga miec¢ wptyw na plynnosc Grupy Gwaranta

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalnos¢ deweloperska oraz inwestycyjng. Gtéwng cecha tej dziatalnosci jest
konieczno$¢ zaangazowania znacznych S$rodkéw o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia
projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania $rodkdéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia
generowania przychoddéw z tytutu najmu powierzchni jest wydtuzony, zwtaszcza iz nieruchomosci nalezg do
aktywow, ktérych wynajem lub zbycie po cenie rynkowej jest zwykle procesem dtugotrwatym i wymaga
aktywnego poszukiwania nabywcy. Diugotrwate opdznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze,
w szczegdlnosci przy niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, skutkowa¢ nieodzyskaniem czesci lub
catosci zainwestowanych srodkéw. W zwigzku z tym moment ponoszenia naktadéw na realizacje moze byc¢
znacznie oddalony w stosunku do chwili uzyskania przychodéw z tego tytutu.

Naruszenia wskazZnikow finansowych okreslonych w umowach kredytowych zawartych przez
podmioty z Grupy Gwaranta moze prowadzic do obowiazkowej weczesniefszej spfaty kredytu

Umowy kredytéw zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowigzujg do utrzymywania wskaznikow
finansowych DSCR oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo, iz od poczgtku dziatalnosci Emitenta i Grupy
Gwaranta do dnia sporzadzenia niniejszego Prospekiu nie miato miejsca przekroczenie wskaznikow
okreslonych w umowach kredytéw zawartych przez spétki z Grupy Gwaranta, to Emitent i Grupa Gwaranta
nie mogg zapewnic¢, ze w przysztosci nie wystgpi ztamanie ktéregos z postanowiefi umownych. Wynika to
z faktu pozostawania pewnych elementéw majgcych wplyw na ksztattowanie sie tych wskaznikéw poza
kontrolg Emitenta i Grupy Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu ktéregos ze
wskaznikow, Spoétka Projektowa moze by¢ zobowigzana do wczesniejszej czesciowej sptaty kredytu
w kwocie zapewniajgcej przywrdécenie wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja mogtaby
negatywnie wptyng¢ na ptynnos¢ finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Wyceny nabywanych nieruchomosci moga okazac sie bfedne lub ulec zmianie, co moze miec¢ wptyw
na efektywnosc finansowa przedsiewziec realizowanych przez podmioty z Grupy Gwaranta

Nieruchomosci podlegajg wycenie zaréwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sg
wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardéw, sg one oparte na zatozeniach, prognozach
i szacunkach, ktére mogg okazac sie btedne lub ulec zmianie. Ewentualny btagd wyceny lub przyjecie
nieadekwatnych zatozeh moze by¢ przyczynag zakupu nieruchomosci po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej
lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci rynkowej, co moze mieé¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta, a w konsekwencji jego sytuacje finansowg i zdolno$¢ do wykonywania
zobowigzan z Obligacji, a takze zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Wyceny nieruchomos$ci Grupy Gwaranta sg sporzgdzane na podstawie okreslonych prognoz i zatozen
dotyczgcych rynku nieruchomosci w Polsce. Nie ma pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych
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nieruchomosci Grupy Gwaranta beda odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz
nastgpi wkrotce po dacie danej wyceny) ani ze zostanie osiggniety szacowany zysk i zrealizowany zostanie
zaktadany roczny przychdéd z wynajmu nieruchomosci. Prognozy stanowigce podstawe przeprowadzonych
wycen nieruchomosci znajdujgcych sie w portfelu Grupy Gwaranta mogg okaza¢ sie nieprawidtowe z powodu
ograniczonej ilosci oraz jakosci publicznie dostepnych danych. Jezeli prognozy i zatozenia do nich okazg sie
nieprawidtowe, faktyczna wartos¢ nieruchomosci w portfelu Grupy Gwaranta moze rézni¢ sie od wartosci
rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym.

Niewtasciwe oszacowanie wartosci nieruchomosci na etapie sprzedazy, zakupu lub corocznej wyceny moze
mie¢ negatywny wptyw na efektywnos¢ finansowg przedsiewzie¢ realizowanych przez Emitenta, Gwaranta
lub Grupe Gwaranta, co moze mie¢ z kolei wptyw na wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupe
Gwaranta, a w konsekwencji na ich sytuacje finansowg i zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji bgdz tez zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ponadto nieruchomosci Grupy Gwaranta generujgce dochdd oraz obiekty w budowie sg poddawane
corocznej, niezaleznej aktualizacji wyceny, dokonywanej zgodnie z zasadami rachunkowosci majgcymi
zastosowanie do Grupy Gwaranta. Tym samym, wszelki wzrost lub obnizenie wartosci nieruchomosci
rozpoznawane sg jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku wynikéw Grupy
Gwaranta za okres, w ktérym wystepuje aktualizacja.

W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta mogg wykazywaé¢ znaczgce zyski i straty
w poszczegdinych okresach w zaleznos$ci od zmian wartosci godziwej danej nieruchomosci, bez wzgledu na
to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane, czy nie. Kazda z tych okoliczno$¢ moze mie¢ negatywny
wptyw na sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Dtugi okres realizacji projektow nieruchomosciowych oraz wzrastajace koszly realizacji tych
projektow moga powodowac m.in. utrate przychodow z projektow lub brak moZliwosci zakoriczenia
danego projektu Grupy Gwaranita

Specyfika projektdw realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczgcych nakfadéw
finansowych na poczatkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektéw deweloperskich zajmuje od
kilkunastu miesiecy do kilku lat i w tym czasie projekty te nie generujg zadnych przychodéw. Dodatnie
przeptywy finansowe z projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta mozliwe sg dopiero po uptywie okoto
16-18 miesiecy od zakornczenia robdt budowlanych. Ponadto dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze
szacunki kosztéw inwestycji, a takze prognozy przysztych przychodéw z projektu sg obarczone wigkszym
ryzykiem btedu. Koszty takich projektéw mogg ulega¢ zmianie wskutek wielu czynnikdw, do ktérych naleza:
(i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie architektonicznym, (ii) wzrost cen materiatow
budowlanych, (iii) niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw lub wzrost kosztéw ich zatrudnienia, oraz (iv)
niewykonanie prac przez wykonawcow w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda
zmiana wielko$ci, wyceny lub innych wtasciwosci projektéw, opdznienie w technicznej realizacji projektow,
przekroczenie kosztéw zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi,
niedobdr materiatéw lub sprzetu budowlanego lub inne nieprzewidziane trudnosci techniczne mogg
spowodowac wzrost kosztow lub utrate przychodéw z projektéw, zablokowanie $rodkéw zainwestowanych
w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci zakoriczenia danego projektu. Kazda z tych okolicznosci moze
mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania
zobowiagzan z Poreczenia.

Realizacfa projektow joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta
i zwigzana z tym koniecznosc¢ uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym mozZe powodowac
wydtuzenie lub wstrzymanie realizacji projektow deweloperskich Grupy Gwaranta

Specyfika rynku nieruchomosci i projektéw 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 znaczgcych naktadéw finansowych
w zwigzku z realizacjg projektu. Realizacja projektéw deweloperskich moze ulega¢ dalszemu wydtuzeniu lub
wstrzymaniu wskutek braku lub braku terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem
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konsorcjalnym. Moze to mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta oraz na zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta
do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Nieruchomosci przeznaczone do sprzedaZy moga zostac niesprzedane lub sprzedane po nizszej
cenie w wyniku pogorszenia sie warunkow rynkowych lub odstapienia nabywcy od zamiaru kupna

Strategia Grupy Gwaranta zaktada miedzy innymi generowanie przychoddw ze sprzedazy niektdrych,
przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sg aktywami o relatywnie
niskim poziomie ptynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony
i dlugotrwaty proces. Pomiedzy podjeciem przez Grupe Gwaranta decyzji 0 rozpoczeciu procesu sprzedazy
nieruchomosci a terminem, w ktdérym taka sprzedaz zostanie dokonana, moze uptyngé¢ znaczny czas, ktory
moze by¢ dtuzszy od terminu zaktadanego przez Grupe Gwaranta, z uwagi na szereg czynnikow niezaleznych
od Grupy Gwaranta. W tym czasie mogg w szczegolnosci pogorszy¢ sie warunki rynkowe lub podmiot
zainteresowany nabyciem okreslonej nieruchomosci moze odstgpi¢ od swojego zamiaru. W konsekwencji,
Emitent i Gwarant nie mogg zagwarantowaé, iz bedg w stanie sprzeda¢ nieruchomosci przeznaczone do
sprzedazy lub ze uzyskajg przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla poszczegolnych
nieruchomosci. Takie ograniczenia lub dziatania oséb trzecich moga negatywnie wptyng¢ na zdolnos¢ Grupy
Gwaranta do przeprowadzania transakcji i generowania srodkéw pienieznych w miare zapotrzebowania na nie
poprzez sprzedaz nieruchomosci po okreslonych cenach i w przewidywanym terminie. Moze to mie¢ istotny
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Poreczenia.

Wykonawcy i podwykonawcy robot budowlanych moga utracic pfynnosc finansowa, co moze miec¢
wplyw na rentownosc projektow budowlanych realizowanych przez Grupe Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawarly i w przysziosci bedg zawiera¢ umowy z wykonawcami robot
budowlanych na realizacje projektéw budowlanych, kitdrzy z kolei zawierajg umowy z podwykonawcami.
Wykonawcy lub podwykonawcy moga utraci¢ ptynnos¢ finansowa, co moze wptynaé na jakosé i terminowosc
realizacji zleconych prac. Utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania
prac przez wykonawce lub podwykonawce robét budowlanych i spowodowaé koniecznos¢ jego zastgpienia.
Wzrost kosztéw budowy, a takze wszystkie opdznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy lub
podwykonawcy mogg wptyng¢ negatywnie na rentownos$c¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe
Gwaranta, a w konsekwencji na sytuacje finansowa Grupy Gwaranta, Gwaranta lub Emitenta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzari z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Poreczenia.

Nieosiagniecie celow strategicznych lub ich niewfasciwa realizacjia moga miec¢ negatywny wplyw na
dziatalnosc i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzgdzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci,
przyjaznych srodowisku nieruchomosci biurowych i komercyjnych w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na
dywersyfikacji portfela nieruchomosci.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swojg dziatalno$¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze
wysokiej klasy budynkéw komercyjnych i biurowych. Emitent i Gwarant nie mogg zapewni¢, ze ich cele
strategiczne zostang osiggnigte. 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 zdolnosci do
wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do
btednych decyzji inwestycyjnych. Niewtasciwa ocena sytuacji i ptynace z niej nietrafne decyzje czy tez brak
zdolnoséci adaptacji do dynamicznie zmieniajacych sie warunkéw rynkowych, mogg mie¢ negatywny wptyw
na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta i na zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzarn z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonania zobowigzan z Poreczenia.

24



1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

Konkurencja ze strony innych podmiotow inwestujacych w nieruchomosci i deweloperow moze
spowodowacé nadpodaz oraz negalywnie wplywac na ceny sprzedazy i stawki najmu, co
w konsekwencji moze miec istotny niekorzystny wplyw na dziatalnosc i wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Grupa Gwaranta konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujgcymi w nieruchomosci i deweloperami.
Grupa Gwaranta inwestuje w sektorze wysokiej klasy budynkéw komercyjnych i biurowych. Ze wzgledu na
swoj potencjat i atrakcyjnosé finansowg przejawiajgcg sie w zwrotach z inwestycji rynek ten przycigga
inwestoréw, ktérzy stanowig konkurencje wobec Grupy Gwaranta. Intensyfikacja tej konkurenciji, zwiekszanie
naktadéw na inwestycie w tym sektorze przez podmioty juz dziatajgce na rynku oraz podmioty
rozpoczynajgce dziatalno§¢ moze spowodowacC przewage podazy nad popytem na nieruchomosci
komercyjne, wojne cenowg, a takze negatywnie wptyngé na wysokos$¢ cen sprzedazy i stawek najmu.

Powyzsze ryzyko jest szczegdlnie wysokie na terenach najbardziej dynamicznie rozwijajgcych sie
aglomeracji, ktére stanowig chtonne i atrakcyjne rynki. Nalezy do nich Warszawa, na terenie ktérej Grupa
Gwaranta realizuje i planuje znaczng czes$¢ swoich inwestycji i tym samym jest szczegdlnie narazona na ten
rodzaj ryzyka. Pogorszenie warunkéw rynkowych oraz utrudniony dostep do zasobdéw (w tym kapitatowych),
potrzebnych do ekspansiji, mogtyby doprowadzi¢ do utraty przez Emitenta, Gwaranta lub Grupe Gwaranta
ich ugruntowanej pozycji w branzy nieruchomosci.

W wyniku dziatalno$ci podmiotéw konkurencyjnych w stosunku do Grupy Gwaranta i realizacji przez nie
duzej liczby projektdw deweloperskich na obszarach, gdzie skoncentrowana jest dziatalno$¢ spotek z Grupy
Gwaranta, moze powstac¢ zwiekszona podaz mieszkan, powierzchni biurowych i handlowych, co moze mie¢
wptyw na ich cene i diugos¢ okresu potrzebnego do ich zbycia lub wynajmu. Ponadto, w przypadku
konkurencji o najemcéw ze strony innych projektdw, Grupa Gwaranta moze mie¢ trudnosci z pozyskaniem
najemcow lub zawieraniu uméw najmu na komercyjnie atrakcyjnych warunkach. Wzmozona konkurencja ze
strony nowych, jak i juz funkcjonujacych spétek deweloperskich moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnos$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta i na zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonania zobowigzan z Porgczenia.

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sa zaleZzne od osob petniacych kluczowe funkcje zarzadcze
i kierownicze i strata jednej z osob moze negatywnie wplynac na zdolnos¢ Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczetych projektow deweloperskich

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sg zalezni od os6b petnigcych funkcje kierownicze, a w szczegdélnosci
cztonkéw zarzgdu oraz kluczowych pracownikéw. Branza deweloperska w Polsce cierpi obecnie na niedobor
dos$wiadczonych menedzerdw, co powoduje, ze proces rekrutacji wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest
utrudniony.

Osoby zajmujgce kierownicze stanowiska w organach Emitenta lub innych spétkach z Grupy Gwaranta
posiadajg szerokie doswiadczenie zdobyte na polskim rynku nieruchomosci w zakresie wyszukiwania,
pozyskiwania, finansowania, budowy, marketingu i zarzgdzania projektami deweloperskimi.

Zakonczenie wspotpracy przez ktéregokolwiek z cztonkéw zarzgdu, dyrektoréw lub pracownikéw kluczowych
dla Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta moze negatywnie wptyna¢ na zdolno$¢ Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczetych projektéw deweloperskich. Moze
to mieé istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowag oraz wyniki Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub
zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Nieprzedtuzenie obecnych umow najmu, niepozyskanie nowych najemcow oraz niewyptacalnosc
najemcow moze miec¢ niekorzysitny wplyw na wartosc¢ rynkowa poritfela nieruchomosci Grupy
Gwaranta

Niektére wigeksze projekty wymagaja pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu)
poziomu wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny od réznych
parametrow zazwyczaj wynikajgcych z (duzej) skali projektu, zmieniajgcej sie sytuacji rynkowej lub rodzaju
przedsiewziecia.
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Wartos¢ nieruchomosci przeznaczonych do wynajmowania zalezy w duzej mierze od okresu obowigzywania
umow najmu, jak réwniez od zdolnosci finansowej najemcow. Jezeli Grupa Gwaranta nie bedzie w stanie
przedtuzyé wygasajgcych uméw najmu na korzystnych warunkach oraz znalezé odpowiednich najemcow
posiadajacych dobrg kondycjg finansowg i zamierzajgcych zawrzeé dtugoterminowe umowy najmu, moze to
mie¢ niekorzystny wptyw na wartos$¢ rynkowa jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcéw jest w silny
sposOb skorelowane z sytuacjg gospodarczg i sytuacja na rynku nieruchomosci. Zwiekszony poziom
pustostanéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki moga wptynaé
na sktonnos¢ niektérych deweloperéw do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla wypetnienia
postanowien umownych. Spadek czynszéw moze wptyng¢é na mozliwos¢ sprzedazy lub wynajmu
nieruchomosci i przychodowos¢ projektow.

Stabilne uzyskiwanie przez Grupe Gwaranta przychodéw z wynajmu posiadanych nieruchomosci zalezy od
terminowej zaptaty przez najemcdéw naleznosci z tytutu najmu. Cho¢ najemcami sg w wiekszosci uznane
podmioty miedzynarodowe, a ptatnosé naleznosci z tytutu uméw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez
depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczy¢é, ze niektérzy najemcy stang sie
niewyptacalni lub z innych powoddéw zaprzestang regulowania naleznosci z tytutu najmu.

Powyzsze czynniki mogg mieé negatywny wptyw na dziatalnosé i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolno$¢
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Brak moZliwosci refinansowania zapadajacych zobowiazar lub trudnosci w pozyskaniu dodatkowego
finansowania moga miec negatywny wplyw na skale dziatalnosci Grupy Gwaranta i tempo osiagania
wyznaczonych celow strategicznych

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajgcych zobowigzan z tytutu wyemitowanych
obligacji. Rowniez wpltywy z emisji Obligacji w ramach Programu mogg zosta¢ czesciowo wykorzystywane
na refinansowanie istniejgcego zadtuzenia z tytutu finansowania projektéw inwestycyjnych. Emitent nie
wyklucza réwniez, ze Srodki na wykup Obligacji bedg pochodzity z finansowania dtuznego w postaci
kredytéw bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. W przypadku trudnosci
w pozyskaniu dodatkowego finansowania wzrost skali dziatalnosci Grupy Gwaranta oraz tempo osiggania
niektérych celéw strategicznych mogg ulec spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zatozen. Brak
mozliwosci refinansowania zadtuzenia na akceptowalnych warunkach w terminie zapadalnosci zobowigzan
moze mie¢ wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta i zdolnosé Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligaciji.

Wartosc facznego zadfuzenia Emitenta z tytutu obligacji oraz kredytow mozZe sie zwiekszac, co moze
miec negatywny wplyw na ogoina sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

Obligacje emitowane sa w ramach Programu do maksymalnej wartosci 350.000.000 PLN, przy czym Emitent
moze podjgé decyzje o zwiekszeniu wartosci Programu (ewentualne emisje w ramach zwigkszonej wartosci
Programu bedg mogty by¢ przeprowadzane w ramach ofert niepublicznych lub w ramach ofert publicznych,
emisje te nie bedg jednak przeprowadzane na podstawie niniejszego Prospektu). W ramach podwyzszonego
limitu Programu Emitent bedzie emitowat Obligacje wytgcznie w trybie ofert publicznych. Emitent moze
emitowac obligacje w ramach innych istniejgcych programdéw emisji obligacji, zaciggac kredyty, ustanawiaé
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 bedg uzaleznione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta. Na skutek dalszego zadtuzenia,
taczna wartos¢ zadtuzenia Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz kredytéw, a takze fgczna wartosé
okresowych obcigzen odsetkowych moze sie zwiekszaé, co moze mie¢ wptyw na dziatalnos$¢ i wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dziatalnosci gospodarczej mogg dokonywa¢ wydatkéw
i transakcji, w tym wewnatrzgrupowych, zacigga¢ zobowigzania, rozporzgdza¢ aktywami lub dokonywac
podziatu zysku na rzecz swoich udzialowcéw. Zdarzenia te mogg wptywaé na zmniejszanie aktywéw lub
zwigkszanie zobowigzan Emitenta i Gwaranta i w konsekwencji negatywnie wptywaé na ogodlng sytuacije
finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.
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Wady prawne nieruchomosci moga wplywac na spadek wartosci nieruchomosci, a nawet ich utrate

Choc¢ inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomosci sg poprzedzone badaniem stanu prawnego, a przy
nabywaniu nieruchomos$ci Grupa Gwaranta dochowuje nalezytej starannosci w zakresie stosowania
mechanizméw ochrony prawnej nabywcy, istnieje ryzyko, ze nieruchomosci, na ktérych podmioty z Grupy
Gwaranta realizujg lub tez bedg realizowa¢ w przysziosci projekty deweloperskie, sg obarczone wadami
prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytut prawny do nieruchomoéci lub wadliwa
podstawa nabycia nieruchomosci. Ujawnienie sie tego rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomosci
moze skutkowac istotnym spadkiem wartosci nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do
utraty wiasnosci takiej nieruchomoéci. Utrata nieruchomosci lub koniecznos$¢ pokrycia roszczen z tytutu wad
prawnych moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Grupa Gwaranta ponosi odpowiedzialnos¢ i jest narazona na roszczenia z tytutu wad
konstrukcyjnych i odpowiedzialnos¢ wobec nabywcow i osob trzecich po sprzedaZy inwestycji, co
mozZe niekorzystnie wplynac na zdolnos¢ Grupy Gwaranta do wynajmowania i sprzedaZy jef
nieruchomosci na korzystnych warunkach w przysztosci

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomosci mogg wigzaé sie z roszczeniami z tytutu wadliwych robot
budowlanych, naprawczych lub innych oraz wptywac¢ negatywnie na wizerunek Grupy Gwaranta. Ponadto,
jezeli Grupa Gwaranta dokona sprzedazy swoich projektdw, moze by¢ zobowigzana do udzielenia
odwiadczen, gwarancji i podjecia zobowigzan, a takze zaptaty odszkodowan w przypadku, gdy Grupa
Gwaranta naruszy te oSwiadczenia, gwarancje i zobowigzania. Grupa Gwaranta nie moze zapewnic, ze
roszczenia tego typu nie zostang zgtoszone wobec niej w przysztosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne,
nie beda konieczne. Ponadto wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie Gwaranta, a takze wigzgca
sie z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektéw Grupy Gwaranta, niezaleznie od tego, czy dane
roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ réwniez istotny, niekorzystny wptyw na postrzeganie jej
dziatalnosci, nieruchomosci i projektdw przez docelowych klientéw, najemcéw lub inwestoréw. Powyzsze
czynniki mogg niekorzystnie wptyng¢ na zdolno$¢ Grupy Gwaranta do korzystnego wynajmowania
i sprzedazy jej nieruchomos$ci i projektdw w przysztosci, co z kolei mogtyby miec¢ istotny niekorzystny wptyw
na dziatalno$c¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Dochodzenie roszczeri z tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow i podwykonawcow robot
budowlanych moze byc nieskuteczne

Umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robét budowlanych przewidujg odpowiedzialnosé
wykonawcéw i podwykonawcédw w zakresie prawidtowego i terminowego wykonania zleconych ustug lub
rob6t budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczeh Grupy Gwaranta wobec wykonawcéw
i podwykonawcéw, wykonawcy i podwykonawcy przekazujg kaucje gwarancyjng na poczet usuniecia
ewentualnych wad stwierdzonych w protokole odbioru koncowego. Wykonawcy i podwykonawcy
przedstawiajg réwnoczesnie gwarancje bankowa lub polise ubezpieczeniowg na zabezpieczenie nie
wykonania lub nienalezytego wykonania umowy. Dodatkowo wykonawcy i podwykonawcy mogg ponosic¢
odpowiedzialno$¢ na zasadach rekojmi zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa. Zabezpieczenie
roszczeh Grupy Gwaranta z tytutu rekojmi i gwarancji jest konieczne z uwagi na fakt, iz wystgpienie przez
wiascicieli lokali i najemcéw obiektéw biurowych i handlowych z roszczeniami z tytutu wad przeciwko
spotkom z Grupy Gwaranta pocigga za sobg konieczno$¢ wystgpienia przez dang spotke z roszczeniami
zwrotnymi wobec wykonawcéw i podwykonawcéw. W szczegdlnych przypadkach roszczenia te mogg zostac
niezaspokojone lub niezaspokojone w catosci, zwtaszcza, ze wykonawca lub podwykonawca moze nie by¢
w stanie zaspokoi¢ tych roszczenh z uwagi na swojg sytuacje finansowa, a wysoko$¢ roszczen bedzie wyzsza
niz ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w sytuacji stabszej koniunktury na rynku nieruchomosci i kupna
lokali przez klientéw w terminie pézniejszym niz zakonczenie realizacji inwestycji i podpisanie protokotu
koncowego odbioru, okres rekojmi przystugujgcej klientom w stosunku do nabywanego lokalu lub tez
nieruchomosci biurowej lub handlowej nie bedzie pokrywat sie z okresem gwarancji przystugujgcej danej
spofce w stosunku do wykonawcdéw, w konsekwencji czego cafe ryzyko zaspokojenia roszczen klientow
zgtoszonych w okresie nie objetym okresem gwarancji udzielonej przez wykonawcow spoczywaé bedzie na
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tej spotce. Wystgpienie powyzej wskazanych roszczen moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalnosc
i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji i zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Nieruchomosci Grupy Gwaranta moga byc przedmiotem wywlaszczenia na cele publiczne,
a wysokosc odszkodowania moze odbiegac od wartosci rynkowej nieruchomosci

Nieruchomosci posiadane przez Grupe Gwaranta mogg by¢ przedmiotem wywilaszczenia na rzecz Skarbu
Panstwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywtaszczenie
takie wigze sie z wyptata odszkodowania na rzecz wtasciciela wywtaszczonej nieruchomosci, nie mozna
jednak wykluczy¢, ze wysokos¢ uzyskanego odszkodowania bedzie odbiega¢ od potencjalnej wartosci
rynkowej nieruchomosci mozliwej do uzyskania w przysztosci. Wywtaszczenie nieruchomosci bez uzyskania
odpowiedniego ekwiwalentu moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligac;ji
i zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Zakwestionowanie warunkow umow z podmiotami powigzanymi zawieranych w ramach Grupy
Gwaranta moze miec negatywny wpfyw na dziatalnosc¢ Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawierajg miedzy sobg transakcje, w tym transakcje z podmiotami powigzanymi
w rozumieniu przepiséw podatkowych. Zawierajac i realizujgc transakcje z podmiotami powigzanymi, spotki
z Grupy Gwaranta dbajg w szczegodlnosci o zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byly na
warunkach rynkowych, byty zgodne z obowigzujgcymi przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz zeby
przestrzegane byly wszelkie wymogi dokumentacyjne odnoszgce sie do takich transakcji. Niemniej jednak,
ze wzgledu na szczegolny charakter transakciji z podmiotami powigzanymi, ztozonosé przepiséw prawnych
regulujgcych metody badania stosowanych cen, jak tez mogace istnie¢ trudnosci w zidentyfikowaniu
porownywalnych transakcji do celdw odniesien, nie mozna wykluczyé, ze poszczegdlne spétki Grupy
Gwaranta zostang poddane analizie przez organy podatkowe, w tym i organy kontroli skarbowej. Ewentualne
zakwestionowanie metod okreslenia warunkéw rynkowych w zakresie powyzszych transakcji moze
spowodowaé powstanie po stronie Grupy Gwaranta dodatkowych zobowigzan podatkowych. Jesli
niekorzystne dla Grupy Gwaranta decyzje organéw podatkowych dotyczytyby znacznej czesci transakciji
w ramach Grupy Gwaranta, mogtoby to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$c¢ i sytuacje finansowg
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligac;ji
i zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Realizacfa niektorych projektow deweloperskich mozZe rodzic sprzeciwy lub protesty spofeczne
i Zadania okolicznych mieszkaricow

Duza czes¢ projektéw deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach
potozonych w $cistych centrach miejskich, sgsiadujgcych z gestg, nierzadko zabytkowa zabudowg
mieszkaniowa, wielorodzinng. Realizacja projektéw deweloperskich na tych nieruchomosciach moze rodzi¢
sprzeciwy badz protesty mieszkancéw czy uzytkownikéw okolicznych budynkdéw. Protesty te mogg z kolei
wptyngé negatywnie na bieg postepowan administracyjnych dotyczacych projektow bgdz tez spowodowaé
wzmozong kontrole realizacji projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony
zabytkéw. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone bedg
roszczenia i zgdania majgce swe podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu
nieruchomosciami czy tzw. prawa sasiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczen i zgdan Emitent lub
Spotki Projektowe mogag by¢ zmuszone do ich zaspokojenia. W kazdym zas z przypadkéw protesty bgdz
podnoszone roszczenia mogg powodowaé opdéznienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu
deweloperskiego. Moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Spotki
Projektowej posiadajacej dany projekt inwestycyjny, a tym samym na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzar z Obligaciji
i zdoIno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Posiadana przez Emitenta i Grupe Gwaranta ochrona ubezpieczeniowa moze nie byc wystarczajaca

Spétki Projektowe posiadaja ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu prowadzonej przez spoétke
dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnoscig kontraktowg (OC kontrakiowe) o wartosciach
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dostosowanych do prowadzonej przez Emitenta i Grupe Gwaranta dziatalnosci i racjonalnie ocenianego
poziomu ryzyka. Nieruchomosci, maszyny i urzgdzenia stanowigce czes$¢ nieruchomos$ci oraz sprzet
elektroniczny Spoétek Projektowych sa ubezpieczone na zasadach alf risk, do ich petnej wartosci
odtworzeniowej. Istniejg jednak rodzaje ryzyka zwigzane z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany,
ataki terrorystyczne lub wojny, na ktére uzyskanie petnej ochrony ubezpieczeniowej w przysztosci moze by¢
niemozliwe lub gospodarczo nieuzasadnione. Dodatkowo, Emitent i Grupa Gwaranta mogg poniesc
znaczgce szkody w swoich aktywach lub dziatalnosci, za ktére mogg nie uzyska¢ petnego odszkodowania
lub nie uzyskaé go w ogdle. Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci, Emitent i Grupa Gwaranta moga nie
posiada¢ petnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie mogg zostaé przez nich poniesione. W przypadku
wystgpienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowg lub szkody przewyzszajgcej sume ubezpieczenia,
Emitent lub Grupa Gwaranta mogg straci¢ kapitat zainwestowany w projekt dotkniety szkoda, a takze
zaktadany przyszty przychdd z tego projektu. Emitent i Grupa Gwaranta mogg takze by¢ zobowigzani do
naprawy szkdd poniesionych w wyniku zdarzen, ktére nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto, Emitent
i Grupa Gwaranta mogg takze ponosi¢ dalszg odpowiedzialnos¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan
finansowych zwigzanych z uszkodzong nieruchomoscig. Nie mozna zapewnic¢, ze w przysztosci nie wystapig
istotne szkody przewyzszajgce limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Emitenta i Grupe
Gwaranta polisy ubezpieczeniowe mogg nie zabezpiecza¢ Emitenta i Grupy Gwaranta przed wszystkimi
szkodami, jakie Emitent i Grupa Gwaranta moga ponie$¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci.
Wszelkie szkody nieobjete ochrong ubezpieczeniowg lub szkody przewyzszajace wartos¢ ochrony
ubezpieczeniowej mogg mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosé, sytuacje finansowg lub wyniki dziatalnosci
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligac;ji
i zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Czynniki ryzyka zwiagzane z sytuacja gospodarcza

Niekorzystna sytuacja makroekonomiczna mozZe miec negatywny wplyw na dziatalnosc oraz wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwarania

Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, plandw rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomo$ci), ktéra z kolei jest silnie
powigzana z sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dziatalno$¢
w branzy deweloperskiej, poziom przychoddw z takiej dziatalno$ci i realizacja zyskéw sg w duzym stopniu
powigzane z 0gding koniunktura gospodarcza, zarowno krajowa, jak i miedzynarodowg. Wzrost inflacji i stop
procentowych moze istotnie wptynaé na wielko$¢ przychodéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz
na poziom kosztdw realizacji projektow i kosztéw finansowych. W szczegdlnoéci, znaczna czesé zadtuzenia
Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej, opartej
o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze znacznie zwigkszy sie
nominalna wysokosc¢ odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta, co moze mie¢
istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta,
a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$é Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé wprowadzeniem przez banki zaostrzonych
procedur kredytowych, zwiekszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien
umownych, co moze spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub
inne podmioty z Grupy Gwaranta oraz trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcoéw projektow
inwestycyjnych Grupy Gwaranta. Taka sytuacja moze negatywnie wptyng¢ na wielko$¢ przychodow
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz wptyng¢ negatywnie na mozliwos¢ pozyskania finansowania
lub koszt tego finansowania, a takze na zyskownos¢ projektéw realizowanych przez Emitenta, Gwaranta lub
Grupe Gwaranta. Moze to miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosé¢ oraz wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub
zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.
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Koniunktura na rynku nieruchomosci oraz jego cyklicznosc¢ moze miec¢ negatywny wplyw na popyt
na projekty deweloperskie oraz poziom stawek najmu, a w konsekwencji powodowac spadek
wartosci portfela nieruchomosci Grupy Gwaranta

Dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci. Rynek
nieruchomosci cechuje sie wysokg wrazliwoscig na zmiany sytuacji gospodarczej. Koniunktura na rynku
nieruchomosci moze ulec nagtemu i znacznemu pogorszeniu, co spowodowatoby m.in. zatamanie popytu na
nieruchomosci (w tym komercyjne), spadek cen sprzedazy nieruchomosci (w tym cen ukonczonych
projektdw) i stawek najmu. W takiej sytuacji mozliwy jest takze znaczny spadek wartosci portfela
nieruchomosci Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta, trudnoéci z uzyskaniem finansowania lub spfaty
dotychczasowych zobowigzan.

Rynek nieruchomosci cechuje sie rowniez wysokg cyklicznoscig. W rezultacie, liczba projektow ukonczonych
przez Grupe Gwaranta byta i moze by¢ ré6zna w poszczegdlnych latach, w zaleznosci od, miedzy innymi,
ogolnych czynnikdw makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw
miejskich, dostepno$ci nieruchomosci w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania proceséw
administracyjnych, obecnosci na rynku potencjalnych nabywcéw i najemcéw projektow, dostepnosci
finansowania oraz cen rynkowych istniejacych i nowych projektéw. Nie ma réwniez pewno$ci, ze w okresie
pogorszenia koniunktury na rynku Grupa Gwaranta bedzie w stanie wybiera¢ projekty, kidre wypetnig
rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku nieruchomosci. Wszystkie te okoliczno$ci mogg mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Porgczenia.

Sezonowosc¢ robot budowlanych zwigzana z warunkami pogodowymi mozZze mie¢ wplyw na
opoZnienia w realizacji projektow nieruchomosciowych Grupy Gwaranta

Warunki pogodowe majg istotny wptyw na dziatalnos¢ polegajacg na wznoszeniu czy modernizacji
budynkéw mieszkalnych lub ustugowych. Niektére prace budowlane, pomimo zastosowania nowoczesnych
technologii, mogg byé prowadzone jedynie w sprzyjajgcych warunkach atmosferycznych. Trudnosci
w prognozowaniu okreslonych zjawisk atmosferycznych moga powodowacé opdznienia prac budowlanych,
a takze wptywac na sezonowosc i cyklicznos¢ dziatalnosci deweloperskiej. Na skutek opdznien w realizaciji
projektéw Grupa Gwaranta moze nie uzyskiwa¢ w terminie oczekiwanych przychoddéw z tych projektow,
a takze moze by¢ narazona na zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcéw lub
najemcow projektéw. Moze to mie¢ wplyw na dziatalnosé lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta i na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Wzrost cen nieruchomosci, gruntow i innych kosztow bezposrednio zwiazanych z projektami
budowlanymi moze miec negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Gwaranta

Wyniki finansowe Grupy Gwaranta sg uzaleznione od m.in. poziomu cen nieruchomosci w Polsce. Wpltyw na
ceny nieruchomosci ma z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane Ilokale, zmiana sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, dostepnosc¢ zrddet finansowania dla klientdw, podaz lokali na okreslonym
obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywcow co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia danego
lokalu. Pomimo tego, ze Grupa Gwaranta stara sie efektywnie reagowac¢ na zmiany makroekonomiczne,
w przypadku spadku cen Grupa Gwaranta moze nie by¢ w stanie sprzedaé¢ wybudowanych nieruchomosci
po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie.

Wzrost cen gruntéw w przysztoéci mogtby mieé niekorzystny wptyw na konkurencyjno$é i rentowno$c
nowych projektéw Grupy Gwaranta na gruntach nabywanych w przysztosci ze wzgledu na to, ze koszty
nabycia gruntéw pod projekty deweloperskie stanowig istotny czynnik decydujgcy o optacalno$ci danego
projektu deweloperskiego.

Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowig
czes¢ aktywow nieruchomosci kapitalizowanych w ksiegach Spétek Projektowych. Ceny budowy moga
ulega¢ istotnym zmianom w kazdym roku finansowym. Wszelkie powyzsze czynniki mogg negatywnie
wptyng¢ na rentownosé projektéw Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg

30



1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligac;ji
oraz zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Niezapewnienie dostepu do odpowiedniej infrastruktury budowlanej moze opoznic lub zahamowac
realizacje projektow budowlanych Grupy Gwaranta

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi
miejskie czy przytacza medidw. Mozliwosé ich budowy zalezy od decyzji wiasciwych organéw
administracyjnych. Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdznienia w przygotowaniu dostepu do infrastruktury
nastgpi opdznienie w oddaniu danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wptyw na
rentownos$¢ projektu. Ponadto wtasciwe organy administracji mogg zazadaé wykonania odpowiedniej
infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem budowlanym, bgdz tez wykonania infrastruktury, ktéra
nie jest niezbedna z punktu widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako
wktad inwestora w rozwdj spotecznosci lokalnej. Moze to mie¢ znaczgcy negatywny wptyw na koszty
projektu, a w konsekwencji na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta
oraz na zdolnos$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Poreczenia.

Wahania kursow walut moga miec¢ negatywny wplyw na dziafalnosc i wyniki finansowe Emitent,
Gwaranta i Grupy Gwaranta

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta prowadzg dziatalno$¢ w skali miedzynarodowej, a ich walutg
funkcjonalng jest EUR. W tej walucie: (i) zawierana jest wiekszos¢ uméw finansowych, projektowych
i architektonicznych, (ii) denominowana jest wiekszos¢ kontraktéw budowlanych oraz stawki czynszéw
w umowach najmu powierzchni w budynkach oraz (iii) dokonywana jest ostateczna pdzniejsza sprzedaz
aktywow lub udziatéw. Czes¢ transakcji Grupy Gwaranta jest jednak przeprowadzana w PLN.
W szczegodlnosci finansowanie obligacyjne Emitenta jest prowadzone w przewazajgcej mierze w PLN.

Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z uwagi na to, ze niektére koszty operacyjne Grupy
Gwaranta sg denominowane w PLN. Cho¢ Grupa Gwaranta stara si¢ bilansowaé przychody i koszty
w poszczegdlnych walutach, koszty ponoszone przez Grupe Gwaranta w PLN mogg przekraczaé przychody
w tych walutach.

Wahania kurséw walut mogg mieé istotny negatywny wptyw 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.

Stopy procentowe moga ulec zmianie, co moze miec¢ negalywne przefoZenie na wzrost kosztow
finansowania ponoszonych przez Grupe Gwaranta, zas inflacjia moze powodowac, Ze realna stopa
zwrotu z inwestycji moze rozZnic sie od nominalnej stopy zwrotu

Dziatalno$¢ Emitenta oraz innych Podmiotéw Zaleznych prowadzona byta dotychczas z wykorzystaniem
Srodkéw pochodzacych z kredytdw bankowych lub obligacji. W przysziosci takze Gwarant nie wyklucza
pozyskania finansowania zewnetrznego, ktérego koszt zalezy miedzy innymi od aktualnej wysokosci stdp
procentowych. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko niekorzystnej zmiany stép procentowych, co moze mie¢
negatywne przetozenie na wzrost kosztéw finansowania ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak réwniez
Spétki Projektowe. Ponadto ryzyko inflacji, a wiec spadku sity nabywczej Srodkdw zainwestowanych
w Obligacje powoduije, iz osiggnieta przez nabywcéw Obligacji realna stopa zwrotu z inwestycji moze rozni¢ sie
w sposoéb istotny od nominalnej stopy zwrotu. W rezultacie zmiany stép procentowych oraz inflacja mogag mie¢
wptyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta
do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Zabezpieczenia wynikajace z umow kredytowych, w tym obcigZenie hipotekami nieruchomosci Grupy
Gwaranta oraz zastawy na udziafach Spofek Projektowych na rzecz bankow moga prowadzic¢ do
utraty kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta

W zwigzku z finansowaniem realizacji projekidow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta
nieruchomosci, na ktorych realizowane sg projekty obcigzone sa hipotekami na rzecz bankéw na
zabezpieczenie udzielonych kredytéw. Ponadto zwyczajowo na udziatach Spétek Projektowych ustanawiane
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sg zastawy na rzecz bankéw. W przypadku zaprzestania sptaty zaciggnietych kredytéw, banki finansujgce
mogg prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatéw, doprowadzajgc do ich zajecia,
sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia naleznosci bankow
kredytujacych te spdtki. Banki mogag takze dochodzi¢é od Gwaranta realizacji poreczen, gwarancji
korporacyjnych lub uméw wsparcia zawieranych na zabezpieczenie uméw kredytowych. Ponadto banki
finansujgce mogg ztozy¢ wniosek o upadtos¢ Gwaranta lub spoétki bedacej kredytobiorcg. W wyniku tych
dziatan Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci, udziaty w Spoétkach Projektowych lub inne
istotne sktadniki swojego majatku. Moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligac;ji
lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Nie mozna takze wykluczyé, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan, banki bedace wierzycielami
skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystgpienia do sgdu z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci Spotki
Projektowej lub innej spotki nalezgcej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli nad takg spoétka.

Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji, wierzyciele
skorzystajg z przystugujacego im prawa wystgpienia do Gwaranta z wnioskiem o sptate zgodnie z poreczeniem
udzielonym na sptate obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktdrejkolwiek ze Spétek Projektowych.

Powyzsze okolicznosci mogg mieé¢ wptyw na mozliwos¢ wykonywania zobowigzan z Obligacji przez
Emitenta lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami

Zmiany przepisow podatkowych i ich interpretacja moga negatywnie wpfywac na Emitenta i Gwaranta

Przepisy prawne i podatkowe bywajg czesto zmieniane, przy czym zmiany mogg pogarsza¢ warunki
prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, na przyktad naktadajgc dodatkowe obowigzki, ktérych realizacja
moze wigzac sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw. Zmiany podatkowe mogg polega¢ na
podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu nowych specyficznych instrumentéw
prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych form obcigzen
podatkowych. Zmiany prawa, w tym prawa podatkowego, moga takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania
nowych rozwigzan przewidzianych w prawie UE, wynikajgcych 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 mie¢ negatywny wptyw na
dziafalnos$¢ i sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji moga zosta¢ narazeni na
niekorzystne zmiany, w szczegdlnosci w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku
przez ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wptywac na zwrot kapitatu zainwestowanego w Obligacje lub ich
zyskownosé.

Ponadto niestabilno$¢ systemu podatkowego oraz zmiany w regulacjach podatkowych w Polsce utrudniajg
prawidtowe planowanie podatkowe, co moze negatywnie wptywaé na dziatalnos¢ i wyniki Emitenta i Grupy
Gwaranta. Zmieniajgce sie interpretacje przepisow podatkowych stosowane przez organy podatkowe, dtugie
okresy przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz mozliwosé naktadania przez urzedy sankcji i wysokich
kar pienieznych powodujg, ze ryzyko podatkowe w Polsce jest znaczgco wyzsze niz w innych krajach
o stabilniejszym systemie podatkowym.

Czeste zmiany przepiséw prawa oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepiséw prawa
moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta, a w konsekwencji na
zdolnoé¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$é Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Poreczenia.

Zmiany przepiséw prawa i regulacji podatkowych mogg dotyczy¢ takze praw i obowigzkéw posiadaczy
Obligacji, w tym obowigzkéw podatkowych zwigzanych z uzyskiwaniem przychoddéw z Obligacji oraz
sposobu poboru podatku przez pfatnika. Moze to negatywnie wptywaé na mozliwo$¢ wykonywania praw
z Obligacji lub ich rentowno$¢.
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Wprowadzenie zmian legislacyjnych wplywajacych na rynek, na ktorym dziata Grupa Gwaranta moze
miec niekorzystny wplyw na dziatalnosc i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Dziatalno$¢ 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 odpowiedzialnosci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw. Duza
ilos¢ zmian w systemie prawnym moze miec istotny wptyw na sposdéb 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 budowlanej uzalezniona jest od
spetnienia wielu wymogéw przewidzianych w prawie cywilnym i administracyjnym (prawo budowlane,
przepisy planistyczne, prawo konsumenckie itp.).

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowac bezposrednie istotne
zmiany na rynku nieruchomosci poprzez znaczacy wzrost koszidw realizacji inwestycji (np. zmiana
obowigzujacych standardéw technicznych obowigzujgcych dla budynkéw) czy tez zmiane ksztattu umoéw
z nabywcami lub najemcami lokali. Ponadto, w przypadku nowych przepiséw budzacych watpliwosci
interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzyé sytuacje niepewnosci co do obowigzujgcego stanu
prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami
wprowadzonych regulacji (straty finansowe bgdz nawet konsekwencje karne dziatarh podjetych na podstawie
przepisow, ktére nastepnie sady bgdz organy administracji publicznej zinterpretowaty w sposdb niekorzystny
dla przedsigbiorcy). Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalnosé, sytuacje
finansowg i wyniki dziatalnosci Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji, na zdolno$¢ Emitenta
do dokonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Grupa Gwaranta mozZe nie spefniac wymogow przewidzianych w prawie koniecznych do rozpoczecia
inwestycji, zas organy administracfi publicznefj moga wydawac decyzje opodZniajace Iub
uniemoZzliwiajace rozpoczecie inwestycji, co moze wplywac na rentownosc inwestycji prowadzonych
przez Grupe Gwaranta

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

Brak stabilnosci systemu bankowego na Cyprze mozZe mie¢ negalywny wplyw na moZzZliwosc
wykonywania zobowigzari Gwaranta z tytutu Poreczenia

Czes¢ rachunkéw 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 sposdb istotny wptyng¢ na dostepnosé srodkdéw i lokat utrzymywanych na rachunkach
prowadzonych w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie wptywac¢ na dostep Gwaranta do srodkéw
zdeponowanych na jego rachunkach, a w konsekwencji na mozliwo$s¢ wykonywania jego zobowigzan
z Poreczen. W skrajnym przypadku nie mozna catkowicie wykluczy¢ ryzyka nacjonalizacji czesci srodkow
ulokowanych przez Gwaranta w bankach cypryjskich. Mogtoby to mie¢ wptyw na dziatalnos¢ i wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.
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Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe moze miec¢ wplyw na opoZnienie lub
brak zwrotu podatku VAT

Spétkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczgcych kwot podatku VAT z tytutu naby¢ aktywow.
Nie mozna wykluczyé, ze organy podatkowe sprobujg zakwestionowacé zasadno$¢ zwrotéw VAT i rozpoczng
postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajgce do opdznienia terminu zwrotu podatku,
a nawet zaniechania jego zwrotu na rzecz Spoétek Projektowych. Opdznienie lub brak zwrotu podatku VAT
moze mie¢ wptyw na sytuacje finansowg Spotek Projektowych, a w konsekwencji na dziatalnos¢ i wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzar z Poreczenia.

Grupa Gwaranta mozZe ponosic¢ odpowiedzialnosc i koszly zwigzane z regulacjami dotyczacymi
ochrony srodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujgce grunty, na ktdrych znajduja sie niebezpieczne substancje
lub zanieczyszczenia albo na ktérych doszto do niekorzystnego przeksztatcenia naturalnego uksztattowania
terenu, mogg by¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztdw rekultywacji lub zapfaty kar
administracyjnych. Ponadto, realizacja projektéw wymaga uzyskiwania szeregu zgdd i zezwolen z zakresu
ochrony $rodowiska, gospodarki odpadami i pozwolen wodno-prawnych oraz ponoszenia optat za
korzystanie ze srodowiska. W przypadku Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen
odszkodowawczych, obowigzku ponoszenia kosztow rekultywacji i zaptaty kar administracyjnych z tytutu
zanieczyszczenia srodowiska stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej
w ramach procesu pozyskiwania gruntdéw pod przyszte projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna
obecnie wykluczy¢ mozliwosci, ze w przysztosci podmioty z Grupy Gwaranta bedg zobowigzane do zaptaty
odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztéw rekultywacji wynikajgcych z zanieczyszczenia
srodowiska na posiadanych przez nich gruntach. Ponadto, obecnos¢ niebezpiecznych lub toksycznych
substancji w gruncie moze opézni¢ zabudowe lub przebudowe takiej nieruchomosci lub podnies¢ koszty
inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta
lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnosé
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami

Obligatariusz mozZe nie odzyskac caftosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje,
poniewaz zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzari z Obligacji zaleZzy od jego sytuacji
finansowej

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate warto$ci nominalnej Obligaciji oraz na
zaptacie Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opdznieniu, jezeli na
skutek pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowaé odpowiednimi srodkami pienieznymi
w terminie wymagalnosci. Odsetki moga takze nie zosta¢ wyptacone na skutek zajecia $srodkdéw pienieznych
Emitenta w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi lub problemdéw technicznych. Jezeli Emitent nie
dokona wykupu Obligaciji, Obligatariusz moze nie odzyska¢ catosci lub czesci srodkéw zainwestowanych
w Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania
depozytow.

W razie upadfosci, restrukturyzacji lub niewypfacalnosci Emitenta i zastosowaniu przepisow Prawa
Upadtosciowego lub Prawa Restrukturyzacyfnego, inwestor moze nie odzyskac istotnej czesci
zainwestowanych srodkow lub nie odzyskac ich wcale

Emitent moze sta¢ sie niewyptacalny, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowigzan
pienieznych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego zobowigzania pienigzne,
w tym zobowigzania z Obligacji, bedg przekracza¢ warto$¢ jego majgtku. W takich przypadkach moze zostaé
ogtoszona upadto$¢ Emitenta. W przypadku ogtoszenia upadtosci Emitenta jego wierzyciele bedg zaspokajani
w kolejnosdci wskazanej w przepisach Prawa Upadtosciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze
zaspokajani bedg po zaspokojeniu m.in. kosztow postepowania upadtosciowego, naleznosci pracownikow
powstatych przed ogtoszeniem upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed
ogtoszeniem upadtosci. Pomimo niewyptacalnoéci Emitenta, wniosek o ogtoszenie upadtoéci moze zostaé
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oddalony lub postgpowanie upadiosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majgtku Emitenta na zaspokojenie
kosztow postepowania. W razie niewyptacalnosSci lub zagrozenia niewyptacalnoscig Emitenta jego
zobowigzania, w tym zobowigzania z Obligacji, mogg réwniez podlegac¢ restrukturyzacji na mocy przepiséw
Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polega¢ na odroczeniu terminu sptaty zobowigzan
z Obligacji, roztozeniu sptaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na udziaty
w Emitencie. W ramach restrukturyzacji moze réwniez dojs¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Poreczenia jako
prawa zabezpieczajgcego wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczecia postepowania
upadtosciowego lub postepowania restrukturyzacyjnego moze nie by¢ mozliwe prowadzenie egzekucji wobec
Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligaciji.

W przypadku upadfosci, restrukturyzaciji lub niewyptacalnosci Emitenta posiadacze Obligacji moga nie
odzyskaé istotnej czesci zainwestowanych srodkéw lub nie odzyskaé¢ ich wcale, a prowadzenie egzekuciji
wobec Emitenta moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do petnego zaspokojenia
wierzytelnosci posiadaczy Obligacji.

Pod wptywem czynnikow rynkowych kurs Obligacji i ptynnosc¢ obrotu moga podlegac wahaniom, co
moze uniemoZliwic zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie

Obrét obligacjami notowanymi na Catalyst wigze sie z ryzykiem zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny
Obligacji, ktéra moze si¢ waha¢ w wyniku zmian w sytuacji finansowej Emitenta, ksztattowania sie
rynkowych stép procentowych i innych warunkéw na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztattuje sie pod
wptywem relacji podazy i popytu, ktéra jest wypadkowg wielu czynnikdéw i skutkiem trudno przewidywalnych
reakcji Inwestorow. W przypadku znacznego wahania kurséw, Obligatariusze mogg by¢ narazeni na ryzyko
niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta mogg znacznie odbiegaé¢ od Ceny
Emisyjnej Obligacji. Moze to wynika¢ z polepszenia lub pogorszenia wynikdw dziatalnosci Emitenta,
ptynnosci na rynku obligacji, ogéinej koniunktury na Catalyst, sytuacji na gietdach swiatowych oraz zmian
czynnikdw ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze si¢ okazaé, ze ptynnosé¢ Obligacji bedzie bardzo
niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie. Nie mozna wiec zapewnic,
iz osoba, ktéra nabedzie Obligacje bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie.

Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji mozZe znaczaco sie zmieniac m.in. na skutek
pogarszajacych sie warunkow gospodarczych, co moze wplynac na obnizenie renfownosci Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegdlnych serii w zaleznosci od decyzji Emitenta bedzie state lub zmienne
oparte o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacii,
w okresie od Dnia Emisji danej serii Obligacji do Dnia Ostatecznego Wykupu (zgodnie z definicjg zawartg
w Warunkach Emisji) mogg nastgpi¢ znaczgce zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowe;j
Obligacji, w szczegdlnosci zwigzane z pogarszajgcymi si¢ warunkami gospodarczymi, moze wptyng¢ na
obnizenie rentownosci Obligaciji.

W obrocie wtornym cena Obligacji oprocentowanych wedfug stopy statej moze ulegac zmianie
w zaleZnosci od zmian rynkowych stop procentowych, co moze wplynac na obnizenie rentownosci
Obligacji

O ile Emitent tak postanowi w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, Obligacje danej serii mogg byc¢
oprocentowane wedtug statej stopy procentowej. Wartosé Obligacji oprocentowanych wedtug stopy statej
oraz ich cena na rynku wtdrnym moze ulega¢ zmianie w zalezno$ci od zmian rynkowych stép procentowych.
Podwyzszenie rynkowych stép procentowych moze wptywac na obnizenie ceny Obligacji w obrocie wtérnym
ponizej wartosci nominalnej Obligacji.

Warunki Emisfi nie Zzawieraja klauzuli ubruttowienia dotyczacej zryczaffowanego podatku
dochodowego od pfatnosci dokonywanych na rzecz jednostek niebedacych polskimi rezydentami
podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych, przez co pfatnosci takie moga
podlegac opodatkowaniu

Zgodnie z ogdlnymi zasadami, odsetki wyptacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebedacym
polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepiséw podatkowych podlegajg zryczattowanemu
podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem tresci uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania
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zawartych przez Polske z panstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepiséw krajowych
przewidujgcych w niektorych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednoczesnie
jednak zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegajg rowniez odsetki wyptacane osobom fizycznym
bedgcym polskimi rezydentami podatkowymi.

Majagc na uwadze, ze warunki emisji Obligacji nie zawierajg klauzuli ,ubruttowienia” dotyczacej
zryczattowanego podatku dochodowego od pfatnosci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej oséb,
istnieje ryzyko, ze ptatnosci takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy beda podlegaty opodatkowaniu.

Wartosc Obligacji w portfelach inwestorow zagranicznych, ktorzy w celu inwestycji w Obligacje beda
musieli dokonac wymiany waluty krajowej na PLN, moZe ulec obniZzeniu na skutek zmiennosci
kursow walutowych

Po rozpoczeciu notowan Obligaciji na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW lub BondSpot walutg
notowan bedzie PLN. Wptaty na Obligacje wnoszone przez indywidualnych inwestorow zagranicznych bedg
dokonywane w walucie polskiej. Zasadniczo bedzie sie to wigzato z koniecznoscig wymiany waluty krajowej
inwestora zagranicznego na PLN wedtug okre$lonego kursu wymiany. W konsekwencji stopa zwrotu
z inwestycji w Obligacje bedzie zalezata nie tylko od zmiany kursu Obligacji w okresie inwestycji, ale takze
od zmian kursu danej waluty wzgledem PLN. Deprecjacja PLN wobec walut obcych moze w negatywny
sposob wptyngé na réwnowarto$¢ w walutach obcych kwoty wyptacanej w zwigzku z Obligacjami, co bedzie
powodowac obnizenie rzeczywistej stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje.

Obligacje poszczegolnych serii moga podlegac wczesniejszemu wykupowi na wniosek Emitenta, co
moze ograniczyc planowane przez Inwestora przychody z Odsetek

Emitent, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwos¢ wczesniejszego wykupu
Obligacji danej serii na wniosek Emitenta. W takim wypadku Obligacje bedg podlegaé wykupowi przed
Ostatecznym Terminem Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, a Inwestor nie bedzie
mogt uzyskac przychoddéw z Odsetek w zatozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym.

Mozna sie spodziewaé, ze Emitent skorzysta z prawa do wczeéniejszego wykupu Obligacji w sytuaciji, gdy
jego potencjalne koszty finansowania bedg nizsze niz oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy
mogg nie mie¢ mozliwosci zainwestowania $rodkéw uzyskanych z wczesdniejszego wykupu Obligacii
w sposob, ktdry zapewnitby im stope zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedgcych
przedmiotem wczes$niejszego wykupu.

Niewystapienie przez Emitenta o uzyskanie ratingu, brak moZliwosci jego uzyskania, a takze fego
cofniecie lub zmiana moze wplywac na wycene Obligacji na rynku wtornym

Emitent moze ubiegac sie o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania takiego
ratingu zostanie on wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej
wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Nie ma pewnosci, ze Emitent uzyska
rating dla Obligacji lub, jezeli taki rating zostanie uzyskany, ze nie zostanie on cofniety lub zmieniony.
Niewystgpienie o uzyskanie ratingu, brak mozliwosci uzyskania ratingu, jego cofnigcie lub zmiana moze mieé
wptyw na cene Obligacji na rynku wtérnym.

Emitent w uzgodnieniu z Oferujacym moze odstapic od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji
lub Oferta danej serii Obligacji moze zostac zawieszona, takZe po rozpoczeciu przyjmowania zapisow
od Inwestorow, przez co zloZone zapisy moga zostac uznane za niewazne a srodki Inwestorow
zwrocone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowari (w przypadku odstapienia od przeprowadzenia
Oferty) lub Inwestorzy beda mogli uchylic sie od skutkow prawnych ztoZzonych zapisow (w przypadku
Zawieszenia Oferty)

Emitent moze podjgé w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii
Obligacji w uzgodnieniu z Oferujgcym. Jezeli odstgpienie od przeprowadzenia Oferty nastgpi przed
rozpoczeciem przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii od Inwestoréw, Emitent nie bedzie
zobowigzany do podania powodéw takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw od
Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji Emitent, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze odstgpi¢ od
przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie odstgpienie moze nastgpi¢ z powoddw, ktdre
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w ocenie Emitenta sg powodami waznymi. Do takich waznych powodéw mozna zaliczy¢ w szczegdlnosci: (i)
nagte lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomicznej czy politycznej w Polsce lub w innym kraju,
ktére mogtyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte danej serii
Obligacji lub na dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
naturalne i ekologiczne, powodzie), (ii) nagte i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane
w punkcie (i) powyzej mogace mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Emitenta i Grupy Gwaranta lub
mogace skutkowaé poniesieniem przez Emitenta i Grupe Gwaranta istotnej szkody lub istotnym zaktéceniem
ich dziatalnosci, (iii) istotna negatywna zmiana dotyczgca dziatalnos$ci, sytuacji finansowej lub wynikow
operacyjnych Emitenta i Grupy Gwaranta, (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami
wartosciowymi na GPW lub na innych rynkach giefdowych w przypadku, gdy mogtoby to miec istotny
negatywny wptyw na Oferte danej serii Obligacji lub (v) nagte i nieprzewidywalne zmiany majgce
bezposredni, istotny i negatywny wptyw na funkcjonowanie Emitenta i Grupy Gwaranta.

Informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej
wiadomosci w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach
informacyjnych, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostepniona na stronach
internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie. W sytuaciji, gdy zdaniem Emitenta odstgpienie od Oferty
danej serii Obligacji mogtoby stanowi¢ istotny czynnik wptywajgcy na ocene Obligacji, w szczegdlnosci gdy na
skutek odstgpienia od Oferty Emitent bedzie pozbawiony mozliwosci zapewnienia finansowania swojej
dziatalnosci, informacja o takim odstgpieniu zostanie przekazana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do
Prospektu oraz w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.

W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji ztozone zapisy na Obligacje danej
serii zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozyciji Srodki Inwestoréw zostang zwrdcone
w sposoéb okreslony w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 10 dni po
dacie ogtoszenia o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez
Emitenta (w uzgodnieniu z Oferujgcym) w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw od
Inwestoréow. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji danej
serii Emitent, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze podjg¢ decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty
danej serii Obligacji tylko z powoddw, ktére (w ocenie Emitenta) sg powodami waznymi. Do waznych
powoddéw mozna zaliczy¢é miedzy innymi zdarzenia, ktére mogtyby w negatywny sposéb wptynaé na
powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowac zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcéw
danej serii Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty danej serii Obligacji moze zosta¢ podjeta
bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty danej serii Obligacji, ktére mogg zosta¢ ustalone
w terminie pdzniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia
przyjmowania zapiséw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, ztozone zapisy, jak
rowniez dokonane wpfaty bedg w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy bedg uprawnieni
do uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonych zapiséw poprzez ztozenie stosownego o$wiadczenia na
pismie w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmujgcej zapisy na Obligacje, w terminie
dwéch dni roboczych od dnia udostgpnienia do publicznej wiadomosci decyzji 0 zawieszeniu Oferty danej
serii Obligaciji.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zarébwno przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw jak
i po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw, zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do
Prospektu oraz w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo,
w celach informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostepniona na stronach internetowych
podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.

W szczegolnych okolicznosciach, jak przykfadowo duzZa redukcja zapisow i niewielki zapis na
Obligacje danej serii, Inwestorowi moga nie zostac przydzielone Obligacje, lub moga one zostac
przydzielone w mniejszej liczbie

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidtowe ztozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie
zapisu w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie
konsekwencje wynikajgce z niewtasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor.
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Zapis, ktéry pomija jakikolwiek z wymaganych elementéw, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na
Obligacje danej serii w okreslonym terminie powoduje niewazno$¢ catego zapisu i brak podstawy do
przydzielenia Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto emisja Obligacji poszczegdlinej serii nie dojdzie do skutku w przypadku odstgpienia przez Emitenta
od Oferty danej serii Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidtowo
subskrybowana i optacona przynajmniej jedna Obligacja danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmdwi
zarejestrowania danej serii Obligacji w KDPW. Zaistnienie powyzszego przypadku moze spowodowac
zamrozenie srodkéw finansowych na pewien czas i utrate potencjalnych korzysci przez Inwestoréw, bowiem
wptacone kwoty zostang zwrdcone subskrybentom bez odsetek i odszkodowan.

Dodatkowo zapisy na Obligacje danej serii mogg podlegaé redukcji w przypadkach i na zasadach opisanych
w Czesci IV (Dokument Ofertowy) Prospektu. Istnieje ryzyko, iz w szczegdlnych okolicznosciach, jak
przyktadowo duza redukcja zapiséw i niewielki zapis na Obligacje danej serii, Inwestorowi nie zostanie
przydzielona ani jedna Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesci Obligacji danej serii, na ktére ztozyt zapis na
skutek redukciji zapiséw, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii Obligaciji
do skutku, wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdécona w sposéb okreslony w formularzu zapisu
w ciggu 10 dni bez odsetek lub odszkodowan.

Zapisy ztozone pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu bedg uznane przez Emitenta za niewazne.

W sytuacji, gdy faczna liczba Obligacji objetych juz ztoZonymi zapisami bedzie mniejsza niz liczba
Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serii Obligacji, termin zapisow na Obligacje moze
zostac wydfuzony na podstawie decyzji Emitenta, przez co srodki finansowe Inwestorow moga
zostac czasowo zamrozZone, a termin wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku zorganizowanym
moZze zostac odroczony

Po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw na Obligacje, Emitent moze podja¢ decyzje o wydtuzeniu terminu
przyjmowania zapiséw, w sytuacji, gdy faczna liczba Obligacji objetych juz ztozonymi zapisami bedzie
mniejsza niz liczba Obligacji oferowanych w ramach emisji danej serii Obligaciji.

W przypadku wydtuzenia terminéw zapiséw, Emitent poda do publicznej wiadomosci stosowng informacije
w formie komunikatu aktualizujgcego. Przedtuzenie terminu przyjmowania zapiséw moze nastgpi¢ wytgcznie
w terminie waznosci Prospektu, czyli w terminie 12 miesiecy od dnia jego zatwierdzenia. W przypadku, gdy
wydtuzenie terminu przyjmowania zapiséw na Obligacje bedzie prowadzi¢ do zmiany terminu ich przydziatu,
stosowna informacja zostanie podana do publicznej wiadomo$ci nie pdzniej niz w dniu uptywu tego terminu.

Wydtuzenie terminu zapiséw moze spowodowaé czasowe zamrozenie srodkéw finansowych inwestoréw,
ktore zostaly przeznaczone na objecie i optacenie Obligacji Emitenta, az do przesunietego dnia przydziatu
Obligacji. Ponadto wydtuzenie terminu przyjmowania zapiséw moze spowodowa¢ odsunigcie w czasie daty
dopuszczenia i wprowadzenia Obligacji danej serii do obrotu zorganizowanego. Moze to spowodowacé
odroczenie terminu, w ktérym bedzie mozliwe dokonywanie transakcji na Obligacjach w obrocie
zorganizowanym.

W przypadku udostepnienia do publicznej wiadomosci aneksu do Prospektu po rozpoczeciu subskrypcji
lub sprzedaZy, termin przydziatu Obligacji moze zostac przesuniety o dwa lub wiecej dni roboczych, aby
osoby uprawnione mogly ztoZyc oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkow prawnych zapisu

W sytuaciji, o ktérej mowa w art. 51a Ustawy o Ofercie, w przypadku gdy aneks, o ktérym mowa w art. 51
Ustawy o Ofercie, jest udostepniany do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy,
osoba, ktéra ztozyta zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ sie od skutkdw prawnych ztozonego
zapisu. Uchylenie sie od skutkdw prawnych zapisu nastepuje przez oswiadczenie ztozone na pisSmie
w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy inwestycyjnej, ktéra przyjeta zapis na Obligacje, w terminie dwdch
dni roboczych od dnia udostepnienia aneksu o ile Emitent nie wyznaczy terminu dtuzszego. W zwigzku
z powyzszym Emitent moze dokonaé przydziatu Obligacji nie wczeéniej niz po uptywie terminu do uchylenia
sie przez Inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

Z uwagi na powyzsze Emitent moze by¢ zmuszony do zmiany terminu przydziatu Obligacji zgodnie z art. 51a
Ustawy o Ofercie, co bedzie skutkowa¢ przesunieciem w szczegoélnosci Dnia Emisji.
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Wpftaty na Obligacje moga zostac zwrocone bez odsetek lub odszkodowari w przypadku, gdy emisja
Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku, wptaty dokonane przez Inwestorow
zostang zwrdécone na rachunki pieniezne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez
odsetek lub odszkodowarn. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie bedg
oprocentowane.

KDPW mozZe odmowic rejestracji Obligacji lub rejestracja moze sie opozZnic, przez co wplaty
dokonane przez Inwestorow moga zostac zwrocone bez odsetek lub odszkodowari

Emisja Obligacji nastgpi poprzez zapisanie Obligacji na rachunkach Inwestoréw prowadzonych przez
uczestnikéw KDPW. Emisja Obligacji moze ulec opdznieniu, lub moze nie dojs¢ do skutku, w przypadku
opdznienia w rejestraciji Obligacji w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odméwi zarejestrowania Obligacji.
W takim przypadku, wptaty dokonane przez Inwestoréw zostang zwrécone na rachunki pieniezne wskazane
w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez
Inwestoroéw z tytutu wptat na Obligacje danej serii nie bedg oprocentowane.

Zgromadzenie Obligatariuszy moze zmienic Warunki Emisji Obligacji w zakresie postanowieri
niewymagajacych zgody wszystkich Obligatariuszy wbrew woli Obligatariuszy posiadajacych
mniefszosciowy pakiet Obligacji gfosujacych przeciw, a takZe w zakresie wszystkich postanowieri
wbrew woli Obligatariuszy nieuczestniczacych w Zgromadzeniu Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zalezg od uchwat Zgromadzeniu
Obligatariuszy. Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okreslonych czynnosci przez
Obligatariuszy i Emitenta. Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sg odpowiednig wiekszoscig
glosow posiadaczy Obligacji danej serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajgcy mniejszosciowy
pakiet Obligacji gtosujacy przeciw lub nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy muszg sig liczyé
z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzje niezgodnie z ich wolg. Zmiana postanowien
kwalifikowanych Warunkéw Emisji Obligacji (tj. wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci Swiadczen
wynikajacych z Obligacji, w tym warunkéw wyptaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu spetniania
$wiadczen wynikajgcych z Obligacji, w tym dni, wedtug ktérych ustala sie uprawnionych do tych swiadczen,
zasad przeliczania wartosci swiadczenia niepienieznego na swiadczenie pieniezne, wysokosci, formy lub
warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji oraz zasad zwotywania, funkcjonowania
lub podejmowania uchwat przez Zgromadzenie Obligatariuszy lub obnizenie wartosci nominalnej Obligaciji
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwaty
zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. Ponadto zgodnie z Ustawg o Obligacjach Zgromadzenie
Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorg udziat Obligatariusze
posiadajgcy co najmniej 50 % Skorygowanej tacznej Wartosci Nominalnej Obligacji danej serii.
Zgromadzenie Obligatariuszy nie bedzie wiec mogto podejmowacé uchwat, jezeli wezmg w nim udziat
Obligatariusze posiadajgcy mniej niz 50% Skorygowanej tacznej Wartosci Nominalnej Obligacji danej serii.
Powoduje to, ze rola Zgromadzenia Obligatariuszy jako ciata decyzyjnego moze byé ograniczona. Uchwata
Zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢ zaskarzona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70
i art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie. Obligatariusz
moze wykonywaé prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnika, przy czym udzielanie i odwotywanie
petnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak jej zachowania bedzie skutkowat niewaznoscig tak
udzielonego petnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego podstawie.

KNF mozZe zakazac rozpoczecia Oferty lub nakazac wstrzymanie Oferty w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwiazku z Oferta przez Emitenta lub inne
podmioty uczestniczace w Ofercie

Na podstawie art. 16 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepiséw prawa w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcja lub sprzedazg, dokonywanymi na podstawie tej
oferty na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez Emitenta, sprzedajgcego Iub inne podmioty
uczestniczgce w tej ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie Emitenta lub sprzedajgcego
albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie
rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej przebiegu, na okres nie diuzszy

39



1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

niz 10 dni roboczych, lub (ii) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego
jej prowadzenia, lub (iii) opublikowaé, na koszt Emitenta lub sprzedajgcego, informacje o niezgodnym
z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng, subskrypcja lub sprzedaza.

KNF moZe nakazac wstrzymanie lub zakazac ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie
Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia
naruszenia przepisow prawa w zwigzku z Oferta przez Emitenta lub inne podmioly dziatajace w jego
imieniu

Na podstawie art. 17 Ustawy o Ofercie, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepiséw prawa w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta lub podmioty
wystepujgce w imieniu lub na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze
nastgpi¢, KNF moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow
wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakazac
ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym lub
(iii) opublikowac, na koszt Emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem sie
o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

KNF mozZe uznac Oferte m.in. za naruszajaca w sposob znaczny interesy Inwestorow, co moze
skutkowac nafoZzeniem zakazu rozpoczecia Oferly, nakazaniem wstrzymania Oferty, a tlakZe
wstrzymaniem lub zakazaniem ubiegania sie o dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu
na rynku regulowanym

Na podstawie art. 18 Ustawy o Ofercie, KNF moze zastosowac $rodki wskazane powyzej w ,ANF moze
zakazac rozpoczecia Oferty lub nakazac wstrzymanie Oferty w przypadku naruszenia lub uzasadnionego
podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z Oferta przez Emitenta Ilub inne podmioty
uczestniczace w Ofercie” oraz w ,KNF moZe nakazac wstrzymanie lub zakazac ubiegania sie
0 dopuszczenie lub wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym w przypadku naruszenia lub
uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepisow prawa w zwigzku z Oferla przez Emitenta lub inne
podmioly dziatajgce w jego imieniu” w przypadku, gdy (i) oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz
papieréw wartosciowych, dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do
obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob naruszatyby interesy inwestordw, (ii) istniejg przestanki,
ktére w Swietle przepisdw prawa mogg prowadzi¢ do ustania bytu prawnego Emitenta, (iii) dziatalnosé
Emitenta byta lub jest prowadzona z razgcym naruszeniem przepisdw prawa, ktére to naruszenie moze mie¢
istotny wptyw na ocene papieréw wartosciowych Emitenta lub tez w Swietle przepiséw prawa moze
prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci Emitenta lub (iv) status prawny papieréw wartosciowych
jest niezgodny z przepisami prawa i w Swietle tych przepiséw istnieje ryzyko uznania tych papieréw
wartosciowych za nieistniejgce lub obarczone wadg prawng majacg istotny wptyw na ich ocene.

Emitent moze nie wykonywac lub nienalezycie wykonywac obowigzkow wynikajacych z Ustawy
o Ofercie, Ustawy o Obrocie lub Rozporzadzenia o Prospekcie, co moze skutkowac wykluczeniem, na
czas okreslony lub bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym albo pogorszeniem
sytuacji finansowej Emitenta na skutek natoZonych kar administracyjnych

Zgodnie z artykutem 51 Ustawy o Ofercie Emitent jest obowigzany przekazywa¢ KNF, w formie aneksu do
prospektu emisyjnego, informacje o istotnych btedach lub niedoktadnos$ciach w tresci prospektu emisyjnego
lub znaczacych czynnikach, moggcych wptywac na ocene papieru wartosciowego, zaistniatych w okresie od
dnia zatwierdzenia prospektu lub o ktérych Emitent powzigt wiadomosé po jego zatwierdzeniu do dnia
wygasniecia waznosci prospektu emisyjnego.

Aneks podlega zatwierdzeniu przez KNF w terminie nie dtuzszym niz 7 dni roboczych od dnia ztozenia
wniosku o zatwierdzenie aneksu. Niezwiocznie po zatwierdzeniu Emitent udostepnia aneks do publicznej
wiadomosci. W przypadku, gdy aneks jest udostepniany po rozpoczeciu subskrypcji, osoba, kidra ztozyta
zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. KNF moze
odmowi¢ zatwierdzenia aneksu, jezeli nie odpowiada on pod wzgledem formy lub tresci przepisom prawa.
Odmawiajgc zatwierdzenia aneksu KNF moze (i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej lub
subskrypcji albo przerwanie jej biegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych, (ii) zakazaé rozpoczecia
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oferty publicznej lub subskrypcii, albo dalszego jej prowadzenia, lub (iii) opublikowaé, na koszt Emitenta
informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ofertg publiczng lub subskrypcja. Jezeli KNF
odméwi zatwierdzenia aneksu, inwestor nie bedzie mogt uchyli¢ sie od skutkdow prawnych zapisu. Ponadto,
jezeli KNF nakaze przerwanie biegu albo zakaze dalszego prowadzenia subskrypcji, osoba, ktéra ztozyta
zapis bedzie narazona na ryzyko czasowego zamrozenia srodkéw finansowych.

Na podstawie art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie, KNF moze wydac¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, Obligacji z obrotu na rynku regulowanym albo nafozy¢, biorgc pod uwage w szczegdlnosci
sytuacje finansowg podmiotu, na ktéry kara jest naktadana, kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 PLN, albo
zastosowac obie sankcje tgcznie, w sytuacji gdy Emitent nie wykonuje albo wykonuje nienalezycie obowigzki
wynikajace z Ustawy o Ofercie lub Rozporzadzenia o Prospekcie.

Zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie
obowigzki, o kiérych mowa w art. 157, art. 158 lub art. 160 Ustawy o Obrocie, w tym w szczegdlnosci
wynikajace z przepiséw wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 Ustawy o Obrocie, KNF moze (i) wyda¢ decyzje
0 wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, albo (ii) natozyé kare pieniezng do
wysokosci 1.000.000 PLN, albo (iii) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo,
papieréow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, nakifadajac jednoczesnie kare pieniezng do
wysokosci 1.000.000 PLN.

W zwigzku z przewidywanym wejsciem w zycie Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014
w sprawie naduzy¢ na rynku oraz planowang implementacjg w Polsce przepiséw dyrektywy 2013/50/UE
zmieniajgcej dyrektywe 20013/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji wymogow
dotyczgcych przejrzystosci informaciji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczone sg do obrotu na
rynku regulowanym, istotnym zmianom ulegng obowigzki informacyjne spétek bedgcych emitentami papieréw
wartosciowych. W poczgtkowym okresie moga istnie¢ watpliwosci co do zakresu i sposobu wykonywania
nowych obowigzkdw, przez co wykonywanie obowigzkéw informacyjnych moze by¢ utrudnione. Ponadto, nowe
przepisy o obowigzkach informacyjnych bedg przewidywaé mozliwos¢é naktadania przez organy nadzoru nad
rynkiem kapitatowym znaczacych kar administracyjnych za nienalezyte wykonywanie obowigzkéw
informacyjnych. Natozenie na Spétke znaczacych kar za nienalezyte wykonywanie obowigzkdéw informacyjnych
moze mie¢ istotny wptyw na sytuacje finansowg Emitenta.

Na Zadanie KNF, w przypadkach przewidzianych w odpowiednich regulaminach, GPW lub BondSpot
moze wstrzymac dopuszczenie Obligacji do obrotu lub rozpoczecie notowari Obligacji, co moze miec¢
istotny negatywny wplyw na plynnosc i wartosc¢ Obligacji

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu na rynku
regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, GPW lub BondSpot, na zadanie KNF, wstrzymuje
dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami
wartodciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie diuzszy niz 10 dni. Ponadto zgodnie
z art. 20 ust. 4a Ustawy o Obrocie, GPW lub BondSpot, na wniosek Emitenta, moze zawiesi¢ obrét
Obligacjami w celu zapewnienia inwestorom powszechnego i rownego dostepu do informac;ji.

Wstrzymanie dopuszczenia Obligacji do obrotu na Catalyst lub opdznienie rozpoczecia notowan na Catalyst
moze mie¢ istotny negatywny wptyw na ptynnos$é, a w konsekwencji na warto$¢ Obligacii.

W przypadkach przewidzianych w odpowiednich regulaminach, GPW lub BondSpot mozZe zawiesic
obrot Obligacjami, co moze miec negatywny wplyw na pfynnosc i wartosc Obligacji

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrét okreslonymi papierami warto$ciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujgcych na mozliwo$¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczeristwa obrotu na tym rynku, albo naruszenia
intereséw inwestoréw, na zadanie KNF, GPW zawiesza obrét tymi papierami lub instrumentami, na okres nie
dtuzszy niz miesiagc. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b Ustawy o Obrocie, spétka prowadzgca rynek regulowany
moze podjg¢ decyzje o zawieszeniu obrotu Obligacjami w przypadku, gdy Obligacje przestaty spetnia¢ warunki
obowigzujgce na rynku regulowanym, pod warunkiem, ze nie spowoduje to znaczgcego naruszenia intereséw
inwestoréw lub zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku.
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Zarzagd GPW lub BondSpot, zgodnie z § 30 Regulaminu GPW lub odpowiednio § 22 Regulaminu obrotu
regulowanego rynku pozagietdowego, moze zawiesi¢ obrét papierami wartosciowymi Emitenta na okres do
trzech miesiecy:

e na wniosek Emitenta;
e jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; oraz
e jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujgce na Catalyst.

Zgodnie z § 30 Regulaminu GPW oraz § 22 Regulaminu obrotu regulowanego rynku pozagietdowego
Zarzad odpowiednio GPW lub BondSpot zawiesza obrét instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz
miesigc na zgdanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na Catalyst moze mie¢ istotny negatywny wptyw na ptynnos¢, a w konsekwenciji
na warto$¢ Obligaciji.

GPW [ub BondSpot mozZe wykluczyc Obligacje z obrotu na rynku regulowanym w wyniku
niedopetnienia Ilub nienaleZytego wykonywania przez Emitenta obowiazkow wynikajacych
Z przepisow prawa, co moze miec negatywny wpfyw na plynnosc i wartosc Obligacji

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, na zgdanie KNF, spdtka prowadzgca rynek regulowany wyklucza
z obrotu wskazane przez KNF papiery wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obroét
nimi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu
obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw. Ryzyko wystgpienia takiej sytuacji
w przysztosci w odniesieniu do Obligacji nie moze zosta¢ wykluczone. Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 4b
Ustawy o Obrocie, spétka prowadzgca rynek regulowany moze podjg¢ decyzje o wykluczeniu Obligaciji
z obrotu w przypadku, gdy Obligacje przestaty spetnia¢ warunki obowigzujgce na rynku regulowanym, pod
warunkiem, ze nie spowoduje to znaczgcego naruszenia intereséw inwestoréw lub zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku.

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie prawo do czasowego lub bezterminowego wykluczenia papieréw
wartosciowych z obrotu gietfdowego przystuguje takze KNF, w przypadku stwierdzenia niewykonania lub
nienalezytego wykonywania przez Emitenta obowigzkéw, do ktérych odwotuje si¢ art. 96 ust. 1 Ustawy
o Ofercie. KNF przystuguje takze prawo do natozenia kary pienieznej do wysokos$ci 1.000.000 PLN albo
prawo do zastosowania obydwu sankcji wskazanych powyzej tacznie. W przypadku naruszenia przez
Emitenta obowigzkdw, o ktérych mowa w art. 56 ust. 1 pkt 2 lit. b Ustawy o Ofercie KNF przed wydaniem
takiej decyzji zasiega opinii GPW.

Zgodnie z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW oraz § 23 ust. 1 Regulaminu obrotu regulowanego rynku
pozagietdowego, Zarzad odpowiednio GPW lub BondSpot wyklucza papiery wartosciowe z obrotu gietdowego:

e jezeliich zbywalno$c¢ stata sie ograniczona;

¢ na zgdanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie;

e w przypadku zniesienia ich dematerializaciji; oraz

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

Zarzad GPW lub BondSpot, zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW lub odpowiednio § 23 ust. 2 Regulaminu
obrotu regulowanego rynku pozagietdowego, moze wykluczy¢ papiery wartosciowe Emitenta z obrotu
gietdowego:

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

¢ jesli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na GPW;
e na wniosek Emitenta;

o wskutek ogtoszenia upadfosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogtoszenie
upadtosci z powodu braku srodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania;

e jesli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu;
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wskutek podjecia decyzji o potaczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztatceniu;

jezeli w ciggu ostatnich trzech miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na instrumencie
finansowym Emitenta;

wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnosci zakazanej przez obowigzujgce przepisy prawa; oraz

wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Wykluczenie Obligacji z obrotu na Catalyst moze mie¢ negatywny wptyw na ptynnosé, a w konsekwencji na
warto$¢ Obligacji. Ponadto zgodnie z Warunkami Emisji, wykluczenie Obligacji z obrotu na Catalyst stanowi
przypadek naruszenia Warunkéw Emisji.
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ISTOTNE INFORMACJE

Zastrzezenia

Potencjaini Inwestorzy powinni polegac wytacznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie
i Warunkach Ostatecznych Danej Serii. Zadna osoba prawna nie zostata upowazniona do udzielania
informacji lub skfadania oswiadczeri innych niz zawarte w niniejszym Prospekcie, Warunkach Ostatecznych
Danej Seri, a w przypadku udzielenia innych informacji lub zfoZzenia innego oswiadczenia, nie nalezy ich
traktowac jako informacje lub oswiadczenia, na kidre Spdtka wyrazita zgode. Potencjalnym Inwesforom
zwraca sie uwage, ze inwestycja w Obligacje pocigga za soba ryzyko finansowe i przed podjeciem decyzji
dolyczacej nabycia Obligacji powinni wnikliwie zapoznac sie z trescig Prospektu, w szczegolnosci z trescia
rozaziatu ,Czynniki ryzyka”. Obligacje moga nie byc wiasciwa inwestycjia dla wszystkich potencjalnych
Inwestorow. Kazdy Inwestor powinien dokonac wtasnej oceny zasadnosci inwesfowania w Obligacje,
uwzgledniajgc wszelkie istoine dla siebie okolicznosci. Tresc niniejszego Prospektu i Warunkow
Ostatecznych Danej Serii nie moze byc interpretowana jako porada prawna, finansowa ani podatkowa.
Kazady potencjalny Inwestor powinien zasiegnac porady wilasnego doradcy prawnego, finansowego lub
podatkowego w celu uzyskania stosownej porady. Nalezy pamietac, Zze cena papierow wartosciowych oraz
fch dochodowosc moze ulegac zmianom. Emitent ani Gwarant nie sktadaja Zadnego zapewnienia co do
zgodnosci z prawem dokonania inwestycji w Obligacje przez jakiegokolwiek Inwestora.

Wytaczenie tresci strony internetowej

Za wyjagtkiem dokumentdéw wigczonych do treéci Prospektu przez odniesienie (patrz ,Dokumenty wigczone
do Prospektu przez odniesienie’ ponizej oraz rozdziaty ,/nformacje finansowe” i ,Informacje dodatkowe
— Dokumenty udostgpnione do wglagdd’), tredci zawarte na stronach internetowych Emitenta ani stronach
internetowych spdétek wchodzgcych w sktad Grupy Gwaranta nie stanowig czesci niniejszego Prospektu.

Dokumenty wiaczone do Prospektu przez odniesienie

Obligacje Emitenta sg dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW.
Spétka podlega obowigzkom informacyjnym wynikajgcym z obowigzujgcych przepisdw prawa oraz regulaciji
gietdowych. Z tego tez wzgledu mozliwe jest zamieszczenie w Prospekcie pewnych informacji przez
odniesienie, na zasadach wskazanych przez odpowiednie przepisy prawa, w szczegélnosci Rozporzadzenie
Prospektowe.

Do Prospektu przez odniesienie zostaty wtgczone:

(a) jednostkowe sprawozdania finansowe Emitenta, ij.: (i) zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe
Emitenta za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 r. wraz z opinig biegtego rewidenta z badania tego
sprawozdania finansowego, (ii) zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za rok
zakonczony 31 grudnia 2014 r. (obejmujace poréwnawcze dane finansowe za rok zakonczony
31 grudnia 2013 r.) (,Jednostkowe Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta”) sporzadzone
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzonymi przez UE
(,MSSF”) wraz z opinig biegtego rewidenta z badania tego sprawozdania finansowego i (iii) niezbadane
Srédroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 6 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2015 r. (obejmujgce poréwnawcze dane finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2014 r.) (,Jednostkowe Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta”) sporzagdzone
zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Rachunkowosci 34 ,Srédroczna Sprawozdawczo$é
Finansowa” zatwierdzonym przez UE (,MSR 34”) wraz z raportem biegtego rewidenta z przeglagdu tego
sprawozdania finansowego (jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakoriczony
31 grudnia 2013 r., Jednostkowe Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta, i Jednostkowe Srédroczne
Sprawozdanie Finansowe Emitenta tgcznie zwane sg ,Sprawozdaniami Finansowymi Emitenta”);

(b) skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Gwaranta, tj.: (i) zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r. wraz z opinig
biegtego rewidenta z badania tego sprawozdania finansowego i ttumaczeniem przysiegtym na jezyk
polski, (ii) zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony
31 grudnia 2014 r. (obejmujgce poréwnawcze dane finansowe za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 r.)
(,Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta”) sporzgdzone zgodnie
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z MSSF wraz z opinig biegtego rewidenta z badania tego sprawozdania finansowego i ttumaczeniem
przysiegtym na jezyk polski oraz (iii) niezbadane $rédroczne skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Gwaranta za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 r. (obejmujgce
poréwnawcze dane finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2014 r.)
(,Skonsolidowane Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta”) sporzgdzone
zgodnie z MSR 34 wraz z raportem biegtego rewidenta z przeglgdu tego sprawozdania finansowego
i ttumaczeniem przysiegtym na jezyk polski (skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r., Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe
Grupy Gwaranta i Skonsolidowane Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta zwane s3
~Sprawozdaniami Finansowymi Grupy Gwaranta”); oraz

(c) umowa spoétki Gwaranta wraz z ttumaczeniem przysiegtym na jezyk polski.

Sprawozdania Finansowe Emitenta, Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta i umowa spotki Gwaranta
zostaty opublikowane na Stronie Internetowej. W przypadku jednostkowego sprawozdania finansowego
Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r., skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r. oraz umowy spétki Gwaranta odestanie jest dokonywane do
prospektu bazowego Spétki zatwierdzonego przez KNF w dniu 13 listopada 2014 r. i opublikowanego wraz
z zatgcznikami w dniu 18 listopada 2014 r. na Stronie Internetowej, w zaktadce ,Prospekt emisyjny”.
Jednoczesnie, Emitent oswiadcza, ze od czasu zatwierdzenia prospektu bazowego, o kiérym mowa
w poprzednim zdaniu do Dnia Prospektu tre$¢ umowy spétki Gwaranta nie ulegta zmianie. Szczegdtowe
informacje na temat dokumentéw zamieszczonych w Prospekcie przez odniesienie zostaty zawarte
w Zatgczniku 3 do Prospektu.

Umowa Spdtki zostata zatgczona do Prospektu jako Zatacznik 4. Niezaleznie od powyzszego, Umowa Spotki
zostata udostepniona réwniez na Stronie Internetowej, w zaktadce ,Relacje inwestorskie — Dokumenty
Emitenta”.

Stwierdzenia dotyczace przysztosci

Niniejszy Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczgce przysztodci, ktdre odzwierciedlajg obecng ocene
Emitenta i Gwaranta lub, w zalezno$ci od kontekstu, Zarzgdu Emitenta lub Gwaranta, odnosnie do
czynnikow zewnetrznych, strategii biznesowej, plandéw i celéw Emitenta i Gwaranta dotyczgcych ich przysztej
dziatalnosci (w tym plandw rozwoju dotyczacych produktéw i ustug Grupy Gwaranta).

Stwierdzenia dotyczace przysztodci odnoszg sie do Grupy Gwaranta oraz sektoréw i branzy, w ktérych
Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢. Do stwierdzehn dotyczgcych przyszto$ci nalezg stwierdzenia
zawierajgce stowa takie jak ,oczekuje”, ,zamierza”, ,planuje”, ,sgdzi”, ,przewiduje”, ,spodziewa sie”, ,bedzie”,
.,ma w planach”, ,stawia sobie za cel’, ,moze”, ,bytby”, ,modgtby”, ,bedzie nadal” oraz inne podobne
stwierdzenia odnoszgce sie do przysztych zdarzen lub okolicznosci.

Wszystkie stwierdzenia dotyczace przysziosci zawarte w niniejszym Prospekcie odnoszg sie do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnoscia. W zwigzku z tym stanowig lub mogg stanowi¢ one wazne czynniki,
ktére mogg spowodowac, ze faktyczne okolicznosci bedg sie istotnie réznity od okoliczno$ci przewidywanych
w tych stwierdzeniach lub z nich wynikajgcych. Ws$rdd czynnikéw takich wystepujg miedzy innymi:

(a) wzrosty lub spadki popytu na produkty i ustugi Grupy Gwaranta;
(b) wptyw konkurencji;

(c) presja cenowa;

(d) wzrosty kosztow dziatalnosci;

(e) dostepnos¢ funduszy, pozyskiwanych w drodze kredytu lub w inny sposdb, na potrzeby przysziej
dziatalnosci Grupy Gwaranta i zaplanowanych naktadéw inwestycyjnych;

() zdolnos¢ Grupy Gwaranta do skutecznego wdrazania swoich strategii biznesowych lub finansowych;

(9) zmiana prawa, przepisow i polityki rzgdu dotyczacych dziatalnosci Grupy Gwaranta;

(h) znaczna inflacja, stopy procentowe i wahania kurséw wymiany walut;
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(i) zmiany w zdolnosci Grupy Gwaranta do pozyskiwania, utrzymywania lub odnawiania umow
niezbednych do prowadzenia przez nig dziatalnosci;

M) skutki miedzynarodowych wydarzen politycznych; oraz

(k) skutecznos¢ Grupy Gwaranta w rozpoznawaniu dodatkowych ryzyk zagrazajacych jej dziatalnosci

i zarzadzaniu ryzykami towarzyszgcymi wymienionym wyzej czynnikom.

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przysziosci zawarte w niniejszym Prospekcie odzwierciedlajg obecne
przewidywania Emitenta i Gwaranta co do przysztych zdarzen i podlegajg oddziatywaniu zaréwno
wymienionych, jak i innych ryzyk, niepewnosci i zatozenn dotyczgcych dziatalnosci Grupy Gwaranta, jej
wynikow, strategii rozwoju i ptynnosci.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej potencjalni Inwestorzy w szczegdlnosci powinni wzigé pod uwage
wyzej wskazane czynniki, kiére mogg powodowagé, ze faktyczne wyniki beda rézni¢ sie od tych wyrazonych
w stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

W niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,Emitenta’” dotyczg Ghelamco Invest, wszelkie
odniesienia do ,Gwaranta’ dotyczg Granbero Holdings Limited, a wszelkie odniesienia do ,Grupy
Gwaranta” dotyczg Gwaranta i Podmiotéw Zaleznych Gwaranta.

Dane finansowe

Sprawozdania Finansowe Emitenta oraz Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta zostaty wtgczone do
Prospektu przez odniesienie (patrz ,Dokumenty wigczone do Prospekiu przez odniesienie’ powyzej oraz
rozdziaty ,/nformacje finansowe’ i ,Informacje dodatkowe — Dokumenly wfgczone przez odniesienie
/ udostepnione do wgladd’).

O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Emitenta, dane finansowe Gwaranta oraz dane
finansowe Grupy Gwaranta za lata zakonczone 31 grudnia 2013 r. i 31 grudnia 2014 r. pochodzg ze
Sprawozdan Finansowych Emitenta lub Sprawozdan Finansowych Grupy Gwaranta lub zostaty obliczone na
podstawie danych w nich zawartych. Niektére dane finansowe i operacyjne znajdujgce sie w Prospekcie
zostaty zaczerpniete z, opracowane lub obliczone na podstawie innych zrédet niz Sprawozdania Finansowe
Emitenta i Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta, w szczegélnosci na podstawie dokumentéw oraz
zatgcznikéw do nich opracowanych na potrzeby sprawozdawczos$ci zarzgdczej w ramach Grupy Gwaranta
do uzytku wewnetrznego. Dane te nie podlegaly badaniu ani przeglgdowi przez niezaleznego biegtego
rewidenta. W takim przypadku jako zrdédto takich informacji wskazano Emitenta. Ponadto, w Prospekcie
zamieszczono wybrane dane pochodzgce z jednostkowego sprawozdania finansowego Gwaranta za okres
6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2015 r. Jednostkowe sprawozdanie finansowe Gwaranta za okres
6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2015 r. zostato udostepnione na Stronie Internetowej, w zaktadce
»,Dokumenty Gwaranta”.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzgdéw Emitenta i Gwaranta
dokonywania réznych szacunkéw i zatozen, ktére mogg mieé wptyw na wartosci podane w sprawozdaniu
finansowym i informacji dodatkowej. Rzeczywiste wartodéci mogg odbiega¢ od wartosci okreslonych na
podstawie takich zatozen. Niektdre dane arytmetyczne zawarte w niniejszym Prospekcie, w tym dane
finansowe i operacyjne, zostaty zaokrgglone. W zwigzku z tym w niektérych wypadkach suma liczb
w poszczegdlnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w Prospekcie moze nie odpowiada¢ dokfadnie
tacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza.

Dane operacyjne

Zawarte w Prospekcie dane na temat powierzchni obiektéw Grupy Gwaranta sg ptynne ze wzgledu na fakt,
ze powierzchnia tych obiektdw ulega zmianie w zaleznosci od sposobu zagospodarowania danej
powierzchni. W zwigzku z powyzszym, podawane w Prospekcie wartosci mogg nieznacznie odbiegaé od
rzeczywistej powierzchni obiektéw Grupy Gwaranta w okreslonym momencie.
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Informacje pochodzace od oséb trzecich

W przypadku informacji pochodzgcych od oséb trzecich, ktére znajdujg sie w Prospekcie, informacje te
zostaty dokfadnie przytoczone w zakresie, w jakim Emitent i Gwarant sg w stanie stwierdzi¢ oraz ustali¢ na
podstawie informacji pochodzgcych od osdb trzecich, ze nie pominieto zadnych faktéw, ktérych pominiecie
mogtoby sprawi¢, ze informacje pochodzgce od osdb trzecich bytyby niedoktadne bgdz wprowadzatyby
w btad. Informacje rynkowe, gospodarcze i branzowe zawarte w Prospekcie zostaty zaczerpniete z wielu
zrédet branzowych oraz zrédet niezaleznych. Zrédta informaciji oséb trzecich wykorzystanych w Prospekcie
sg nastepujgce (i) Gtowny Urzad Statystyczny (,Wybrane wskazniki makroekonomiczne”, ,Kwartalne
wskazniki makroekonomiczne”), (ii) Narodowy Bank Polski (,Projekcja inflacji i wzrostu gospodarczego
Narodowego Banku Polskiego na podstawie modelu NECMOD”, Warszawa, 9 listopada 2015 r. oraz Tabela
A kurséw Srednich — archiwum), (iii) Cushman & Wakefield, ,Property Times Polska: Rekordowy wolumen
transakcji najmu”, Biura w Warszawie (Il kwartat 2015 r.), (iv) DTZ Foresight ,2015 Annual Outlook”, (v)
Cushman & Wakefield, ,Property Times: Rosngca aktywnos¢ najemcédw”, Warszawa, Biura (Il kwartat 2015
r.), (vi) JLL, ,Rynek biurowy w Polsce” (lll kwartat 2015 r.), (vii) Knight Frank, ,Rynek biurowy w Warszawie”
(I kwartat 2015 r.) oraz (viii) Polish Office Research Forum (PORF) (dane dotyczace warszawskiego rynku
powierzchni biurowych za caty 2015 rok). Podczas sporzgdzania Prospektu Emitent ani Gwarant nie
przeprowadzit niezaleznej weryfikacji informacji pochodzacych od oséb trzecich.

Prezentacja waluty

O ile nie wskazano inaczej, w niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,EUR” lub ,euro”
sg odniesieniami do prawnego srodka ptatniczego Panstw Cztonkowskich UE, ktdre wprowadzity wspding
walute na mocy traktatu WE, tj. traktatu ustanawiajgcego Wspdinote Europejskg (podpisanego w Rzymie
w dniu 25 marca 1957 r.), zmienionego Traktatem o Unii Europejskiej (podpisanym w Maastricht w dniu
7 lutego 1992 r.) i Traktatem Amsterdamskim (podpisanym w Amsterdamie w dniu 2 pazdziernika 1997 r.)
oraz obejmujgcego Rozporzgdzenia Komisji (WE) nr 1103/97 i 974/98; wszelkie odniesienia do "PLN”, .z’
lub ,ztotych” sg odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego na terytorium Polski.

Odniesienia do terminéw zdefiniowanych

Definicje niektérych termindw uzytych w Prospekcie, w tym termindéw pisanych wielkg literg (ktére moga
rowniez by¢ zdefiniowane w tresci Prospektu) oraz niektérych terminéw technicznych i innych termindéw,
znajdujg sie w rozdziale ,, Skroty i definicje’.

O ile nie wskazano inaczej, o$wiadczenia wyrazajgce przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Emitenta
lub Gwaranta odnoszg sie do przekonan, oczekiwan, szacunkow i opinii Zarzgdu Emitenta lub Gwaranta.
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PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejszy dokument (,Podstawowe Warunki Emisji”) okresla podstawowe warunki emisji, w tym prawa
i obowigzki Spdtki oraz Obligatariuszy, w odniesieniu do obligacji (,Obligacje”) emitowanych przez
Ghelamco Invest spotke z ograniczong odpowiedzialnosciag (,Emitent”, ,Spétka”) w jednej lub wigkszej
liczbie serii w ramach IV Publicznego Programu Emisji Obligaciji do maksymalnej tgcznej wartosci nominalnej
wyemitowanych i niewykupionych Obligacji 350.000.000 PLN (,Program” lub ,Program Emisji"), na
podstawie Uchwat o Programie oraz decyzji emisyjnych Emitenta zatwierdzajgcych emisje poszczegdinych
serii Obligacji. Emitent moze zwigkszyé maksymalng tgczng wartos¢ nominalng Obligacji emitowanych
w ramach Programu w drodze zmiany Uchwat o Programie.

Szczegbtowe warunki emisji Obligacji danej Serii okresSlone sg w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej
Serii. Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii stanowig tgcznie warunki
emisji danej Serii Obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy o Obligacjach (,Warunki Emisji’). Podstawowe
Warunki Emisji obejmujg takze Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy.

Niniejsze Podstawowe Warunki Emisji powinny byé czytane tacznie z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej
Serii oraz wszelkimi aneksami i komunikatami aktualizujgcymi Prospektu.

1. EMITENT, PODSTAWA PRAWNA, AGENT EMISJI | AGENT DS. OBLICZEN

1.1. Emitent. Emitentem Obligacji jest Ghelamco Invest sp. z 0.0., spétka prawa polskiego z siedzibg
w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22, 02-675 Warszawa; wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 185773, z kapitatem zaktadowym w wysokosci 25.150.000
PLN, optaconym w catosci.

1.2. Podstawa prawna. Obligacje emitowane sg na podstawie (i) Ustawy o Obligacjach w trybie oferty
publicznej zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, oraz (ii) Uchwaty o Programie. Ostateczne
Warunki Emisji Danej Serii majgce zastosowanie do danej serii Obligacji zostang kazdorazowo
ustalone przez Emitenta.

1.3. Agent Emisji i Agent ds. Obliczen. Bank Pekao S.A. petni obowiazki agenta emisji i agenta ds.
obliczen w zwigzku z emisjg Obligacji, na podstawie umowy agencyjnej zawartej z Emitentem.

2. DEFINICJE | INTERPRETACJA

2.1. Definicje. W Warunkach Emisji nastepujgce terminy bedg mie¢ znaczenie przypisane im ponizej:
»Agent ds. Obliczen” Bank Pekao S.A.
»Agent Emisji” Bank Pekao S.A.

»Banki Referencyjne” Bank Pekao S.A., Bank P[(O BP S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A.,
mBank S.A., ING Bank Slgski S.A. oraz Bank Zachodni WBK S.A. lub
banki wskazane w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

,BondSpot” BondSpot S.A.

,»Brak Ptatnosci” ma znaczenie wskazane w punkcie 11.1.

,Catalyst” oznacza rynek regulowany dla dtuznych papieréw warto$ciowych
prowadzony przez GPW lub BondSpot.

»Depozytariusz” podmiot prowadzgcy Rachunek Papierow Warto$ciowych Obligatariusza
albo podmiot prowadzgcy Rachunek Zbiorczy, na kiérym zarejestrowane
sg Obligacje.

,Dodatkowe Warunki” oznacza dodatkowe warunki wskazane w punkcie 12.

»Dozwolone Rozporzgdzenie spetniajgce wszystkie z ponizszych warunkdéw:

Rozporzadzenie” (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,
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,Dozwolone
Zabezpieczenie”

»Dzien Emisji”

(i)
(iii)

(iv)

nastepujace na warunkach rynkowych,

w zamian za gotéwke lub inne aktywa (w tym takze udziaty lub akcje
otrzymane w zamian za wnoszony aport), oraz

srodki otrzymane w zamian za takie Rozporzadzenie sg w dacie
takiego Rozporzgdzenia przynajmniej réowne warto$ci rynkowej
sktadnikow majatkowych, bedgcych przedmiotem Rozporzgdzenia.

Kazde z ponizszych form zabezpieczen:

(i

(iii)

(vii)

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwaranciji,
poreczenia lub czynnosci o analogicznym skutku prawnym
i ekonomicznym niezabezpieczone rzeczowo na jakiejkolwiek czesci
majgtku lub przychoddéw Gwaranta lub Spétki Projektowej, na rzecz
Spotki Projektowej (lub Spotek Projektowych, w przypadku gdy
wiecej niz jedna jest beneficjentem danego finansowania), udzielane
dodatkowo do zabezpieczenia rzeczowego udzielanego przez dang
Spotke  Projektowg (lub  Spétki  Projektowe) w  zwigzku
z finansowaniem udzielanym danej Spdice Projektowej (lub
Spétkom Projektowym, w przypadku gdy wiecej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansowg lub
uzyskanym na rynku kapitatowym;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci poreczen na
zabezpieczenie Obligacji wyemitowanych w ramach Programu, oraz
poreczen na zabezpieczenie Istniejgcych Obligacji lub obligacii,
ktére zostang wyemitowane przez Emitenta w celu finansowania
Projektéw Inwestycyjnych;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na
udziatach, akcjach lub innych aktywach w danej Spéfce Projektowej
w zwigzku z finansowaniem udzielanym danej Spdtce Projektowej
(lub Spétkom Projektowym, w przypadku gdy wiecej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansowg lub
uzyskanym na rynku kapitatowym;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Emitenta lub
Gwaranta kredytu przeznaczonego wytgcznie na refinansowanie lub
sptate Obligacji lub Istniejgcych Obligacji, z ktérego $rodki zostang
zablokowane w sposdb uniemozliwiajgcy ich wykorzystanie na zaden
inny cel; dla uniknigcia watpliwosci, dopuszczalne takze jest
udzielenie przez Emitenta lub Gwaranta zabezpieczenia rzeczowego
na akcjach, udziatach lub aktywach w Spétkach Projektowych;

zabezpieczenie jakiegokolwiek Zadtuzenia Finansowego Emitenta,
Gwaranta lub Spotki Projektowej, pod warunkiem, ze zobowigzania
Emitenta z tytutu Obligacji zostang zabezpieczone w nie mniej
korzystny sposdb i w nie nizszej kolejnosci zaspokojenia niz takie
Zadtuzenie;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta

w zwigzku ze zbyciem udziatéw, akcji lub aktywéw w Spétkach
Projektowych, o ktérym mowa z punkcie 12.9 Warunkéw Emisji;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta
w zwigzku z komercjalizacjg lub wynajmem Projektéw Inwestycyjnych.

dla danej serii Obligacji - dzien, w ktdrym Obligacje danej serii zostang po
raz pierwszy zapisane na Rachunkach Papieréw Warto$ciowych lub na
Rachunkach Zbiorczych. Przewidywany Dzien Emisji wskazany jest w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.
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,»Dzien Ostatecznego
Wykupu”

,,Dzien Platnosci
Odsetek”

,,Dzien Platnosci”

,»,Dzien Roboczy”

,Dzien Ustalenia
Praw”

,,Dzien Ustalenia
Stopy Procentowej”

,Dzien
Wczesniejszego
Wykupu”

»Dzien Wykupu”
,Emitent”
,GPW”

»Grupa Ghelamco”

,,Gwarant”

»Istniejace Obligacje”

»istotny Podmiot
Zalezny”

»Kapitaty Wiasne”

»KDPW”

,,Kodeks Spétek
Handlowych”

,Komunikat
Aktualizujacy”

»Koszty Emisji”

,,Kwota Ptatnosci”

»Laczna Wartos¢

dzien, w ktérym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji,
wskazany w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

dzien, w ktérym przypada termin pfatnosci Odsetek, wskazany

w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.
Dzien Ptatnosci Odsetek lub Dzien Wykupu.

kazdy dzien, w ktérym KDPW prowadzi dziatalnos¢ w sposob
umozliwiajgcy wykonanie czynnosci okreslonych w Warunkach Emisiji.

o ile Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, Dzien Roboczy przypadajgcy
na 5 (pie¢) Dni Roboczych przed danym Dniem Ptatnosci.

o ile Regulacje Catalyst lub Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, dzien
przypadajacy na 3 (irzy) Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu
Odsetkowego, w ktérym ma obowigzywa¢ dana Stopa Procentowa. Jezeli
tak ustalony termin bedzie przypadat w dniu niebedacym dniem sesyjnym
(w znaczeniu okreslonym w Regulacjach Catalyst) Dzie Ustalenia Stopy
Procentowej bedzie przypadat w pierwszym dniu sesyjnym poprzedzajgcym
taki dzien.

dzien, w ktérym Spdétka moze dokona¢ wczesniejszego wykupu Obligacii,
wskazany w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzierh Wczesniejszego Wykupu.
Ghelamco Invest spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag.
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

spotka prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz podmioty,
w stosunku do ktérych Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem
dominujacym w rozumieniu art. 4 Kodeksu Spétek Handlowych.

spotka Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze pod adresem
Arch. Makariou Ill, 229, Meliza Court, 3105, Limassol, Cypr; podmiot
dominujgcy Emitenta w rozumieniu art. 4 Kodeksu Spotek Handlowych.

wyemitowane i niewykupione obligacje Emitenta, wprowadzone do obrotu
zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o Obrocie lub zarejestrowane
w depozycie prowadzonym przez KDPW.

Podmiot Zalezny Gwaranta, kidérego tgczna Wartos¢ Aktywow stanowi
wiecej niz 20% tgcznej Wartosci Aktywéw Gwaranta.

warto$¢ kapitatdw wtasnych danego podmiotu wskazana jest w jego
ostatnim dostgpnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych (tekst
jednolity: Dz. U. z 2014 r. poz. 265).

komunikat aktualizujgcy publikowany na podstawie art. 52 ust. 2 Ustawy
o Ofercie.

wszelkie opfaty, prowizje i koszty z tytutu przygotowania i przeprowadzenia
emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta Emisji, koszty prawne i optaty
na rzecz instytucji rynku kapitatowego.

Warto$¢ Nominalna lub Odsetki.

taczna wartos¢ bilansowa aktywow Gwaranta, wskazana w ostatnich
publicznie dostepnych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
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Aktywow Gwaranta”

,,Marza”

»MSSF UE”

,»Obligacje”

,»Obligatariusz”

,»Odsetki”
,»Okres Odsetkowy”

,,Ostateczne Warunki
Emisji Danej Serii”

,,Ostateczne Warunki
Oferty Danej Serii”

,,PLN”
,,Podatki”

»Podmiot Zalezny
Gwaranta”

,Podstawowe Warunki

Emisji”

,Poreczenie”

,»Pozyczka
Podporzadkowana”

»Program Emisji” lub
»Program”

tego podmiotu, sporzadzonych zgodnie z MSSF UE.

warto$¢ procentowa okreslona przez Spétke w Ostatecznych Warunkach
Emisji Danej Serii, stuzgca do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej
serii 0 oprocentowaniu zmiennym.

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej publikowane
przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB
— International Accounting Standards Board).

obligacje danej serii emitowane przez Spotke w ramach Programu Emis;ji,
a ,,Obligacja” oznacza kazda z nich.

osoba, na ktérej Rachunku Papieréw Wartosciowych jest zarejestrowana
przynajmniej jedna Obligacja, lub inna osoba jezeli wynika to z wtasciwych
przepiséw prawa. Za Obligatariusza uwaza sie takze osobe uprawniong
z Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym.

odsetki od Obligacji.
okres, za jaki naliczane sg Odsetki, zgodnie z punktem 7.6.

ostateczne warunki emisji danej serii Obligacji ustalone przez Emitenta,
stanowigce cze$¢ Warunkéw Ostatecznych Danej Serii, w formie zgodnej
ze wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu.

szczegbtowe warunki Oferty danej serii Obligacji stanowigce czes¢
Warunkéw Ostatecznych Danej Serii, w formie zgodnej ze wzorem
stanowigcym Zatgcznik 1 do Prospektu

oznacza ztoty polski, prawny srodek ptatniczy w Rzeczpospolitej Polskiej.
ma znaczenie wskazane w punkcie 9.1.

oznacza (i) kazdg spodtke lub inny podmiot, w ktérym Gwarant posiada lub
kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot albo Podmioty Zalezne
Gwaranta) ponad 50% kapitatu zaktadowego lub innych praw udziatowych
dajacych prawo gtosu do powotywania cztonkéw wiladz Ilub
administratoréw takiej spotki lub innego podmiotu; lub (ii) kazdg spétke lub
inny podmiot, ktérego sprawozdania konsolidowane sg ze
sprawozdaniami Gwaranta albo ktérego sprawozdania powinny by¢,
zgodnie z MSSF UE, konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta.

niniejsze podstawowe warunki emisji Obligacji emitowanych w ramach
Programu Emisiji.

poreczenie ustanowione przez Gwaranta na warunkach okreslonych
w punkcie 3.4, o tresci wskazanej w Zataczniku 2 do niniejszych
Podstawowych Warunkéw Emisji, zabezpieczajgce wierzytelnosci
z Obligacji nalezne Obligatariuszom.

oznacza pozyczke udzielong Emitentowi przez podmiot wchodzacy
w sktad Grupy Ghelamco, w celu obstugi Obligacji oraz ewentualnych
kosztéw zwigzanych z obstugg zadtuzenia wynikajacego z Obligacii, ktéra
podlega sptacie w ostatniej kolejnosci, tj. nie wczesniej niz po
zaspokojeniu przez Emitenta zobowigzan z tytutu Obligacji.

IV Publiczny Program Emisji Obligacji polegajacy na emitowaniu przez
Emitenta Obligacji w jednej lub kilku seriach przez okres maksymalnie
12 miesiecy, do facznej wartosci nominalnej wyemitowanych
i niewykupionych Obligacji nieprzekraczajgcej 350.000.000 PLN, na
podstawie Uchwat o Programie. Emitent moze zwigkszy¢é maksymalng
taczng warto$¢ nominalng Obligacji emitowanych w ramach Programu
w drodze zmiany Uchwat o Programie.
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»Projekt
Inwestycyjny”

»Prospekt”

»Przypadek
Naruszenia Warunkéw
Emisji”

»Rachunek Papieréow
Wartosciowych”

»Rachunek Zbiorczy”
,Rachunek”

»,Regulacje Catalyst”

»Regulacje KDPW”

,»,Rozporzadzenie”

,»Spotka Projektowa”

,Spotka”

»Stopa Bazowa”

»Stopa Procentowa”

,»Strona Internetowa
Emitenta”

oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w szczegdlnosci
biurowy, biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy, ustugowy lub
mieszkaniowy, nie wylgczajac projektéw handlowych) o charakterze
komercyjnym realizowany przez Spotke Projektowag w Polsce.

prospekt emisyjny podstawowy sporzgdzony przez Spotke i zatwierdzony
przez Komisje Nadzoru Finansowego w zwigzku z ofertami publicznymi
Obligacji w ramach Programu Emisji i w celu ubiegania sie
o dopuszczenie niektérych serii Obligaciji w obrotu na rynku regulowanym,
wraz z aneksami i komunikatami aktualizujgcymi.

kazde ze zdarzen okreslonych w pkt 13.1.

rachunek papieréw warto$ciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy
o Obrocie.

rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie.
Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy.

stosowne regulaminy obowigzujgce na rynku regulowanym Catalyst, na
ktéry dopuszczone sa Obligacje danej serii.

Regulamin KDPW i Szczegdtowe Zasady Dziatania KDPW oraz uchwaty
i decyzje organdw KDPW.

dokonanie w ramach pojedynczej transakcji, lub kilku powigzanych lub
niepowigzanych transakcji, sprzedazy, darowizny, przeniesienia lub
innego rozporzadzenia sktadnikami majgtkowymi, (przy czym nie dotyczy
to obcigzenia takich sktadnikdéw majgtkowych w wyniku ustanawiania
zabezpieczen).

Podmiot Zalezny Gwaranta, realizujagcy lub majacy realizowaé Projekt
Inwestycyjny, ktdry (i) posiada nieruchomosé, na ktdrej mozna realizowac
lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny, lub (ii) zamierza naby¢ dowolne
prawo zwigzane z nieruchomoscig (w tym réwniez na podstawie umowy
warunkowej lub przedwstepnej), na ktdrej mozna realizowaé lub jest
realizowany Projekt Inwestycyjny, przy czym nabycie to nastapi najpdzniej
w terminie 90 dni od daty przekazania Spétce Projektowej jakichkolwiek
$rodkéw finansowych przez Emitenta.

Emitent, Ghelamco Invest sp. z 0.0.

dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym, stopa procentowa WIBOR
(Warsaw Interbank Offered Rate) dla depozytéw ztotéwkowych o terminie
zapadalnosci wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii,
podana przez Monitor Rates Services Reuters przez odniesienie do strony
-~WIBOR”, Ilub kazdego jego oficjalnego nastepce, pochodzaca
z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 (czasu warszawskiego) lub okoto
tej godziny, publikowana w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej,
ustalona z dokfadnoscig do 0,01 punktu procentowego, lub inna stopa
procentowa, ktéra zastgpi powyzsza stope procentowg dla depozytow
ztotéwkowych.

stopa procentowa, na podstawie kidrej obliczane bedg Odsetki, zgodnie
punktem 7.3.

strona internetowa o adresie http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-
relations-poland.html lub inna strona internetowa, ktdra jg zastgpi.
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»Uchwata o
Programie”

,,Udziatowiec”

»Ustawa o
Obligacjach”

,Ustawa o Obrocie”

,Ustawa o Ofercie”

”

,Wartosé Nominalna

»Warunki Emisji”

,Warunki Ostateczne
Danej Serii”

,,Zadluzenie
Finansowe”

uchwata wspdlnika Emitenta oraz uchwata zarzgdu Emitenta z dnia
27 listopada 2015 r. w sprawie: emisji obligacji na okaziciela emitowanych
w ramach programu emisji obligacji, w ktérym taczna kwota nominalna
obligacji emitowanych w okresie 12 miesigcy nie przekroczy
350.000.000,00 PLN oraz wyrazenia zgody na zacigganie przez Spoétke
zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu
oraz ofertami publicznymi Obligac;ji.

akcjonariusz, wspdlnik, partner, posiadacz certyfikatow inwestycyjnych
zamknietego funduszu inwestycyjnego lub inny posiadacz udziatéw
w kapitale danego podmiotu.

ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jednolity Dz.U
z2015r., poz. 238 z pézn. zm.), lub ustawa jg zastepujgca

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity Dz.U. z 2014 r., poz. 94).

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2013 r., poz.
1382).

100 PLN (sto ztotych).

dla Obligacji danej serii - Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne
Warunki Emisji Danej Serii.

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii wraz z Ostatecznymi Warunkami
Emisji Danej Serii, w formie zgodnej ze wzorem stanowigcym Zatgcznik 1
do Prospektu

danej osoby oznacza, uwzglednione jednokrotnie:

()  wszelkie zadtuzenie z tytutu Srodkéw pienieznych pozyczonych przez
takie osoby, w tym, (bez ograniczenia co do formy instrumentu)
zadtuzenie z tytutu kredytdw, pozyczek, akceptow weksli, emisji
dtuznych papieréw warto$ciowych, badz jakiegokolwiek zobowigzania,
ktérego potwierdzeniem sg obligacje, skrypty diuzne (debentures),
obligacje krétkoterminowe (rnotfes) lub podobne instrumenty;

(i) skapitalizowane zobowigzania takiej osoby z tytutu uméw leasingu
finansowego; oraz

(iii) wszelkie gwarancje, poreczenia, przystgpienia do dtugu lub zwolnienia
z odpowiedzialnosci (/indemnity) udzielone przez takg osobe
w zwigzku z jakimikolwiek zobowigzaniami wymienionymi w punkcie
(i) lub (ii) powyzej innej osoby nie bedgcej cztonkiem Grupy Ghelamco
powyzej (przy czym rozumie sie, ze na dany dzien wysoko$c
zobowigzania z tytutu gwarantowania lub poreczania zobowigzan
z tytutu kredytu bedzie nie wyzsza od wysokosci zobowigzan z tytutu
wyptaconego Zadtuzenia Finansowego w ramach takiego kredytu na
dany dzien),

przy czym nastepujgce zobowigzania nie stanowig Zadtuzenia Finansowego:

(i) gwarancje i poreczenia lub podobne zobowigzania udzielone przez
Gwaranta na rzecz bankéw finansujgcych jako zabezpieczenie
w zwigzku z realizacjg Projekidw Inwestycyjnych albo sptatg
zadtuzenia Spotek Projektowych wskazanego w punkcie (i) powyzej,
jezeli istnieje lub jest ustanawiane réwnoczesnie z tym
zabezpieczeniem, zabezpieczenie rzeczowe na rzecz bankow
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2.2.

2.3.

3.2.

3.3.
3.4.

3.5.

3.6.

4.1.
4.2.

finansujgcych na majatku podmiotéw innych niz Gwarant o wartosci
rynkowej nie nizszej niz wartos¢ gwarancji, poreczenia Ilub
podobnego zobowigzania;

(i) zobowigzania zaciagniete przez Gwaranta w zwigzku ze sprzedazg
udziatéw w Spdtkach Projektowych lub aktywow Spétek Projektowych
jako zabezpieczenie wykonania o$wiadczen i zapewnien ztozonych
w umowach sprzedazy udziatdbw w Spoétkach Projektowych Ilub
aktywoéw Spodtek Projektowych i zwigzane z nimi gwarancje
i poreczenia; oraz

(iiiy c) zadtuzenie z tytutu Srodkéw pienieznych pozyczonych przez
Emitenta lub Gwaranta (bez ograniczenia co do formy instrumentu)
w ramach Grupy Ghelamco.

»Zgromadzenie zgromadzenie Obligatariuszy danej serii zwotywane oraz przeprowadzone
Obligatariuszy” zgodnie z zasadami okreslonymi w Zatgczniku 1 do Podstawowych
Warunkéw Emisji oraz Ustawie o Obligacjach.

Numeracja. Odniesienia do punktéw stanowig odniesienia do punktéw niniejszych Podstawowych
Warunkéw Emisji, chyba ze z kontekstu wynika inacze;.

Tytuty. Tytuty zostaty umieszczone wytgcznie jako utatwienie i nie majg wptywu na interpretacje
Warunkéw Emisji.

FORMA, WARTOSC NOMINALNA | STATUS

Forma. Obligacje emitowane sg jako niemajgce formy dokumentu obligacje na okaziciela, zgodnie
z art. 8 ust. 1 Ustawy o Obligacjach. Obligacje bedg zdematerializowane poprzez rejestracje
w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW.

Serie. Obligacje sg emitowane w seriach. Oznaczenie serii Obligaciji, liczba Obligacji emitowanych
w ramach danej serii oraz tgczna maksymalna Warto$¢ Nominalna Obligacji emitowanych w ramach
danej serii jest wskazana w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Wartos$¢é nominalna. Wartos¢ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 PLN (sto ztotych).

Zabezpieczenie. Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji sg zabezpieczone poprzez
Poreczenie ustanowione przez Gwaranta o tresci okre$lonej w Zatgczniku 2 do Podstawowych
Warunkéw Emisji (,Poreczenie”). Oryginat dokumentu Poreczenia jest przechowywany przez Agenta
Emisji, ktéry na pisemne zgdanie Obligatariusza wystawi kopie dokumentu Poreczenia,
poswiadczong za zgodno$c¢ z oryginatem. Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Porgczenia.
Kazdy Obligatariusz obejmujgc lub nabywajac Obligacje zawiera umowe Poreczenia i staje sie
strong Poreczenia, a miedzy Gwarantem a Obligatariuszem jako wierzycielem dochodzi do
powstania stosunku umownego o tresci okreslonej w Poreczeniu.

Status. Zobowigzania z Obligacji stanowig bezposrednie, bezwarunkowe, niepodporzgdkowane
zobowigzania Emitenta, niezabezpieczone na majatku Emitenta, ktére sg rowne i bez pierwszenstwa
zaspokojenia wzgledem siebie oraz, z zastrzezeniem wyjgtkow wynikajgcych z bezwzglednie
obowigzujgcych przepisow prawa, sg rownorzedne (pari passu) w stosunku do wszystkich
pozostatych obecnych lub przysztych niepodporzgdkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo
zobowigzan Emitenta.

Miejsce emisji. Obligacje emitowane sg w Warszawie.

POWSTANIE PRAW, TYTUL | PRZENIESIENIE PRAW Z OBLIGACJI
Powstanie praw. Prawa z Obligacji powstajg z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na Rachunku.

Tytut. Posiadaczem Obligacji jest osoba wskazana jako posiadacz Rachunku Papierow
Wartosdciowych, na ktérym zapisane sg Obligacje albo osoba uprawniona z Obligacji zapisanych na
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4.3.

5.2.

5.3.

6.2.

6.3.

Rachunku Zbiorczym, zgodnie z Ustawg o Obrocie. Posiadacz co najmniej jednej Obligacji bedzie
uwazany za ,Obligatariusza” zgodnie z postanowieniami Warunkéw Emisiji.

Przeniesienie praw z Obligacji. Z zastrzezeniem art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, Obligacje sg
zbywalne bez ograniczen. Przeniesienie Obligacji nastepuje na zasadach okreslonych w Ustawie
o Obrocie, Regulacjach Catalyst i Regulacjach KDPW dotyczgcych przenoszenia praw ze
zdematerializowanych papieréw wartosciowych.

ZOBOWIAZANIE DO ZAPLATY

Obligacja. Emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem Obligatariusza z tytulu kazdej Obligacii
i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia $wiadczen pienieznych wskazanych w pkt 5.2, zgodnie
z Warunkami Emisji.

Swiadczenia z tytutu Obligacji. W odpowiednim Dniu Platnosci, Emitent zaptaci zgodnie
z Warunkami Emisji:

(a) Warto$¢ Nominalng kazdej Obligacji podlegajgcej wykupowi w Dniu Wykupu;

(b) Odsetki od Wartosci Nominalnej wedtug Stopy Procentowej, za okres od Dnia Emisji
(wtacznie) do Dnia Wykupu danej Obligacji zgodnie z Warunkami Emisji (z wytgczeniem
tego dnia),

z tytutu Obligacji posiadanych przez Obligatariusza w Dniu Ustalenia Praw.

Ptatnosci. Wszelkie $wiadczenia bedg wyptacane w formie pienieznej, w ztotych polskich.

WYKUP OBLIGACJI

Wykup. W Dniu Ostatecznego Wykupu Emitent dokona wykupu wszystkich pozostajgcych do
wykupu Obligacji danej serii poprzez zaptate kazdemu Obligatariuszowi Wartosci Nominalnej kazdej
Obligacji posiadanej przez niego w Dniu Ustalenia Praw.

Wczesniejszy Wykup. Jezeli przewidujg to Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii, Emitent moze
dokonaé wczesdniejszego wykupu wszystkich lub cze$ci Obligacji danej serii przed Dniem
Ostatecznego Wykupu poprzez zaptate Wartodci Nominalnej kazdej Obligacji przeznaczonej do
wczesniejszego wykupu, oraz zaptate dodatkowej premii, jezeli takg premig przewidujg Ostateczne
Warunki Emisji Danej Serii. Wczesniejszy wykup moze nastgpi¢ w jednym lub wigkszej liczbie Dni
Ptatnosci Odsetek wskazanych w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii jako dzieh
wczesniejszego wykupu (,Dziern Wczesniejszego Wykupu”). Emitent zawiadomi Obligatariuszy
0 zamiarze dokonania wczesniejszego wykupu z co najmniej 14-dniowym wyprzedzeniem, podajgc
Dzien Wczesniejszego Wykupu oraz liczbe Obligacji podlegajacych wczesniejszemu wykupowi.

Czesciowy wczesniejszy wykup. W przypadku wczesniejszego wykupu czesci Obligacji, Obligacje
posiadane przez kazdego Obligatariusza bedg podlega¢ wykupowi proporcjonalnie do tacznej liczby
posiadanych przez niego Obligacji, zgodnie z nastgpujgcym wzorem:

WOPW
OOPW =00 # —

gdzie:

OOPW - oznacza liczbe Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza
podlegajgcych wczedniejszemu wykupowi, zaokraglong w dét do najblizszej liczby
catkowitej,

(0]0) - oznacza liczbe wszystkich Obligacji danej serii posiadanych przez danego
Obligatariusza,

WOPW - oznacza liczbe Obligacji danej serii podlegajgcych wczedniejszemu wykupowi,

wo - oznacza liczbe wszystkich pozostajgcych do wykupu Obligaciji danej serii.
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6.4.

6.5.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

7.6.

7.7.

7.8.

7.9.

Forma wykupu. Wykup nastepuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego wtasciwego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi
wiasciwymi przepisami.

Umorzenie. Wykupione Obligacje zostang umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem
KDPW i wtasciwego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego
Depozytariusza oraz innymi wtasciwymi przepisami.

ODSETKI

Ptatnos¢ Odsetek. W kazdym Dniu Ptatnosci Odsetek Emitent zaptaci Obligatariuszowi Odsetki,
naliczone zgodnie z Warunkami Emisji, od wszystkich Obligacji danej serii posiadanych przez
danego Obligatariusza. Odsetki bedg ptatne z dotu.

Oprocentowanie. Obligacje sg oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej
wskazanej w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Stopa Procentowa. Dla Obligacji o oprocentowaniu statym Stopa Procentowa wskazana jest
w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii. Dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym Stopg
Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego jest zmienna warto$¢ stanowigca sume (i) zmiennej
Stopy Bazowej wskazanej w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, i (ii) statej Marzy
wskazanej w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii. Stopa Procentowa podawana jest
W ujeciu rocznym.

Naliczanie Odsetek. Odsetki od Obligacji danej serii obliczane sg od Dnia Emisji (wtgcznie) do Dnia
Wykupu zgodnie z Warunkami Emisji (z wytaczeniem tego dnia).

Dzien Ptatnosci Odsetek. Odsetki ptatne sg z dotu w kazdym Dniu Ptatnosci Odsetek. Dni
Ptatnosci Odsetek dla Obligacji danej serii wskazane sg w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej
Serii.

Okresy Odsetkowe. Odsetki sg kalkulowane odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Okresem
Odsetkowym dla danej serii Obligacji jest okres od Dnia Emisji (wigcznie) do pierwszego Dnia
Ptatnosci Odsetek (z wytgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy od poprzedniego
Dnia Ptatnosci Odsetek (wtgcznie) do nastepnego Dnia Ptatnosci Odsetek (z wytaczeniem tego
dnia).

Oprocentowanie po Dniu Wykupu. Po Dniu Wykupu Obligacje nie sg oprocentowane, chyba ze
Emitent opdznia si¢ z zaptatg Wartosci Nominalnej Obligacji. W takim przypadku Obligacje bedg
oprocentowane wedtug stopy odsetek ustawowych.

Oprocentowanie za niepetne Okresy Odsetkowe. W przypadku, gdy Odsetki naliczane maja by¢
za okres krotszy niz petny Okres Odsetkowy, bedg ona obliczane w oparciu o rzeczywistg liczbe dni
w tym okresie od bezposrednio poprzedzajgcego Dnia Ptatnosci Odsetek (wtgcznie), albo Dnia
Emisji (wtgcznie) w przypadku pierwszego Okresu Odsetkowego, do dnia, w kiérym Obligacje
zostang wykupione (z wytgczeniem tego dnia).

Wysokosé Odsetek. Odsetki nalezne od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy sg obliczane
zgodnie z nastepujgcym wzorem:

O = SP*xWN =* LD
365
gdzie:
(0] - oznacza Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy,
SP - oznacza Stope Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego,
WN - oznacza Warto$¢ Nominalng jednej Obligaciji,
LD - oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym (lub rzeczywistg liczbe dni, o ktérej

mowa w punkcie 7.8).
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7.10.

7.11.

8.2.

8.3.
8.4.

8.5.

8.6.

8.7.

Odsetki beda zaokraglane do najblizszego grosza (przy czym warto$é rowna i wigksza od pét grosza
bedzie zaokrgglona w gére).

Agent ds. Obliczen. Agent ds. Obliczen (i) bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej, oraz (ii)
bedzie obliczat Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy nie pézniej niz w Dniu
Roboczym nastepujacym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Wszelkie ustalenia i obliczenia
zostang dokonane przez Agenta ds. ObliczeA w sposéb oraz wedtug zasad okreslonych
w Warunkach Emisji z zachowaniem nalezytej starannosci wynikajacej z zawodowego charakteru
prowadzonej przez Agenta ds. Obliczen dziatalnosci.

Stopa Bazowa. Do ustalenia zmiennej Stopy Procentowej za dany Okres Odsetkowy stosowana
bedzie Stopa Bazowa z Dnia Ustalenia Stopy Procentowej. W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie
bedzie dostepna o godzinie 11:00 lub okoto tej godziny czasu warszawskiego w Dacie Ustalenia
Stopy Procentowej, zostanie ona ustalona przez Agenta ds. Obliczenn w oparciu o stopy procentowe
dla depozytéw ztotéwkowych o okresie analogicznym do okresu Stopy Bazowej, oferowane w tym
czasie przez kazdy z Bankdéw Referencyjnych pod warunkiem, ze co najmniej cztery Banki
Referencyjne podadzg stopy procentowe. W takim przypadku Stopg Bazowg bedzie srednia
arytmetyczna stdp podanych przez Banki Referencyjne po odrzuceniu najwyzszej i najnizszej stopy
podanej przez Banki Referencyjne, przy czym - jesli bedzie to konieczne - bedzie ona zaokrgglona
do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bedzie zaokraglone w gore). W przypadku, gdy Stopa
Bazowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymi postanowieniami, Stopg Bazowag bedzie
ostatnia dostepna stawka WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podana przed Datg Ustalenia
Stopy Procentowej przez Monitor Rates Services Reuters przez odniesienie do strony ,WIBOR” lub
kazdego jej oficjalnego nastepcy, dla depozytéw ztotéwkowych o okresie analogicznym do okresu
Stopy Bazowej.

SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACJI

Ptatnosé. Z zastrzezeniem punktu 11. (Wykup w Razie Braku Ptatnosci) i 13. (Przypadki Naruszenia
Warunkéw Emisji) wymagalna Kwota Ptatnosci z tytutu Obligacji jest ptatna bez jakichkolwiek
dodatkowych dyspozyciji i oswiadczen Obligatariusza.

KDPW. Wszystkie ptatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane za posrednictwem KDPW oraz
wiasciwego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz
innymi witasciwymi przepisami. Ptatnosci bedg dokonywane na rzecz oséb, bedgcych posiadaczami
Rachunkéw Papieréw Wartosciowych, lub na rzecz oséb uprawnionych z Obligacji zapisanych na
Rachunku Zbiorczym, na ktérych zapisane sg prawa z Obligacji w Dniu Ustalenia Praw.

Miejsce. Miejscem spetnienia $wiadczenia pienieznego z Obligacji bedzie miejsce siedziby KDPW.

Przesuniecie terminu ptatnosci. Jezeli Dzien Ptatnosci lub inny dzien, w ktérym zgodnie
z Warunkami Emisji Emitent ma obowigzek dokona¢ ptatnosci, przypada na dzien nie bedgcy Dniem
Roboczym, wykup Obligacji lub zaptata Odsetek nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym po tym dniu,
a Obligatariuszom nie bedzie przystugiwac roszczenie o odsetki lub odszkodowanie za taki okres.

Odsetki ustawowe. Z zastrzezeniem postanowien punktu 8.4, w przypadku niedokonania zaptaty
Wartosci Nominalnej Obligacji w dniu jej wymagalnosci Emitent bedzie zobowigzany do zaptaty
Obligatariuszowi odsetek ustawowych, naliczanych od dnia wymagalnosci tego $wiadczenia do dnia
zaptaty tego Swiadczenia, w wysokosci wynikajacej z Rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 16
grudnia 2014 r. w sprawie okreslenia odsetek ustawowych (Dz. U. z 2014 r., poz. 1858) lub aktu
prawnego, ktéry zastapi to rozporzadzenie.

Niewystarczajace srodki. Jezeli Emitent przekaze KDPW $rodki w kwocie, ktéra nie bedzie
wystarczajgca do dokonania petnej zaptaty Kwoty Ptatnosci zgodnie z Warunkami Emisji, dokonana
zostanie na rzecz Obligatariuszy czesciowa zaptata Kwoty Ptatnosci z kwoty udostepnionej przez
Emitenta, w wysoko$ci proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego
Obligatariusza. Kwota Ptatnosci przypadajgca na kazdag Obligacje bedzie taka sama.

Obowigzujace przepisy. Swiadczenia z tytutu Obligacji podlegajg wszelkim przepisom
podatkowym, dewizowym i innym wiasciwym przepisom obowigzujgcym w miejscu ptatnosci.
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9.2.

9.3.

9.4.

10.

10.1.

10.2.

10.3.

Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane bez potrgcen z tytutu roszczen wzajemnych
(chyba, ze takie potrgcenia byty wymagane zgodnie z prawem) oraz bedg dokonywane
z uwzglednieniem przepiséw prawa obowigzujgcego w dniu dokonania ptatnosci.

OPODATKOWANIE

Potracenia. Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane z uwzglednieniem potrgcen lub
pobran z tytutu podatkéw, optat lub innych naleznosci publicznoprawnych (,Podatki”), jezeli
dokonanie takiego potrgcenia lub pobrania Podatku wymagane jest przepisami prawa majgcymi
zastosowanie do Emitenta. Emitent nie bedzie zwigkszat Kwot Ptatnosci lub dokonywat na rzecz
Obligatariuszy innych ptatnosci w celu wyréwnania potracen lub pobran z tytutu Podatkow.

Obowigzki Obligatariusza. Obligatariusz przekaze Depozytariuszowi wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do obstugi zobowigzan Obligatariusza z tytutu Podatkéw, w zakresie i terminie
wymaganym przez przepisy prawa, regulacje danego Depozytariusza, Regulacje KDPW lub Regulacje
Catalyst. Depozytariusz i Emitent moze zadac¢ od Obligatariusza informacji i dokumentéw, dotyczacych
statusu podatkowego takiego Obligatariusza oraz wynikajgcych z obowigzkéw informacyjnych
Emitenta, wymaganych przez odpowiednie przepisy prawa, Regulacje KDPW lub Regulacje Catalyst.

Pobér podatku. W przypadku, gdy Obligatariusz nie doreczy w odpowiednim terminie informacji lub
dokumentéw dotyczacych statusu podatkowego takiego Obligatariusza, niezbednych dla
zastosowania obnizonej lub zerowej stawki podatkowej albo zwolnienia od Podatkéw, Podatki
zostang pobrane w petnej wysokosci.

Obowiazujace przepisy. Postanowienia niniejszego punktu 9 majg zastosowanie, o ile nie bedg
sprzeczne z obowigzujgcymi w danym czasie przepisami prawa lub Regulacjami KDPW.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Sprawozdania Emitenta. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepniaé
Obligatariuszom (i) roczne sprawozdania finansowe Emitenta wraz z opinig biegtego rewidenta,
w terminie szesciu miesiecy od konca danego roku kalendarzowego, (ii) raporty okresowe
wymagane przez przepisy prawa lub Regulacje Catalyst, (iii) kwartalne sprawozdania dotyczgce
zaangazowania aktywow Emitenta w poszczegdlne Projekty Inwestycyjne, wraz z oswiadczeniem
0 wykonywaniu zobowigzan okreslonych w Warunkach Emisji, w terminie jednego miesigca po
zakonczeniu kwartatu kalendarzowego.

Sprawozdania Gwaranta. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepnic
Obligatariuszom lub spowodowaé, aby Gwarant udostepnit Obligatariuszom (i) skonsolidowane
roczne sprawozdania finansowe Gwaranta wraz z opinig z badania, w terminie szesciu miesiecy od
konca danego roku kalendarzowego, (ii) skonsolidowane poétroczne skrécone sprawozdania
finansowe Gwaranta wraz z raportem z ograniczonego przegladu, w terminie trzech miesiecy od
konca danego poétrocza kalendarzowego.

Informacje o Gwarancie. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepnié
Obligatariuszom lub spowodowac, aby Gwarant udostepnit Obligatariuszom nastepujgce informacje,
niezwtocznie po zajs$ciu zdarzen, ktdérych te informacje dotycza:

(a) zaciggniecie przez Gwaranta lub jakikolwiek Podmiot Zalezny Gwaranta Zobowigzania
Finansowego na kwote przewyzszajgca 10% Kapitatéw Wtasnych Gwaranta;

(b) sprzedaz jakiegokolwiek sktadnika majgtkowego nalezgcego do Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta lub spétki zaleznej od Gwaranta, o ile wartos¢ takiej transakcji
przekracza wartosé 10% Kapitatdw Wtasnych Gwaranta;

(c) nabycie przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta jakiegokolwiek sktadnika
majgtkowego lub innego podmiotu nie bedgcego Podmiotem Zaleznym Gwaranta, ktérego
wartos¢ przekracza 10% Kapitatow Wiasnych Gwaranta;

(d) zmiana wtasnosciowa Gwaranta, o ile taka zmiana obejmuje wiecej niz 10% udziatéw Gwaranta;

w drodze jednej lub wielu powigzanych ze sobg transakciji.
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10.4.

10.5.

11.

11.3.

12.
12.1.

12.2.

12.3.

Sposdb udostepnienia. Dokumenty i informacje, o ktérych mowa w niniejszym punkcie 10
udostepniane beda na Stronie Internetowej Emitenta.

Informacje w formie drukowanej. Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie
Internetowej Emitenta w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach bedg przekazywane w formie
drukowanej do podmiotu prowadzgcego depozyt obligacji jesli bedzie swiadczyt ustugi przewidziane
art. 16 Ustawy o Obligacjach , to jest do KDPW, lub do innego podmiotu wskazanego w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii.

WYKUP W RAZIE BRAKU PLATNOSCI

Brak ptatnosci. Kazdy Obligatariusz moze zgdac¢ natychmiastowego wykupu posiadanych przez
siebie Obligacji, na warunkach wskazanych w niniejszym punkcie 11, w przypadku gdy Emitent
z powodu zwtoki nie dokonat zaptaty Kwoty Ptatnosci naleznej z Obligacji posiadanych przez tego
Obligatariusza w terminie wskazanym w Warunkach Emisji, przy czym w przypadku opdznienia
niezawinionego przez Emitenta za brak dokonania zaptaty Kwoty Ptatnosci uwaza sie brak jej
dokonania w okresie nie krétszym niz 3 dni od terminu wskazanego w Warunkach Emisji (,Brak
Ptatnosci”). Postanowienia niniejszego punktu 11 nie naruszajg praw Obligatariuszy wynikajgcych
z bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa.

Zadanie wykupu. Obligatariusz zada wykupu poprzez ztozenie Emitentowi o$wiadczenia na pismie,
jednoznacznie wskazujacego dany Brak Ptatnosci oraz okolicznosci potwierdzajace jego
wystgpienie. Do zgdania dofgcza sie Swiadectwo depozytowe potwierdzajgce posiadanie wszystkich
Obligacji podlegajacych wykupowi wystawione w zwigzku z zgdaniem wczesniejszego ich wykupu.

Natychmiastowy wykup. Obligacje posiadane przez Obligatariusza, ktéry zazgdat wykupu stajg sie
natychmiast wymagalne z dniem otrzymania przez Emitenta prawidtowego oswiadczenia. Wykup
nastepuje poprzez zaptate przez Emitenta na rzecz Obligatariusza Wartosci Nominalnej
wymagalnych Obligacji wraz z Odsetkami narostymi do dnia ptatnosci, w terminie pieciu Dni
Roboczych od doreczenia zgdania wykupu, bez dodatkowych formalnoéci lub dziatan ze strony
Obligatariusza. Wczeéniejszy wykup nastgpuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi
wiasciwymi przepisami. Dzien, w ktérym nastgpit wykup Obligacji w razie Braku Pfatnosci uwazany
bedzie za Dzien Wykupu tych Obligacji w rozumieniu Warunkéw Emis;ji.

DODATKOWE WARUNKI

Przeznaczenie srodkéw uzyskanych z emisji. Z uwzglednieniem postanowien punktu 12.5, po
odliczeniu Kosztéw Emisji, Emitent przeznaczy wptywy z kazdej emisji Obligacji na sfinansowanie
(w tym poprzez refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek podporzgdkowanych, lub
majgce na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spétkom Projektowym przez
Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzgcych na Emitencie z tytutu Istniejgcych
Obligacji) Projektéw Inwestycyjnych w sektorze nieruchomos$ci, realizowanych przez Spoftki
Projektowe, przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogg posrednio lub bezposrednio dotyczyé
jedynie Projektow Inwestycyjnych.

Zakaz ustanawiania zabezpieczen. Emitent oraz Gwarant nie bedg ustanawia¢ lub znosi¢
utrzymywania jakiekolwiek gwarancji, poreczenia, hipoteki, zastawu lub jakiejkolwiek innej formy
zabezpieczenia o jakimkolwiek charakterze, w tym na catosci lub jakiejkolwiek czesci swojego
obecnego lub przysztego majatku, z wyjagtkiem Dozwolonego Zabezpieczenia. Zaistnienie
powyzszego zdarzenia, nie bedgcego Dozwolonym Zabezpieczeniem, nie bedzie stanowito
Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji, jezeli zostanie usuniete w terminie 15 (pietnastu) Dni
Roboczych od skierowania przez Obligatariusza do Emitenta pisemnego zadania usuniecia takiego
zdarzenia. W celu unikniecia watpliwosci, zakaz ustanawiania zabezpieczeh na podstawie
niniejszego punktu 12.2 nie dotyczy Podmiotéw Zaleznych Gwaranta.

Zakaz Rozporzadzenia. Emitent, Gwarant i Podmiot Zalezny nie bedg dokonywa¢ Rozporzadzenia,
z wyjgtkiem (i) Dozwolonego Rozporzgdzenia, lub (i) jezeli taczna wartos¢ Rozporzgdzen
dokonanych w ciggu roku nie przekroczy 1% tacznej Wartosci Aktywéw Gwaranta, z zastrzezeniem
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12.4.

12.5.

12.6.

12.7.

12.8.

12.9.

12.10.

punktu 12.9 ponizej. Powyzsze zdarzenie nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkow
Emisji, jezeli zostanie usuniete w terminie 10 (dziesieciu) Dni Roboczych od skierowania przez
Obligatariusza do Emitenta pisemnego zgdania usunigcia takiego zdarzenia.

Zachowanie wspoétczynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspétczynnik Kapitatow
Wriasnych Gwaranta do tgcznej Wartosci Aktywéw Gwaranta nie bedzie nizszy niz 30%.

Zaangazowanie aktywéw. Emitent zapewni, ze bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy w jeden
Projekt Inwestycyjny nie bedg zaangaZzowane aktywa Emitenta pochodzgce z danej serii
wyemitowanych obligacji (w formie pozyczek udzielanych danej Spéfce Projektowej bgdz w drodze
nabycia obligacji wyemitowanych przez dang Spoétke Projektowa) o wartosci przekraczajgcej 30%
tacznej wartosci nominalnej danej serii obligacji. W przypadku przekazania przez Emitenta do Spotki
Projektowej nie posiadajgcej nieruchomo$ci, na ktorej jest, lub moze byc¢ realizowany Projekt
Inwestycyjny, srodkéw finansowych pod jakimkolwiek tytutem w formie pozyczki, objecia obligacji lub
innej, Emitent zapewni, ze w przypadku braku zawarcia przez takg Spoétke Projektowg umowy
dotyczgcej prawa zwigzanego z nieruchomoscia, na ktérej moze by¢ realizowany Projekt
Inwestycyjny (w tym umowy przedwstepnej lub umowy warunkowej) w terminie 90 dni od daty
przekazania przez Emitenta srodkéw finansowych tej Spétce Projektowej, Spétka Projektowa zwrdci
w catosci przekazane jej srodki do Emitenta.

Zakaz udzielania pozyczek. Emitent nie bedzie udzielat pozyczek podmiotom innym niz Spotki
Projektowe, ani nabywat lub posiadat obligacji lub innych dtuznych papieréw wartosciowych
emitowanych przez podmioty inne niz Spdtki Projektowe, ani nabywat wierzytelnosci, ktérych
dtuznikiem jest podmiot inny niz Spotki Projektowe.

Ograniczenia w ptatnosci dywidendy oraz wyptatach na rzecz Grupy Ghelamco. Bez zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent nie wyptaci dywidendy. Gwarant moze wyptaci¢ dywidende po
uzyskaniu zgody Zgromadzenia Obligatariuszy. Z =zastrzezeniem punktu 12.4 niniejszych
Podstawowych Warunkéw Emisji, zgoda Zgromadzenia Obligatariuszy nie bedzie wymagana dopoki
suma dywidend wyptacanych przez Gwaranta (poczawszy od 2015 roku) z zatrzymanych zyskow
(retained earnings) lub z zysku za rok obrotowy (profit for the year), jakie wskaze Gwarant w decyzji
o wyptacie dywidendy, nie przekroczy kwoty: 50% zatrzymanych zyskow (retained earnigns)
wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Gwaranta za rok 2014, powiekszonej
0 50% zyskow za rok obrotowy (profit for the year) wykazanych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych Gwaranta za kolejne lata obrotowe. Ponadto, bez zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy (i) Emitent ani Gwarant nie nabedg akcji wiasnych oraz (ii) Emitent ani
Gwarant nie dokonajg innej wyptaty na rzecz swoich Udziatowcéw lub ich podmiotéw powigzanych,
ktérej skutkiem bytoby obnizenie kapitatéw wtasnych.

Ograniczenia w sptacie pozyczek od Udziatowcow. Przed sptatg naleznosci z tytutu Obligaciji ani
Emitent ani Gwarant nie bedzie dokonywat sptaty pozyczek udzielonych przez Udziatowcow
Emitenta lub Gwaranta, jezeli (i) wystapit Przypadek Naruszenia Zobowigzan albo Przypadek
Naruszenia Warunkéw Emisji, lub (i) w wyniku dokonania sptaty pozyczek udzielonych przez
UdziatowcOw moze wystgpi¢ Przypadek Naruszenia Zobowigzah lub Przypadek Naruszenia
Warunkéw Emisiji.

Sprzedaz Spoétek Projektowych i Projektow Inwestycyjnych. Emitent i Gwarant nie bedg
sprzedawaé lub w inny sposob zbywac udziatéw lub akcji w Spdétkach Projektowych na rzecz
podmiotdw innych niz kontrolowane przez Gwaranta, jak rowniez Spétki Projektowe nie bedg
sprzedawacé lub w inny sposdéb zbywaé Projektéw Inwestycyjnych, chyba ze (i) takie zbycie zostanie
dokonane na warunkach rynkowych, oraz (i) wpltywy ze sprzedazy, po sptacie kredytow
niepodporzgdkowanych udzielonych przez banki finansujgce, zostang przeznaczone na spfate
w catosci wraz z naliczonymi odsetkami pozyczki lub innego finansowania udzielonego przez
Emitenta bezposrednio lub posrednio danej Spétce Projekiowej, przed sptatg jakichkolwiek innych
wierzytelnosci, w tym w szczegdlnosci przed sptatg pozyczek lub innego finansowania udzielonego
przez Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Ghelamco.

Akwizycje. Emitent ani Gwarant nie beda nabywaé¢ zadnych podmiotéw, przedsigbiorstw Ilub
sktadnikow majgtkowych ani zawieraé uméw spotek, umoéw joint venture, ani innych uméw
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12.11.

12.12.

12.13.

12.14.

12.15.

13.
13.1.

o analogicznym skutku (,Umowy Akwizycji”), chyba ze (i) Umowa Akwizycji dotyczy praw (takze
nabywanych pos$rednio) zwigzanych z nieruchomos$cig przeznaczong na realizacje Projektu
Inwestycyjnego; (ii) aktywa sg nabywane za cene rynkowa; (iii) dotyczg Uméw Akwizycji w sektorze
nieruchomosci.

taczenie. Gwarant ani Emitent nie dokonaja potaczenia z zadnym innym podmiotem, ani nie
dokonajg podziatu lub reorganizacji, z wyjgtkiem (i) reorganizacji grupy zwigzanej z utworzeniem
funduszy inwestycyjnych zamknietych, ktdre bedg kontrolowane przez Gwaranta i bedg kontrolowaé
Spdtki Projektowe, lub (ii) potgczenia Gwaranta z jakimkolwiek Podmiotem Zaleznym Gwaranta.

Podporzadkowanie. Z uwzglednieniem postanowieri punktu 3.5 powyzej, jakiekolwiek pozyczki lub
inne finansowanie udzielone Spodfce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek podmiot z Grupy
Ghelamco bedzie miato nizszg kolejnos¢ zaspokojenia niz pozyczki udzielone danej Spoétce
Projektowej przez Emitenta z wptywoéw z Emisji Obligacji. Powyzsze postanowienie nie ogranicza
mozliwosci podporzadkowania zobowigzan Spoétek Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta
zobowigzaniom takich Spoétek Projektowych wobec bankéw finansujgcych w zwigzku z Projektem
Inwestycyjnym.

Ograniczenia w zadtuzaniu. Emitent nie zaciggnie zadnego Zadtuzenia Finansowego, z wyjgtkiem
(i) emisji obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych w Polsce w celu finansowania
(w tym takze refinansowania) Projektéw Inwestycyjnych; (ii) kredytu zaciggnietego wytgcznie na
refinansowanie Obligacji; lub (iii) Pozyczek Podporzadkowanych w celu obstugi Obligacji oraz
ewentualnych kosztéw zwigzanych z obstugg zadtuzenia wynikajgcego z Obligacji.

Notowanie Obligacji. Jezeli Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii przewidujg, ze Obligacje danej
serii beda notowane na rynku zorganizowanym Emitent zapewni, ze do wykupu wszystkich Obligacji
danej serii Obligacje te bedg notowane na rynku wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji
Danej Serii lub na innym rynku, na ktéry wyrazito zgode Zgromadzenie Obligatariuszy, a Obligacje
danej serii zostang wprowadzone do obrotu na takim rynku w terminie 40 dni od Dnia Emisji danej
serii Obligacji, chyba ze na wniosek Obligatariusza posiadane przez niego Obligacje zostang za
zgodg Emitenta wycofane z obrotu na rynku zorganizowanym.

Obowiazki informacyjne. Emitent bedzie wykonywat obowigzki informacyjne wskazane w punkcie
10.

PRZYPADKI NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

Naruszenie Warunkéw Emisji. Wystgpienie i trwanie ktéregokolwiek z ponizszych zdarzen bedzie
stanowito przypadek naruszenia warunkéw emisji Obligacji (kazdy zwany ,Przypadkiem Naruszenia
Warunkéw Emisji”):

(a) Naruszenie Warunkéw Emisji. Emitent lub Gwarant nie wykonajg jakichkolwiek
zobowigzan wynikajgcych z Obligacji, z Poreczenia, lub z innych obligacji wyemitowanych
przez Emitenta lub z zabezpieczenia udzielonego przez Gwaranta w zwigzku z tymi
obligacjami, albo zwigzanych z Obligacjami lub z Poreczeniem (innych niz Brak Ptatnosci,
o ktérym mowa w punkcie 11), lub zostang naruszone Dodatkowe Warunki, o ktérych mowa
w punkcie 12, 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;

(b) Naruszenie warunkéw innego Zadtuzenia Finansowego. (i) jakiekolwiek Zadtuzenie
Finansowe Emitenta lub Gwaranta lub jednego lub kilku Podmiotéw Zaleznych Gwaranta,
zostanie w sposob prawnie skuteczny postawione w stan wymagalnosci przed umownie
uzgodnionym dniem wymagalnosci z powodu wystgpienia przypadku naruszenia warunkéw
takiego Zadtuzenia Finansowego (w dowolny sposéb okre$lonych), lub (i) Emitent lub
Gwarant lub jeden lub kilka Podmiotéw Zaleznych Gwaranta nie wykona zobowigzania do
zaptaty jakiegokolwiek Zadtuzenia Finansowego w terminie jego wymagalnosci,
przedtuzonym o ewentualny okres karencji (lub w wypadku jakiegokolwiek Zadtuzenia
Finansowego pfatnego na zadanie, w terminie siedmiu dni od daty zgdania), lub (iii)
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(©)

(d)

()

(f)

(9)

(h)

zobowigzanie z jakiejkolwiek gwarancji, poreczenia lub zwolnienia z odpowiedzialnosci
(indemnity), udzielone przez Emitenta lub Gwaranta lub jeden Ilub kilku Podmiotéw
Zaleznych Gwaranta na zabezpieczenie Zadituzenia Finansowego osoby trzeciej nie
zostanie wykonane w terminie jego wymagalnosci, przedtuzonym o ewentualny okres
karenciji, i po otrzymaniu wezwania do zaptaty, przy czym, w odniesieniu do Gwaranta lub
Podmiotéw Zaleznych Gwaranta, tgczna wartos¢ danego Zadituzenia Finansowego,
gwarancji, poreczen lub zwolnierr od odpowiedzialnosci (indemnity) w stosunku do ktorych
zaszlo zdarzenie wymienione powyzej przekracza 20% tgcznej Wartosci Aktywow
Gwaranta, a odpowiedzialnos¢ Emitenta lub Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych nie jest
kwestionowana w dobrej wierze;

Egzekucja. W odniesieniu do jakiegokolwiek sktadnika majgtku Emitenta, Gwaranta lub
Podmiotu Zaleznego Gwaranta zostata wszczeta egzekucja, w trybie postepowania
egzekucyjnego lub w jakikolwiek inny sposéb (w tym prowadzona w zwigzku z zastawem
rejestrowym ustanowionym przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta),
ktéra nie zostata umorzona, uchylona lub w jakikolwiek inny sposéb wstrzymana w ciggu 45
dni od dnia jej rozpoczecia, a egzekwowana wierzytelno$¢ przekracza 20% tacznej
Wartosci Aktywéw Gwaranta;

Niewyptacalnosé. (i) W stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego
Gwaranta zostato wszczete postepowanie likwidacyjne; lub (ii) Emitent, Gwarant lub Istotny
Podmiot Zalezny trwale zaprzestat regulowanie swoich zobowigzan w terminach ich
wymagalnosci; lub (iii) Emitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny oswiadczyt na pismie,
ze jest niewyptacalny; lub (iv) w stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu
Zaleznego zostato wszczete jakiekolwiek postgpowanie w oparciu o przepisy ustawy z dnia
28 lutego 2003 r. prawo upadiosciowe lub ustawy z dnia 15 maja 2015 r. prawo
restrukturyzacyjne, w tym takze na podstawie wniosku o ogtoszenie upadtosci ztozonego
przez Emitenta lub Gwaranta lub na podstawie wniosku Emitenta o wszczecie postepowania
restrukturyzacyjnego, chyba ze Emitent uprawdopodobni, iz nie istniejg materialnoprawne
podstawy do ogtoszenia upadtosci lub wszczecia postepowania restrukturyzacyjnego,
a postepowanie wszczete na podstawie takiego wniosku zostanie zakonczone w terminie 60
dni od daty jego ztozenia;

Orzeczenia sadoéw. (i) Zostato wydane prawomocne orzeczenie sadu lub wykonalna
decyzja administracyjna nakazujgce Emitentowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu
Gwaranta zaptate kwoty o tacznej wartosci réwnej lub wigkszej od 5% tgcznej Wartosci
Aktywow Gwaranta, lub (ii) zostato wydane inne orzeczenie sadu lub inna decyzja
administracyjna (w tym takze takie, ktére nie nakazujg zaptaty zadnych kwot) w stosunku do
Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dotyczgce Emitenta, Gwaranta
lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta, ktdre spowoduje, lub moze spowodowac istotng
negatywng zmiane w dziatalnosci operacyjnej, majgtku lub sytuacji finansowej Emitenta lub
Gwaranta, albo ktére moze niekorzystnie wptyna¢ na zgodnos¢ z prawem lub waznosé
zobowigzan wynikajacych z Obligacji albo moze uniemozliwi¢ ich wykonanie, a Emitent lub
Gwarant lub Podmiot Zalezny nie dokonat zaptaty kwot objetych takim orzeczeniem lub
decyzjg administracyjng w oznaczonym terminie (lecz nie wcze$niej niz 7 dni od daty
uprawomochnienia sie orzeczenia lub dnia, w ktérym decyzja stata sie wykonalna);

Likwidacja. Przed wykonaniem wszystkich zobowigzan z Obligacji zostanie podjeta
skuteczna uchwata, lub zostanie wydane skuteczne orzeczenie sgdowe, dotyczace likwidacji
Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego.

Niewaznos¢. Emitent lub Gwarant (i) nie moze lub nie bedzie mogt zgodnie z prawem
wykona¢ jakiegokolwiek ze swoich zobowigzan zwigzanych z Obligacjami, a taka
przeszkoda nie zostanie usunieta lub w inny sposéb naprawiona w terminie 30 dni od jej
stwierdzenia; lub (ii) kwestionuje waznos¢ Obligacji lub innych zobowigzan zwigzanych
z emisjag Obligaciji; lub (iii) zaprzeczajg istnieniu zobowigzan wynikajgcych z emisji Obligacii;

Struktura Wtasnosciowa. (i) Emitent lub Gwarant przestang byé cztonkami Grupy
Ghelamco; lub (ii) Grupa Ghelamco straci kontrole nad Emitentem, lub (i) Gwarant
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13.2.

13.3.

13.4.

13.5.

14.

14.1.

przestanie byé¢, bezposrednio lub posrednio Udzialowcem, posiadajacym wiekszosé
udziatéw lub akcji w podmiotach, ktére bedg ostatecznymi odbiorcami wptywdéw z emisiji
Obligacii;

0] Nacjonalizacja. Jakikolwiek organ wtadzy publicznej przyjmie regulacje lub przeprowadzi
postepowanie, ktérego skutkiem bedzie zajecie, nacjonalizacja, wywilaszczenie Iub
przymusowe przejecie istotnej czesci akcji wydanych przez Emitenta, Gwaranta lub Spdtke
Projektowg lub catosci albo istotnej czesci ich przychodéw lub aktywdw, przy czym za
istotne uznaje sie odpowiednio akcje, przychody lub aktywa stanowigce nie mniej niz 10
procent ogdlnej liczby akcji, wartosci przychodéw lub wartosci aktywéw, chyba ze Srodki
uzyskane w nastepstwie nacjonalizacji zostang w catosci przeznaczone na zabezpieczenie
praw Obligatariuszy z tytutu Obligacji w terminie 14 dni od daty otrzymania odszkodowania
z tytutu dokonania zajecia, nacjonalizacji, wywfaszczenia lub przymusowego przejecia,
z zastrzezeniem, ze w przypadku zajecia aktywdéw Spdétki Projektowej w pierwszej kolejnosci
zostang zabezpieczone wierzytelnosci bankéw finansujgcych, jezeli taki wymdg bedzie
wynikat z warunkéw umoéw kredytéw bankowych.

Nastepstwa wystapienia Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji. W przypadku, gdy wystgpi
i bedzie trwat Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji kazdy Obligatariusz bedzie miat prawo
zgdania zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy posiadajacych Obligacje danej serii celem podjecia
uchwaty o wtasciwych srodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaty o natychmiastowym
wykupie Obligacji danej Serii.

Prawo do 2zadania wykupu. Kazdy Obligatariusz moze zada¢ natychmiastowego wykupu
posiadanych przez siebie Obligacji danej serii, na warunkach wskazanych w niniejszym punkcie 13,
w przypadku gdy wystgpit i trwa Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji, a Zgromadzenie
Obligatariuszy podjeto uchwate o natychmiastowym wykupie Obligaciji danej serii. Nie mozna zadaé
natychmiastowego wykupu, jezeli dany Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji przestat
wystepowac¢ do dnia podjecia przez Zgromadzenie Obligatariuszy uchwaty o natychmiastowym
wykupie.

Zadanie wykupu. Obligatariusz zgda natychmiastowego wykupu poprzez ztozenie Emitentowi
(z kopig dla podmiotu prowadzacego Rachunek dla Obligatariusza) zgdania natychmiastowego
wykupu Obligacji danej serii posiadanych przez Obligatariusza. Zadanie jest skuteczne jezeli (i)
wskazuje podstawe zadania natychmiastowego wykupu, (ii) wraz z zgdaniem Obligatariusz dostarczyt
kopie nalezycie podjetej uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajgcej Obligatariuszom na
zadanie wczesniejszego wykupu Obligacji w zwigzku z wystgpieniem Przypadku Naruszenia
Warunkéw Emisji, oraz (i) do zgdania dotgczono swiadectwo depozytowe potwierdzajgce posiadanie
wszystkich Obligacji podlegajgcych wykupowi wystawione w zwigzku z zgdaniem ich wczesniejszego
ich wykupu.

Natychmiastowy wykup. Obligacje posiadane przez Obligatariusza, ktéry skutecznie ztozyt zgdanie
natychmiastowego wykupu stajg sie natychmiast wymagalne z dniem otrzymania przez Emitenta
prawidtowego zgdania. Wykup nastepuje poprzez zaptate przez Emitenta na rzecz Obligatariusza
Wartosci Nominalnej wymagalnych Obligacji wraz z Odsetkami narostymi do dnia pfatnosci,
w terminie pieciu Dni Roboczych od doreczenia zgdania wykupu, bez dodatkowych formalnosci lub
dziatan ze strony Obligatariusza. Wczesniejszy wykup nastepuje za posrednictwem KDPW
i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza
oraz innymi wtasciwymi przepisami. Dzien, w ktérym nastgpit natychmiastowy wykup Obligaciji
w razie Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji uwazany bedzie za Dzien Wykupu tych Obligacii
w rozumieniu Warunkéw Emisji.

ZAWIADOMIENIA

Zawiadomienia Obligatariuszy. Wszelkie ogtoszenia lub zawiadomienia kierowane przez Emitenta
do Obligatariuszy bedg dokonywane poprzez przekazanie ich do publicznej wiadomosci na Stronie
Internetowej Emitenta, a takze w raporcie biezgcym Emitenta lub w inny sposdb, jezeli bedzie to
wymagane przez przepisy prawa, Regulacje Catalyst lub Regulacje KDPW.
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14.3.

14.4.

15.

15.1.

15.2.

15.3.

15.4.

16.

16.1.

16.2.

Zawiadomienia Emitenta. Wszelkie ogtoszenia lub zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza
do Emitenta beda przekazywane na adres Emitenta: Ghelamco Invest sp. z 0.0., przy ul. Wotoskiej
22, 02-675 Warszawa, lub inny adres na terenie Warszawy, o ktérym Emitent poinformowat
stosownie do punktu 14.1.

Zawiadomienia Agenta Emisji. Wszelkie ogtoszenia lub zawiadomienia kierowane do Agenta
Emisji bedg przekazywane na adres Agenta Emisji: Bank Pekao S.A., ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091
Warszawa, Departament Rynkéw Finansowych - do rgk dyrektora biura rynkéw kapitatowych.

Forma zawiadomien. Wszelkie zadania i zawiadomienia kierowane do Emitenta lub Agenta Emisiji
beda uwazane za doreczone, jezeli zostaty wystane listem poleconym lub pocztg kurierskg na adres
siedziby danego podmiotu oraz zostanie doreczone za potwierdzeniem odbioru pod wtasciwy adres
lub z uptywem pieciu dni od daty drugiego awizo, w przypadku natomiast odmowy odebrania
przesytki — w dacie odmowy. Do zgdania lub zawiadomienia kierowanego przez Obligatariusza musi
by¢ dotgczone Swiadectwo depozytowe lub inny dokument potwierdzajacy posiadanie Obligaciji
w formie uzgodnionej odpowiednio z Emitentem lub Agentem Emisiji.

AGENT EMISJI | AGENT DS. OBLICZEN

Obowiazek powotania Agentow. Emitent zapewni, ze przez caty czas do chwili wykupu wszystkich
Obligacji bedzie powotany Agent Emisji oraz Agent ds. Obliczen.

Odpowiedzialno$é Agenta. W sprawach dotyczacych Obligacji Agent Emisji i ds. Obliczen dziatajg
wytgcznie jako petnomocnicy Emitenta i nie ponoszg zadnej odpowiedzialnosci wobec
Obligatariuszy za jakiekolwiek ptatnosci z tytutu Obligacji, ani za zadne inne zobowigzania Emitenta
wynikajace z Obligacji oraz Warunkéw Emisji. Agent Emisji ani Agent ds. Obliczen nie petnig funkgc;ji
banku reprezentanta w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach, ani nie sa zobowigzani do
reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta.

Ograniczenie odpowiedzialnosci Agenta ds. Obliczen. Agent ds. Obliczen w zakresie
dokonywanych obliczern nie ponosi odpowiedzialnosci za szkode poniesiong przez Emitenta,
Obligatariusza lub inng osobe na skutek okreslenia przez Agenta ds. Obliczen Stopy Procentowej
zgodnie z kwotowaniami lub informacjami ze zrédet okreslonych w Warunkach Emisji lub zgodnie
z kwotowaniem Bankéw Referencyjnych, ktére to kwotowanie, informacja lub notowanie nastepnie
okaze sie nieprawidtowe. Agent ds. Obliczern nie jest zobowigzany do weryfikacji kwotowan,
informacji czy notowan przekazanych Agentowi ds. Obliczer przez Banki Referencyjne zgodnie
z Warunkami Emisji.

Inne ustugi. Agent Emisji oraz Agent ds. Obliczeh oraz ich podmioty stowarzyszone w ramach
prowadzonej dziatalnosci wspédtpracujg z Emitentem w zakresie réznych ustug i posiadajg
informacje, ktére moga by¢ istotne w kontekscie sytuacji finansowej Emitenta oraz jego mozliwosci
wywigzywania sie z zobowigzan wynikajgcych z Obligacji, jednakze nie sg uprawnieni do ich
udostepniania Obligatariuszom, chyba ze Emitent wyraznie wskaze dokumenty i informacje, ktére
majg by¢ przekazane Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjami i petnieniem funkcji Agenta Emisiji
lub Agenta ds. Oblicze. Wykonywanie przez Agenta Emisji lub Agenta ds. Obliczen okreslonych
czynnosci oraz petnienie okreslonych funkcji w zwigzku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi
Emisji i Agentowi ds. Obliczen oraz jego podmiotom zaleznym lub stowarzyszonym, a takze grupie
kapitatowej, do ktorej nalezy, swiadczenia Emitentowi innych ustug, doradzania Emitentowi lub
wspotpracy z Emitentem w kazdym innym dowolnym zakresie lub formie.

ZMIANA WARUNKOW EMISJI

Zmiana Warunkéw Emisji. Zmiana Warunkéw Emisji wymaga uchwaly Zgromadzenia
Obligatariuszy oraz zgody Emitenta. Warunki Emisji moga zostaé réwniez zmienione w nastepstwie
jednobrzmigcych porozumien zawartych przez Emitenta z kazdym z Obligatariuszy.

Zakres zmian Warunkéw Emisji. Zmiana Warunkéw Emisji moze dotyczy¢:

(a) wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci swiadczen wynikajgcych z Obligacji, w tym
warunkéw wyptaty Odsetek,
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(b) terminu, miejsca lub sposobu spetniania swiadczen wynikajgcych z Obligacji, w tym dni,
wedtug ktérych ustala sie uprawnionych do tych swiadczen,

(c) wysokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z Obligacii,
w tym Poreczenia,

(d) zasad zwolywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez Zgromadzenie
Obligatariuszy.

Inne zmiany. Zmiana Warunkéw Emisji jest dopuszczalna takze w zakresie postanowieni innych niz
wskazano w punkcie 16.2, w szczegdlnosci w celu dostosowania Warunkéw Emisji do zmian
w przepisach prawa, Regulacjach Catalyst badz Regulacjach KDPW.

PRAWO WLASCIWE

Obligacje sg wyemitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegaja.

Wszelkie zwigzane z Obligacjami spory poddane bedg rozstrzygnieciu polskiego sagdu powszechnego
wiasciwego miejscowo ze wzgledu na siedzibe Emitenta.
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ZALACZNIK 1
DO PODSTAWOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI
REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA OGOLNE

(@)

(b)

()

Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacje ogétu Obligatariuszy uprawnionych
z Obligacji danej serii Obligacji ("Obligacje") emitowanych przez Ghelamco Invest sp. z 0.0.
("Emitent") w ramach IV Publicznego Programu Obligacji ("Program”).

Niniejszy regulamin zgromadzenia  obligatariuszy (,Regulamin”, ~-Regulamin
Zgromadzenia Obligatariuszy”) ma zastosowanie do wszystkich serii Obligacji
emitowanych w ramach Programu.

Terminy nie zdefiniowane w niniejszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy majg
znaczenie nadane im w Warunkach Emisiji.

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA

(@)

(b)

()

(d)

()

Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwotywane przez Emitenta z jego wtasnej inicjatywy lub
na wniosek Obligatariusza posiadajacego Obligacje danej serii (,Obligatariusz”). Jezeli
Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwotfaniu Zgromadzenia Obligatariuszy w terminie
14 (czternastu) dni od dnia ztozenia wniosku przez Obligatariusza sad rejestrowy wiasciwy
dla Emitenta moze, po wezwaniu Emitenta do ztozenia wyjasnien na okolicznosé
niezwotania Zgromadzenia Obligatariuszy, upowazni¢ do zwotania zgromadzenia
Obligatariuszy wystepujgcych z tym zgdaniem. Sad wyznaczy sposrdd Obligatariuszy
wystepujacych z zgdaniem osobe uprawniong do otwarcia Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zgromadzenia Obligatariuszy odbywajg sie w Warszawie. Zgromadzenia mogg odbywag sie
w miejscach innych niz siedziba Emitenta. Doktadne miejsce Zgromadzenia ustala Emitent
lub inna osoba zwotujgca Zgromadzenie.

Informacja o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy (,Zawiadomienie”) publikowana jest
przez Emitenta na Stronie Internetowej Emitenta. W przypadku, gdy Zgromadzenie
Obligatariuszy zwotuje Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warunkach Emisji, jest ono
zwotywane poprzez publikacje w dzienniku ,Rzeczpospolita”, lub w innym dzienniku
o charakterze ogdlnopolskim. Emitent i Obligatariusz zwotujgcy Zgromadzenie
Obligatariuszy sg zobowigzani wysta¢ informacje o Zawiadomieniu réwniez bezposrednio do
Agenta Emisiji.

W Zawiadomieniu wskazuje sie co najmniej date (,Data Zgromadzenia™), miejsce i godzine
rozpoczecia obrad, porzgdek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy oraz informacje o miejscu
ztozenia swiadectw depozytowych.

Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie uznane za zwofane w sposéb wazny, jezeli
Zawiadomienie zostanie ogtoszone na co najmniej 21 dni przed terminem Zgromadzenia
Obligatariuszy.

Pod warunkiem prawidtowego zawiadomienia o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy,
zgodnie z procedurg opisang w ppkt (c) i (d) powyzej, brak powiadomienia Obligatariusza,
ktéry nabyt Obligacje pomiedzy Datg Zwotania Zgromadzenia a datg Zgromadzenia
Obligatariuszy, nie ma wptywu na waznos$¢ Zgromadzenia Obligatariuszy.

Obligatariusze uprawnieni sg do uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy, jezeli co
najmniej na 7 dni przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy ztozg u Emitenta imienne
Swiadectwa depozytowe (wystawione zgodnie =z przepisami Ustawy o Obrocie)
potwierdzajgce posiadanie Obligacji i nie odbiorg ich do zakoriczenia Zgromadzenia
Obligatariuszy. Liste Obligatariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Zgromadzeniu
Obligatariuszy Emitent udostepni w swojej siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze przed
rozpoczeciem tego Zgromadzenia.
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(h)

(i

0

(k)

Obligatariusz moze uczestniczy¢ w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz wykonywac prawo
gtosu osobiscie lub przez petnomocnika. Udzielenie i odwotanie pethomocnictwa wymaga
formy pisemnej pod rygorem niewaznosci.

Oproécz Obligatariuszy posiadajgcych Obligacje danej serii, w Zgromadzeniu Obligatariuszy
moga braé udziat Agent Emisji, cztonkowie zarzadu Emitenta, doradcy finansowi lub prawni
Emitenta lub Agenta Emisji oraz doradcy finansowi lub prawni Obligatariuszy.

Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje
w szczegdlnosci prawo do:

0) udziatu w gtosowaniu oraz
(i) zabierania gtosu.

Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowa¢ uchwaty wytgcznie w sprawach
wymienionych w zawiadomieniu o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy
niewymienione w zawiadomieniu o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy i niebedace
sprawami formalnymi moga by¢ przedmiotem uchwat, jezeli w Zgromadzeniu Obligatariuszy
uczestniczg Obligatariusze posiadajgcy wszystkie wyemitowane Obligacje danej serii i zaden
Obligatariusz nie zgtosit sprzeciwu wobec podjecia danej uchwaty.

TRYB ODBYWANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

(a)

(b)

()

(d)

Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera czionek zarzadu Emitenta lub wyznaczony przez
niego przedstawiciel. W przypadku, zwofania Zgromadzenia Obligatariuszy przez
Obligatariusza, Zgromadzenie otwiera Obligatariusz zwotujgcy Zgromadzenie.

Po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy sposrdd uczestnikéw tego Zgromadzenia wybiera
sie przewodniczgcego Zgromadzenia. Przewodniczacy prowadzi obrady, bez zgody
Zgromadzenia nie ma prawa zmieniac kolejnosci spraw objetych porzadkiem obrad.

Do obowigzkdéw przewodniczgcego Zgromadzenia Obligatariuszy nalezy:

(i) udzielanie okreslonym osobom zgody na uczestnictwo w Zgromadzeniu
Obligatariuszy oraz podejmowanie decyzji dotyczgcych gtosowan w trakcie
Zgromadzenia Obligatariuszy;

(ii) uzupetnianie porzgdku obrad;
(iii) czuwanie nad sprawnym i wiasciwym przebiegiem obrad;
(iv) udzielanie gtosu oraz czuwanie nad merytorycznym przebiegiem dyskus;ji

prowadzonych w trakcie obrad;
(v) zarzadzanie przerw w obradach;
(vi) zarzadzanie gtosowan i czuwanie nad ich wtasciwym przebiegiem;

(vii) zapewnienie, aby wszystkie sprawy umieszczone w porzgdku obrad zostaty
rozpatrzone;

(viii)  liczenie oddanych gtosdw;
(ix) podpisywanie listy obecnosci i sprawdzanie, czy zostata ona poprawnie sporzgdzona,

oraz wydawanie stosownych zarzadzen i polecen stuzgcych wypetnieniu okreslonych wyzej
obowigzkdw.

Niezwtocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczgcy zobowigzany jest
sporzgdzi¢ i podpisac liste obecnosci, zawierajgcg informacje na temat imienia i nazwiska
oraz miejsca zamieszkania albo firmy (nazwy) i siedziby Obligatariusza, liczby Obligacji
znajdujgcych sie w posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby gtoséw, do wykonywania
ktérych dany Obligatariusz jest uprawniony.
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()

(f)

(9)

(h)

Po przedstawieniu porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczacy otwiera
dyskusje, udzielajac gtosu uczestnikom wedtug kolejnosci zgtoszen. Uczestnicy mogg
zabieraé gtos wytgcznie w sprawach umieszczonych w porzadku obrad, bedgcych w danej
chwili przedmiotem dyskusji. Przedstawiciele Emitenta mogg zabiera¢ gtos poza kolejnoscia.

Kazdy z uczestnikow Zgromadzenia Obligatariuszy moze zgtaszaé pytania dotyczace spraw
umieszczonych w porzadku obrad.

Przewodniczgcy moze zarzadzié przerwe w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy
z wilasnej inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta. Zarzgdzenie przerwy
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu. tgczna dtugosé
przerw w obradach nie moze przekroczy¢ 30 dni.

Protokét z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sporzadzany i podpisywany przez
przewodniczgcego zgromadzenia oraz osobe sporzgdzajgcg protokot. Protokdt powinien
zawiera¢ w szczegolnosci stwierdzenie prawidtowosci zwotania Zebrania oraz jego zdolnos¢
do podejmowania uchwat, tres¢ rozpatrywanych uchwat oraz zgtoszone sprzeciwy.
W odniesieniu do kazdej uchwaty nalezy poda¢ taczng liczbe gtoséw waznych, procentowy
udziat wartosci Obligaciji, z ktérych oddano wazne gtosy w facznej wartosci nominalnej
Obligaciji, liczbe gloséw ,za”, ,przeciw” i ,wstrzymujgcych sie” oraz sformutowanie decyzji
Zgromadzenia. Protokdt, w ktérym bedg zamieszczone uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy
w sprawach wskazanych w punkcie 16.2 Warunkéw Emisji (zmiany kwalifikowane) sporzadza
notariusz.

W terminie 7 dni od daty zamkniecia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent publikuje na
Stronie Internetowej Emitenta protokét z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatariuszy
oraz, jezeli Zgromadzenie Obligatariuszy uchwalito zmiang Warunkow Emisji, oswiadczenie
0 zgodzie lub braku zgody na zmiang Warunkéw Emis;ji.

PODEJMOWANIE UCHWAL

(@)

(b)

(d)
(e)

(f)

Zgromadzenie Obligatariuszy, jest wazne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu Obligatariuszy
biorg udziat Obligatariusze posiadajgcy co najmniej 50% skorygowanej tacznej wartosci
nominalnej Obligacji danej serii, w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.

Zgromadzenie Obligatariuszy podejmuje uchwaty tylko w sprawach objetych porzadkiem
obrad.

Glosowania odbywajg sie w trybie pisemnym i sg tajne.
Kazda Obligacja daje prawo do jednego gtosu.

Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy zapadajg bezwzgledng wigkszoscig gtoséw, chyba
ze bezwzglednie obowigzujgce przepisy prawa przewidujg inng wigkszosé.

Uchwata podjeta przez nalezycie zwotane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest
wigzgca wzgledem wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, kitdrzy nie uczestniczyli
w Zgromadzeniu Obligatariuszy lub gtosowali przeciwko tej uchwale;

POSTANOWIENIA KONCOWE

(a)

(b)

Emitent pokrywa wszelkie uzasadnione i udokumentowane koszty zwigzane ze zwotaniem
i odbyciem Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym ewentualne koszty ustug zewnetrznego
doradcy prawnego.

Emitent moze okredli¢ w Zawiadomieniu szczegétowe procedury uczestnictwa
w Zgromadzeniu Obligatariuszy.
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ZALACZNIK 2
DO PODSTAWOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI
PORECZENIE

OSWIADCZENIE O USTANOWIENIU PORECZENIA
WYDANE PRZEZ GRANBERO HOLDINGS LIMITED

NA RZECZ POSIADACZY OBLIGACJI WYEMITOWANYCH

PRZEZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

W RAMACH |V PUBLICZNEGO PROGRAMU
EMISJI OBLIGACJI

Ja, nizej podpisany(a):

]
]

dziatajac w imieniu i na rzecz Granbero Holdings
Limited z siedzibg na Cyprze, pod adresem Arch.
Makarios lll, 229, MELIZA COURT, Limassol, Cypr
(,Poreczyciel” lub ,Gwarant”), niniejszym udzielam
poreczenia, zgodnie z warunkami okreslonymi
w niniejszym o$wiadczeniu:

Zwazywszy, ze:

A

Ghelamco Invest sp. z o.0. (,Emitent’)
z siedzibg w Warszawie 02-675, ul. Wotoska 22
wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego w Sadzie Rejonowym dla m.st.
Warszawy, Xl Wydziat  Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 185773, na podstawie uchwaty jedynego
wspolnika Emitenta z dnia 27 listopada 2015 r.
w sprawie emisfi obligacfi na okaziciela
emitowanych w ramach programu emisfi
obligacji; oraz uchwaty Zarzadu z dnia
27 listopada 2015 r. w sprawie emisji obligacji
na okaziciela emitowanych w ramach programu
emisji obligacji, ustanowit na okres 12 miesigecy
od dnia zatwierdzenia prospektu emisyjnego, IV
Publiczny Program emisji obligacji (,Program”),
w ramach kitérego moze dokonywaé emisji
obligacji srednioterminowych, w jednej lub kilku
seriach, na zasadach okreslonych
w podstawowych i ostatecznych warunkach
emisji (,Obligacje”) do maksymalnej tgcznej
warto$ci nominalnej wyemitowanych w ramach
Programu Obligacji w wysokoséci 350.000.000
PLN (trzysta pie¢dziesigt miliondw ztotych).

Poreczyciel posrednio lub  bezposrednio
sprawuje kontrole nad Emitentem. W celu
umozliwienia uzyskania finansowania przez
Emitenta, Poreczyciel pragnie zabezpieczy¢
wierzytelnosci  wynikajgce z  wszystkich
Obligacji wyemitowanych w ramach Programu
poprzez ustanowienie niniejszego poreczenia
zgodnie z przepisami Tytutu XXXII Ustawy
z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny;

STATEMENT ON ESTABLISHING A SURETYSHIP
ISSUED BY GRANBERO HOLDINGS LIMITED

FOR HOLDERS OF BONDS ISSUED
BY GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

UNDER THE IV PuBLIC BOND ISSUE PROGRAM

We, the undersigned:

[]

]

acting for and on behalf of Granbero Holdings
Limited with its registered office in Cyprus, address
Arch. Makarios Ill, 229, MELIZA COURT, 3105,
Limassol, Cyprus (the ,Guarantor”), hereby grant
this surety, in accordance with the rules set out in
this statement:

Whereas:

A. Ghelamco Invest sp. z 0.0. (,Issuer”) with its
registered office in Warsaw, ul. Wotoska 22, 02-
675 Warsaw, entered into the register of
entrepreneurs maintained by the District Court
for the capital city of Warsaw, XIII Commercial
Division of the National Court Register, under
KRS number 185773, on the basis of the
resolution of the sole Shareholder of November
27, 2015 on issue bearer bonds to be issued
under the bond issue program, and the
resolution of the Management Board of
November 27, 2015 on issue bearer bonds to
be issued under the bond issue program, had
established for a period of 12 months from the
approval of the issue prospectus a IV Public
Program of issuances of bonds (,Program”),
within the scope of which it will be able to issue
medium term bonds, in one or several series,
on terms set forth in the relevant base and final
terms of issue of bonds (,Bonds”) up to the
joint aggregate value of Bonds issued within the
scope of the Program of PLN 350,000,000
(three hundred and fifty million zloty).

B. 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
this suretyship in accordance with the
provisions of Title XXXII of the Act of April 23,
1964 — Civil Code;
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Ponadto, Poreczyciel, jako dtuznik gtéwny,
zamierza zobowigza¢ sie do okreslonych
Swiadczen opisanych w warunkach emisiji
kazdej serii Obligacji wyemitowanych w ramach
Programu jako $wiadczenia Gwaranta, a takze
zobowigza¢ sie do zwrotu kosztéw dochodzenia
przez Obligatariuszy wykonania zobowigzan
z Obligaciji.

W zwiazku z powyzszym Poreczyciel oswiadcza,
co nastepuje:

1.

Poreczyciel niniejszym nieodwotalnie udziela
poreczenia wierzytelnosci przystugujacych
kazdorazowym posiadaczom Obligaciji

wyemitowanych w ramach Programu, kiérego
maksymalna wartos¢ nominalna w dacie emisji
Obligacji nie przekracza 350.000.000 PLN
(stownie: trzysta piec¢dziesigt milionéw ztotych)
(,Obligatariusze”), z tytutu zaptaty wszelkich
Kwot Pfatnosci wynikajacych z posiadanych przez
nich Obligacji, do tgcznej maksymalnej wysokosci
630.000.000 PLN (stownie: szeséset trzydziesci
miliondw  ztotych), obejmujgcych  Wartos¢
Nominalng oraz Odsetki, z uwzglednieniem
ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego
Obligatariusza od Emitenta z tytutlu Kwot
Ptatnoéci (,Poreczenie”).

Ponadto, nie w ramach Poreczenia, ale jako
wiasne zobowigzanie, Poreczyciel zobowigzuje
sie  do wykonania  $wiadczen, ktére
w warunkach emisji Obligacji wyemitowanych
w ramach Programu opisane sg jako
Swiadczenia Gwaranta (,Zobowigzania
z Warunkow Emis;ji”).

Ponadto, nie w ramach Poreczenia, ale jako
wlasne zobowigzanie, Poreczyciel zobowigzuje
sie do zaptaty na rzecz Obligatariuszy
wszelkich udokumentowanych kosztow
i wydatkéw poniesionych przez Obligatariuszy
w zwigzku z dochodzeniem wykonania przez
Emitenta lub  Poreczyciela  zobowigzan
pienieznych z tytutu Obligacji wyemitowanych
w ramach Programu lub z Poreczenia, tacznie
z odsetkami ustawowymi za opdzZnienie
w wykonaniu zobowigzarn z Obligacji lub
z Porgczenia, do maksymalnej kwoty
10.000.000 PLN (stownie: dziesie¢ milionéw
zlotych) (,Zwrot Kosztéw”, zwany tgcznie
z Poreczeniem i Zobowigzaniami z Warunkéw
Emisiji, ,Swiadczeniami Gwaranta”).

Wszelkie ptatnosci z  tytutu
Poreczenia dokonywane bedg w ztotych.

C.

niniejszego 4.

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.

In connection with the above the Guarantor
states the following:
1.

The Guarantor hereby irrevocably grants a
suretyship (poreczenie) to the respective current
holders of the Bonds issued within the scope of
the Program, which total face value at the issue
date of Bonds does not exceed PLN 350,000,000
(in words: three hundred and fifty million zloty)
(,Bondholders”) for the payment of all Payable
Amounts under the Bonds to an aggregate
maximum amount of PLN 630,000,000 (in words:
six hundred and thirty million zloty), including the
Principal and the Interest, taking into account any
amounts received by such Bondholder from the
Issuer with respect to Payable Amounts
(,Suretyship”).

Moreover, not under the Suretyship 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”).

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
incurred 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 zloty) (,Reimbursement of Costs”
further referred to jointly with the Suretyship
and the Obligations under the Terms of Issue
as the ,Guarantor's Undertakings”).

All payments under this Suretyship will be made
in zloty.
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Wierzycielem z tytutu Swiadczer Gwaranta jest
kazdorazowy Obligatariusz. Poreczyciel
potwierdza, ze poprzez nabycie jakichkolwiek
Obligacji wyemitowanych w ramach Programu
dochodzi do powstania migdzy Poreczycielem
a Obligatariuszem stosunku umownego o tresci
okreslonej w niniejszym dokumencie.
Swiadczenia pieniezne z tytutu Swiadczen
Gwaranta bedg dokonywane na pierwsze
pisemne wezwanie Obligatariusza, w terminie 5
Dni Roboczych od daty wezwania. Wezwanie do
zaptaty nalezy dostarczy¢ osobiscie, przez kuriera
lub pocztg na adres: Granbero Holdings Limited,
Arch. Makariou lll, 229, MELIZA COURT, 3105,
Limassol, Cypr podpisane przez osoby
uprawnione do reprezentacji Obligatariusza.
Poreczyciel zobowigzuje sie do zaptaty odsetek,
zgodnie z polskim prawem, od kwot naleznych
Obligatariuszowi za kazdy dzienn opdznienia
w spefieniu zobowigzarn wynikajacych ze
Swiadczen Gwaranta.

Do kazdego pisemnego wezwania musi zostaé
dotgczone potwierdzenie wiasnosci Obligacii
oraz (i) w przypadku Poreczenia - pisemne
odwiadczenie Obligatariusza, ze Emitent zalega
z ptatnosScig Warto$ci Nominalnej lub Odsetek
naleznych i ptatnych z tytutu Obligacji, oraz
okreslenie kwot, jesli takie beda, otrzymanych
uprzednio przez takiego Obligatariusza od
Emitenta w zwigzku z Obligacjami, w stosunku,
do ktérych sktadane jest wezwanie, lub (ii)
w przypadku Zwrotu Kosztéw — zestawienie
poniesionych przez Obligatariusza kosztéw. Dla
unikniecia watpliwosci Gwarant potwierdza, ze
w przypadku zbycia Obligacji po ztozeniu
wezwania, zbywca zachowuje prawo
dochodzenia roszczeh z tytutu Zwrotu Kosztow,
objetych wezwaniem, chyba, ze przenidst te
roszczenia na nabywce Obligaciji.

W  przypadku, gdy jakiekolwiek podatki,
dochodowe lub inne, bedg nalezne od
Obligatariuszy na podstawie prawa polskiego
jedynie z powodu faktu otrzymania przez
Obligatariuszy pfatnoéci z tytutu Swiadczen
Gwaranta, a ktére nie bytyby nalezne w razie
zaptaty analogicznych kwot ptaconych
Obligatariuszowi przez Emitenta, Poreczyciel
dokona jednej z nastepujgcych czynnosci: (i)
zaptaci takie kwoty (pomniejszone o wszelkie
podatki, ktére bylyby ptatne gdyby Obligatariusz
otrzymat ptatno$¢ od Emitenta z tytutu Obligacii),
lub (i) jezeli Obligatariusz zlozy pisemne
oswiadczenie, ze Obligatariusz zaptacit takie
kwoty i przedstawi dowdd, ze taka pfatnosé
zostata dokonana, wowczas Poreczyciel zapfaci

The  creditor under the  Guarantor's
Undertakings is each Bondholder. The
Guarantor confirms that by the acquisition of
any Bonds issued within the scope of the
Program, a contractual relationship between the
Guarantor and the Bondholder is established,
on the terms set forth in this document.

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 Ill, 229, MELIZA COURT, 3105,
Limassol, Cyprus, signed by persons authorized
to represent the Bondholder. The Guarantor is
obliged to pay interest, in accordance with the
Polish law, over amounts due to the Bondholder
for every day of delay in the fulfilment of
obligations arising from the Guarantor's
Undertakings.

To each of the written demand, a proof of
ownership of Bonds must be attached and (i) in
case of a Suretyship - a written statement of the
Bondholder that the Issuer is in delay with
payment of the Principal or the Interest 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
transferor retains the right to pursue claims for
the Reimbursement of Costs provided for in the
demand, unless it has transferred such claims
to the purchaser of the Bonds.

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 lIssuer, 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
(ii) 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
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10.

11.

12.

13.

Terminy pisane wielkg

w

takiemu Obligatariuszowi takie dodatkowe kwoty,

ktére mogg by¢ konieczne w celu petnego

zrekompensowania im tak zaptaconych podatkéw

(pomniejszone o kazdg kwote podatku, jaka

bytaby nalezna gdyby Obligatariusz otrzymat

ptatnos¢ od Emitenta z tytutu Obligaciji).

Poreczyciel oswiadcza i zapewnia, ze:

a) zaciggniecie zobowigzann  wynikajgcych
Zz niniejszego dokumentu i podpisanie
niniejszego dokumentu zostato dokonane
zgodnie z wszystkimi majacymi
zastosowanie przepisami i wewnetrznymi
regulacjami Poreczyciela i stanowig one
wazne, prawnie skuteczne i wykonalne
zobowigzania Porgczyciela, oraz

b) nie jest wymagane podjecie zadnych innych
czynnosci (w tym takze uzyskanie
jakichkolwiek zgdd, zezwolen, upowaznien
lub dokonanie jakichkolwiek zgtoszen lub
rejestracj) w celu wykonania Swiadczen
Gwaranta lub innych zobowigzan
wynikajgcych z niniejszego dokumentu.

Zobowigzania  wynikajgce z  niniejszego

Poreczenia stanowig bezposrednie,

bezwarunkowe oraz  niepodporzgdkowane

zobowigzanie Poreczyciela i z zastrzezeniem
wyjatkébw  wynikajgcych z  bezwzglednie
obowigzujgcych przepiséw prawa, sg rowne
wzgledem wszystkich pozostatych obecnych

i przysztych bezwarunkowych

i niepodporzgdkowanych zobowigzan

Poreczyciela.

Niniejsze Poreczenie wchodzi w zycie w dniu

jego podpisania i pozostaje w mocy do czasu

petnej sptaty catoéci Kwot Ptatnosci z tytutu

Obligacji wyemitowanych w ramach Programu,

jednak nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia 2036 r.

Niniejsze Poreczenie podlega prawu polskiemu

i bedzie interpretowane zgodnie z nim.

Wszelkie spory wynikajace z niniejszego

Poreczenia lub w zwigzku z nig bedg kierowane

do sadu wtasciwego dla siedziby Emitenta.

W  przypadku jakichkolwiek rozbieznosci
pomiedzy wersja polskg i angielska, wersja
polska bedzie wigzaca.

literg nie zdefiniowane

niniejszym  dokumencie sg  zdefiniowane

w warunkach emisji Obligacji emitowanych w ramach
Programu.

W imieniu Poreczyciela

],

[miejsce] [data] [podpis]

10.

13.

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)

The Guarantor represents and warrants that:

a) taking up of obligations arising from this
document and signing of this document 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 or making any
applications or registrations) in order to
perform the Guarantor's Undertakings or
other obligations arising from this document.

The obligations arising from this 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.

. This Suretyship 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 paid, but not later than until
December 31, 2036.

This Suretyship is subject to Polish law and will
be interpreted in accordance with it. Any
disputes arising out or in connection with this
Suretyship will be directed to the court
appropriate for the registered office of the Issuer.
In case of any discrepancies between Polish
and English version, Polish version shall
prevail.

Terms written with capital letters, not defined in this
document, are defined in the terms of issue of Bonds
issued within the scope of the Program.

On behalf of the Guarantor

],

[place] [date] [signatures]
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione w polskich ztotych lub
euro pochodza z i powinny byc analizowane fgcznie ze Sprawozdaniami Finansowymi Emitenta

i Sprawozdaniami Finansowymi Grupy Gwaranta.

Wybrane dane ze sprawozdania z catkowitych dochodoéw Emitenta

Tabela 5.
Za okres 6 miesiecy Rok zakoriczony
zakonczony 30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
Koszty Zarzgdu.........ccocveeveeenieiiieeneene e (351) (305) (593) (533)
Zysk/(strata) na dziatalnosci operacyjnej ............ (351) (305) (593) (533)
Przychody finansowe ...........cccocovevieeeiiieeniieens 22.506 25.359 46.119 38.410
Koszty finanSowe ..........ccccvevieeeiieicie e (21.194) (21.905) (44.112) (33.322)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem.................. 961 3.149 1.414 4.555
Podatek dochodowy...........ccceeeviieiieeeiiieeesiieee (71) (597) (222) (876)
Zysk/(strata) z dziatalnosci kontynuowane......... 890 2.552 1.192 3.679
Zysk/(strata) Netto..........cceeeeeereeeereeenreceersesersneen, 890 2.552 1.192 3.679
Pozostate catkowite dochody netto..................... - - - -
Pozostate catkowite dochody netto razem ......... - - - -
Suma catkowitych dochodéw..........cccccviiennnnn, 890 2.552 1.192 3.679
Zrédito: Sprawozdania Finansowe Emitenta.
Wybrane dane ze sprawozdania z sytuacji finansowej Emitenta
Tabela 6.
Stan na dzien Stan na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)

AKTYWA
Aktywa trwate
Nabyte Obligacie........cuoiuiiiiiii 305.953 466.906 203.344
UdZielone POZYCZKI ........eeiiieiiiiiiiiiee e e 148.199 - -
Rozliczenia migdzyOKreSOWe CZYNNE .........cooccveeieiiiieeeeeeniieee e 151 - -
Aktywa trwate razem.........cccccevvimmrinenmisnmss s —————— 454.303 466.906 203.344
Aktywa obrotowe
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci.......... - 1 1
Nabyte obligacje..........cocvviiiiii 38.668 8.929 147.775
Udzielone POZYCZKI ........ceevcreiiiieeeiiee e 20.679 - -
Biezace aktywa podatkOWe............ooceeiriiiiniei e 28 23 23
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Stan na dzien

Stan na dzien

30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty..............ccoovuevevuevecuereceereceereene. 170.670 140.454 66.015
AKtywa ODrOtOWE FaZEM .........ccceceeeerercrerermrarcresesmsasesesesesassesesenesns 230.045 149.407 213.814
AKEYWa razem ........ccceiiiemiissnsnessnses s s s sas s s samnns 684.348 616.313 417.158
KAPITAL WLASNY | ZOBOWIAZANIA
Kapitat wiasny
Wyemitowany kapitat podstawowy ............ccceeiceeriieiinee e 25.150 25.150 25.150
Kapitat reZErWOWY ........oceiiiiiiiee e 10.436 9.244 5.565
ZySKi ZArZYMANE ....ooooiei e 2172 2.474 4.961
Razem Kapital Whasny .........ccccocvvrcvererererssserenessssesesesesssssesesesanans 37.758 36.868 35.676
Zobowiazania diugoterminowe
Dtugoterminowe Obligacie .........ooccvveeveiiciiiiieeiieee e 604.802 503.872 170.613
Rezerwa na podatek 0droCZONY ...........ccoeeceeeerieernieeiiiee e 384 313 871
Zobowigzania diugoterminowe razem ............cccceceereeerenesesneen: 605.186 504.185 171.484
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 2.621 933 220
Krotkoterminowe obligacie ..........oeveeriiiieeieenie e 36.396 72.277 208.478
Rezerwy KrotkoterminOWe..........coveiiiiiiieieeee e 2.387 2.050 1.300
Zobowigzania krotkoterminowe razem............ccceeereececeerernseen: 41.404 75.260 209.998
ZODOWIGZANIA FAZEM .....eececececucueearasassssasasasasasesmsmsssesesesnesesssesassens 646.590 579.445 381.482
PaSYWA FAZEM.....cucurereecarareecsssesesssasesesssssesessssasesesssssasessssesesas 684.348 616.313 417.158

Zrédito: Sprawozdania Finansowe Emitenta.

Wybrane dane z rachunku przeptywoéw pienieznych Emitenta

Tabela 7.
Za okres 6 miesiecy Rok zakornczony
zakoniczony 30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)

Zysk za okres 890 2.552 1.192 3.679
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
OPEIACYJNEJ ..veeveeeeeiireeieeniee e 1.871 182 869 (58)
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
INWESTYCYJNE] ... (15.416) (56.609) (78.338) 12.804
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
fINANSOWE] ...uveeeieeii e 44112 36.581 151.908 16.627

Zrédfto: Sprawozdania Finansowe Emitenta.
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Od czasu opublikowania Jednostkowego Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta zbadanego przez
biegtego rewidenta, nie wystgpity zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta ani zadne
znaczgce zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Emitenta.

Wybrane dane ze skonsolidowanych zyskow i strat i skonsolidowanych sprawozdan z catkowitych

dochodéw Gwaranta

Tabela 8.
Za okres 6 miesiecy Rok zakorniczony
zakonczony 30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)
Przychody ........ccoummminmmmnesmnssnssssnsssssessnnas, 8.759 10.321 16.455 26.860
Inne przychody operacyjne .........ccccceevieeeeiieeennee 320 912 9.610 3.440
Koszt zapaséw obejmujacych projekty
AdeWelOPErSKIE .......eveveeeeriee e (5.285) (8.230) (16.676) (14.576)
Koszty Swiadczen pracowniczych...........cccceeneee.. - - (277) (286)
Zysk z aktualizacji wyceny nieruchomosci
INWESTYCYINYCN ...vocviceeeeeeeeeeeeeee e 50.092 23.404 24.120 30.336
Pozostate koszty operacyjne .........cccccoceeeiieeennee (5.249) (12.173) (18.704) 14.614
Udziat w wynikach jednostek stowarzyszonych.. - - - -
Zysk operacyjny — WYNiK.....ccoeoveeceeeermrssesceenan, 48.637 14.234 14.528 31.160
Przychody finansowe ...........cccocverieeeiiieniiieenne 4.211 4.290 11.454 8.373
Koszty finanSOWE ........cooceeiiieiiiiieeiieeeeee e (6.598) (13.515) (18.799) (25.081)
Zysk przed opodatkowaniem...........cccceeereerenn, 46.250 5.009 7.183 14.452
Podatek dochodowy...........cceeeiiieriieeiiiieneiieee (9.493) (752) (1.921) 2.760
ZySK 2 OKIES ........cooueineiiiceeieeeeee e 36.757 4.257 5.262 11.692
Przypadajacy:
Akcjonariuszom jednostki dominujace; ............... 36.757 4.257 5.262 11.692
Na udziaty niedajgce kontroli ...........cccccoceeernenne - - - -
ZySK ZA OKIES ........ocvveeeeeeeeeeeeeee e 36.757 4.257 5.262 11.692
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek
ZagraniCznyCh .......cocceveiierree e 895 -285 -507 5.486
INNE L 1 -12 -11 -44
Pozostate catkowite dochody za okres............ 896 -297 -518 5.442
Catkowite dochody za okres razem ................. 37.653 3.960 4.744 17.134
Przypadajace:
Akcjonariuszom jednostki dominujacej ............... 37.653 3.960 4.744 17.134

Udziaty niedajgce kontroli .........c.ccoceevviveeiinnennns

Zrodfo: Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta.
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Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej Gwaranta

Tabela 9.

AKTYWA
Aktywa trwate

Nieruchomosci iINWESTYCYJNE .......evviiiiiiiiieee e
Rzeczowe aktywa trwate..........ooccieiiiiiii
Naleznosci i rozliczenia migdzyokresowe czynne ...........ccc........

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

Pozostate aktywa finansSowe ............cceeceiiiieeiiiic e
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Aktywa trwate razem.........cccocmiiriiimmrrnnnin .

Aktywa obrotowe

Zapasy obejmujgce projekty deweloperskie ...........cccocvveeinrennee
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
Biezgce aktywa podatkowe...........cccuveiiiiiiiiiiiiii e
Instrumenty pochodne...........cooocuiiieiiiiiiee e
Srodki pienigzne i ich ekWiwalenty.............ccooeeveeereeeeerseenennns
Aktywa obrotowe razem............ccocoeiiiiiciennreer e
AKTYWA RAZEM.......cooiomrerrnmsnrsnnsssssnssssssmsssssssssssssssssssssssssssasas
Kapitat i rezerwy przypadajace akcjonariuszom Grupy

Kapitat zakladowy ............oooiiiiiiii e

ZySKi ZArZYMANE .....coiiiiiiiieie e
Udziaty niedajgce Kontroli ..........cccccevriiiiiiieiiiic e

Razem kapitat wlasny ........ccccccmiiiemniicmnnnns e

Zobowiazania diugoterminowe
Dtugoterminowe oprocentowane kredyty i pozyczki

(W tym ODlIGACIE) ..ottt
Rezerwa na podatek 0droCzony ...........cccocceeeereeerieeenireennieeeennnes

Zobowigzania dlugoterminowe razem ...........ccccccrrisernisnnninnns

Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

ZODOWIGZANIA .....eeeeeie et

Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku

Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku ...........cccceveiiicinenee

Kroétkoterminowe oprocentowane kredyty i pozyczki

(W tym ODlIGACIE) ..eeueeeeiiiieeiet e
Zobowigzania krétkoterminowe razem.........cccccocvrirenniinnninans
ZobOoWiIgzania razem ........cccuceererssrsssnsnsssmssssssssssssssssssssssasssssnns

PasyWa razem........ccccceuieieesmmninsismsrsssssmmss s smms s s s ssmms s s sassnsmens

Zrodfo: Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta.

Stan na dzien

Stan na dzien

30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)
531.743 417.553 480.765
32 32 22
251.749 234.996 268.232
2.533 2.821 73
378 1.022 2.451
- 256 471
786.435 656.680 752.014
44.463 50.183 66.547
137.789 129.702 80.812
- 290 1.842
56.691 46.755 38.808
238.943 226.930 188.009
1.025.378 883.610 940.023
10 10 10
7.603 6.708 7.215
507.780 471.022 465.771
1.901 1.901 1.901
517.294 479.641 474.897
411.453 329.154 318.412
15.131 6.961 2.739
426.584 336.115 321.151
54.005 31.020 55.982
721 434 335
26.774 36.400 87.658
81.500 67.854 143.975
508.084 403.969 465.126
1.025.378 883.610 940.023
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Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkoéw przeptywdw pienieznych Gwaranta

Tabela 10.
Za okres 6 miesiecy Rok zakonczony
zakonczony 30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 46.250 5.009 7.183 14.452
Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci
(o] o1=T = 163/ 1o 1= PO U USRI (9.599) (41.361) (89.617) (52.947)
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
INWESTYCYJNE] .eeeiieeeeeiee e (55.495) (24.505) 135.530 117.526
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
fINANSOWE] ..eovveeeieeiieeeee e 72.673 79.039 (40.516) (54.217)

Zrédfo: Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta.

Od czasu opublikowania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta
zbadanego przez biegtego rewidenta, nie wystgpity zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach
Gwaranta lub Grupy Gwaranta ani zadne znaczgce zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Gwaranta
lub Grupy Gwaranta.

Wybrane wskazniki finansowe

Ponizsza tabela przedstawia poziom wskaznika wyptacalnosci oraz wskaznika LTV dla Grupy Gwaranta we
wskazanych okresach.

Tabela 11.
Za okres 6 miesiecy Rok zakoriczony
zakonczony 30 czerwca 31 grudnia
2015 2014 2014 2013
(niezbadane) (zbadane)
(%)
Wskazniki
Wskaznik wyptacalno$ci' ............cccoocuevecuevenenne. 50 47 54 51
Wskaznik LTVZ ... 50 54 48 50

! Wskaznik wyptacalnosci jest obliczany jako stosunek kapitatu wiasnego do aktywéw razem.

2 Wskaznik LTV (ang. /oan to value) jest obliczany jako stosunek finansowania bankowego i obligacyjnego (zewnetrznego
w stosunku do Grupy Gwaranta) do iloczynu nieruchomosci inwestycyjnych, zapasow i Srodkéw pienieznych.

Zrédto: Emitent.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Informacje przedstawione w niniejszym rozaziale pochodza z publicznie dostepnych dokumeniow ze Zrodef
zewnetrznych, kiore Emitent i Gwarant uznajg za wiarygodne, w tym z oficjalnych informacji publikowanych
przez Gfowny Urzad Statystyczny, Narodowy Bank Polski, Cushman & Wakefield (dawniej DTZ Polska sp.
Z 0.0.), Knjght Frank i Jones Lang LaSalle. Wybor zakres informacji zawartych w niniejszym rozdziale jest
scisle powigzany z zakresem raporfow dostepnych na rynku oraz wykorzystywanych przez Emitenta
[ Gwaranta na poltrzeby niniejszego rozdziafu.

Tempo wzrostu ekonomicznego oraz inflacja

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS, w Ill kwartale 2015 r. polska gospodarka rosta, osiggajgc
wzrost PKB rok do roku na poziomie 3,4% w poréwnaniu do Il kwartatu 2014 r. oraz 3,6% w poréwnaniu do
roku 2014. Gidwnym motorem napedowym pozostawat dalszy wzrost popytu krajowego, ktéry w skali roku
wyniost 3,2%, wzmocniony przez wzrost akumulacji 0 4% oraz wzrost spozycia ogétem 0 2,9%.

Polski wskaznik moralnosci ptatniczej (PMI) wzrdst w pazdzierniku 2015 roku o 1,3% do poziomu 52,2%
w stosunku do wrzesnia 2015 roku w wyniku wzrostu produkcji przemystowej, nowych zamdwien, wyzszego
popytu ze strony konsumentéw oraz wzrostu zatrudnienia. Ponadto, dzieki nizszemu bezrobociu i rosngcej
sile nabywczej, indeks ufnosci konsumentéw (CCI), opublikowany przez GUS, wzrést w pazdzierniku o 5,5
p.p. i uksztattowat sie na poziomie -3,9, co stanowi najlepszy wynik od wrzesnia 2008 roku.

Spodziewany jest dalszy wzrost PKB w 2016 roku. Zgodnie z przewidywaniami NBP, prognozy na 2016 rok
oscylujg wokot 3,3%. Na ksztatt obecnej projekcji wptywajg umiarkowana skala ozywienia w gospodarce
Swiatowej i utrzymujgce sie niskie ceny surowcéw energetycznych, w szczegdlnosci ropy naftowe;,
ograniczajgce inflacje w skali globalne;j.

W zwigzku ze znacznym spadkiem cen paliw i zywnosci w Polsce, w Il kwartale 2015 r. odnotowano
deflacje na poziomie 0,4%.

Rysunek 1.

Wzrost PKB i inflacja w Polsce
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Zrédto: C&W, ,Property Times: Rekordowy wolumen transakcji najmu’, Biura w Warszawie, Il kwartat 2015 r.

Kursy walut

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez NBP, na dzien 30 wrzesnia 2015 r. kurs polskiego ztotego
w stosunku do euro i dolara wynidst, odpowiednio, 4,24 PLN/EUR i 3,78 PLN/USD, co stanowito spadek na
wartodci w stosunku do obu walut w poréwnaniu z kursem na dzien 30 czerwca 2015 r., kiedy to kurs
wynidst, odpowiednio 4,16 PLN/EUR i 3,76 PLN/USD.
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Rysunek 2.
Kurs walutowy ziotego
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Zrédto: C&W, , Property Times: Rekordowy wolumen transakcji najmu’, Biura w Warszawie, Il kwartat 2015 r.

Rynek pracy

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS, stopa bezrobocia wyniosta 9,7% na koniec Il kwartatu 2015
r., co stanowito spadek o 1,8 p.p. w poréwnaniu z Il kwartatem 2014 r. Spadkowi temu towarzyszyt wzrost
Srednich wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw z 3.939,22 PLN na koniec Ill kwartatu 2014 r. do 4081,90
PLN na koniec Ill kwartatu 2015 r. Na koniec Ill kwartatu 2015 r. przecietne miesieczne wynagrodzenie
(brutto) byto wyzsze o 3% niz na koniec Il kwartatu 2014 r. i wyniosto 3.895,33 PLN. Zgodnie z prognozami
NBP, stopa bezrobocia ma do konca 2015 roku spas¢ do poziomu 7,4%, gtdwnie dzieki wzrostowi
aktywnosci gospodarczej w drugiej potowie roku.

Rysunek 3.

Srednie miesieczne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw (PLN) i stopa bezrobocia (%) w Polsce
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Zrédfo: C&W, ,Property Times: Rekordowy wolumen transakcji najmu’, Biura w Warszawie, I/ kwartat 2015 r.

Sytuacja makroekonomiczna

Spdétka C&W opublikowata cykliczny raport ,2015 Annual Outlook”, ktéry analizuje najwazniejsze czynniki
i trendy ksztattujgce globalne rynki nieruchomosci biurowych. Wynika z niego m.in., ze Warszawa zajmuje
obecnie 3 miejsce w Europie pod wzgledem atrakcyjnosci lokalizacyjnej biur, a w 2017 roku awansuje na
2 miejsce w Europie.

Wedtug raportu C&W, Polska wykonata w ostatnich latach ogromng prace, by zacheci¢ zagranicznych
najemcéw do prowadzenia biznesu na jej dojrzewajgcym rynku. Przewiduje sie, ze w 2017 roku aktywnosc¢
inwestorow w Europie Srodkowo-Wschodniej nadal bedzie koncentrowata sie na Polsce i Czechach.

Wedtug raportu C&W, Warszawa swojg obecnos¢ w Scistej europejskiej czotdwce zawdziecza m.in.
statusowi wiodgcego centrum biznesowego w Europie Srodkowo-Wschodniej, na ktérym kluczowymi
najemcami sg miedzynarodowe i wielobranzowe korporacje. Najemcy ci na przestrzeni minionych trzech lat
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szczegolnie korzystali z zasobdw powierzchni biurowej po przystepnej cenie w poréwnaniu z Europg
Zachodnig. Atutem Warszawy jest rowniez silny rynek kapitatowy. Dynamiczny rozwéj GPW sprawit, ze
stolica Polski staje si¢ regionalnym centrum finansowym, ktdry przycigga zagranicznych inwestorow.
Czynnikami napedzajgcymi atrakcyjnos¢ Warszawy wsrdd inwestordw i najemcow pozostang w najblizszych
latach korzystna opinia wsrdd zagranicznych firm, jak rodwniez perspektywy wzrostu polskiej gospodarki
w dtugim i krétkim terminie.

Przewiduje sie, ze Warszawa umocni swojg pozycje na europejskim rynku nieruchomosci biurowych
w perspektywie kolejnych trzech lat. Jest atrakcyjng i popularng lokalizacjg dla zagranicznych najemcow
z réznych branz. Stolica Polski jest dla nich wysoce konkurencyjna pod wzgledem dostepnosci cenowej
powierzchni w poréwnaniu do wielu innych europejskich miast. Istotng role odgrywa réwniez rosnace
znaczenie Polski na arenie miedzynarodowej i pozycja Warszawy, jako najwiekszego centrum finansowego
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wiele miedzynarodowych korporacji nadal bedzie otwieraé w Warszawie
swoje centrale na caty region. Powstajg tu réwniez nowe miejsca pracy w sektorze outsourcingu.

Rynek powierzchni biurowej w Warszawie

Zgodnie w raportem C&W, w Ill kwartale 2015 r. aktywno$¢ najemcow utrzymywata sie na wysokim
poziomie. Znalazto to odzwierciedlenie w wysokim wolumenie transakcji najmu, ktéry osiggnat 222.000 m?
— warto$¢ rowng wielkosci popytu z poprzedniego kwartatu oraz wzrost o 36% w porédwnaniu do
analogicznego okresu 2014 roku.

Biorac pod uwage pierwsze trzy kwartaty 2015 roku, popyt brutto osiggnat wartoéé 613.000 m?, co réwna sig
wielkosci odnotowanej w catym 2014 roku.

Rysunek 4.
Roczne wielkosci popytu (tys. m Kw.)
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Zrédto: Cushman & Wakefield PROPERTY TIMES Rosnaca aktywnosc¢ najemcow Warszawa, Biura, Ill kw. 2015 r.

Zgodnie z danymi podsumowujgcymi 2015 rok na warszawskim rynku powierzchni biurowej opublikowanymi
przez PORF w dniu 20 stycznia 2016 r., catkowita wielkos¢ transakcji najmu zarejestrowanych w 2015 roku
wyniosta niemal 834 tys. m? i byta o 36,3% wyzsza niz wartosci z 2014 roku. Najwiecej powierzchni zostato
wynajete w dwéch strefach: Potudniowej Gornej (229,3 tys. m® oraz Obrzeza Centrum (227 tys. m?) Miedzy
styczniem a grudniem 2015 roku najwyzszy udziat w strukturze popytu przypadt nowym umowom (43,1%)
oraz renegocjacjom obowigzujgcych kontraktéw (32,4%). Transakcje typu pre-let (przednajmy) stanowity
14,9% zarejestrowanego wolumenu.

Zgodnie w raportem C&W, rosngcy popyt na powierzchnie biurowe ma réwniez odzwierciedlenie w wielko$ci
absorpcji netto, ktéra pokazuje rzeczywiste zmiany w iloSci wynajmowanej powierzchni. Warto$¢ absorpcji
netto od stycznia do wrzesnia 2015 roku przekroczyta 220.000 m? co oznacza wzrost o blisko 25%
w poréwnaniu do wielko$ci odnotowanej w catym 2014 roku. Jesli popyt utrzyma sie na stabilnym poziomie,
warto$¢ absorpciji w 2015 roku osiggnie rekordowy poziom.

Strefa Potudnie Gérne utrzymata pozycje najpopularniejszej wérdd najemcéw, natomiast na drugim miejscu
znalazta sie strefa Obrzeza Centrum. W obu tych lokalizacjach zawarto tgcznie ponad 50% wszystkich umow
z 2015 roku.
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Rysunek 5.

Struktura wolumenu najmu wg lokalizacji
1111 kw. 2015
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Zrédio: Knight Frank Rynek biurowy w Warszawie Raport lll KW. 2015 r.

Zgodnie w raportem C&W, w ciggu pierwszych trzech kwartatéw 2015 roku pozwolenie na uzytkowanie
otrzymaty projekty biurowe o tacznej powierzchni blisko 240.000 m?. W rezultacie zasoby powierzchni
biurowej w Warszawie siegnety 4,63 min m?. W samym Il kwartale 2015 r. na rynek dostarczone zostato
90.000 m®. zlokalizowane w czterech budynkach, w tym Royal Wilanéw (29.800 m?) i Domaniewska Office
Hub (27.000 m?).

Zgodnie w raportem C&W, facznie z powierzchnig 80.000 m°? planowang do korica 2015 roku, poziom podazy
w roku 2015 moze siegna¢ 320.000 m?, co bedzie najwyzszg wartoscig notowang na rynku od 2001 roku.

Rysunek 6.
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Zrédifo: Cushman & Wakefield PROPERTY TIMES Rosngca aktywnosc najemcow Warszawa, Biura, Il kw. 2015 r.

Zgodnie z zapowiedziami deweloperéw w 2016 roku mozna spodziewaé sie podazy na poziomie 430.000
m?, w tym dwdch wiezowcéw potozonych w centrum miasta: Q22 i Warsaw Spire, ktére powiekszg zasoby
powierzchni biurowej o blisko 120.000 mZ. Niemniej jednak, w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz
aktywnosci najemcéw, zgodnie w raportem C&W, ukonczenie czesci projektdow planowanych na przyszty rok
moze ulec opdznieniu.

Zgodnie w raportem C&W, ok. 650.000 m? powierzchni biurowej znajduje sie w fazie realizacji, z czego ponad
60% zlokalizowane jest w dwdch strefach biurowych: Obrzeza Centrum i Potudniowy Zachdd. Za kilka lat rejonem
najwiekszej koncentracji nowej powierzchni biurowej moze stac¢ sie okolica Ronda Daszyriskiego (czes$é strefy
Obrzeza Centrum), gdzie budowane sg takie projekty jak Warsaw Spire czy Prime Corporate Center.

Zrédto: Cushman & Wakefield PROPERTY TIMES Rosnaca aktywnosc najemcow Warszawa, Biura, Il kw. 2015 r.
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Rysunek 7.

Powierzchnia biurowa w budowie w Warszawie wg lokalizacji
Il kw. 2015
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Zgodnie w raportem C&W, wskutek silnego popytu stopa pustostanéow w Warszawie spadta w poréwnaniu
do wartosci notowanej w poprzednim kwartale, z 14,1% do 12,9%. Jest to najnizsza wartos¢ od | kwartatu
2014 r., a takze pierwszy kwartalny spadek od 2011 roku. Srednia stopa pustostanéw w strefach centralnych
wyniosta 13,9% (spadek z 15% w Il kwartale 2015 r.), natomiast poza centrum znalazta sie na poziomie
12,5% (13,7% w poprzednim kwartale). Najwyzsze wartosci stép pustostanéw odnotowano w strefach Sciste
Centrum oraz Potudnie Gorne. W strefie Wschdd wspétczynnik powierzchni niewynajetej znajdowat sie na
najnizszym poziomie spos$réd wszystkich innych lokalizacji w Warszawie. W zwigzku z planowang wysokg
podazg prognozuije sie wzrost stopy pustostanéw w 2016 roku.

Rysunek 8.

Stopa pustostanéw w podziale na strefy, Il kw. 2015
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Zrédto: Cushman & Wakefield PROPERTY TIMES Rosnagca aktywnosc najemcow Warszawa, Biura, Il kw. 2015 r.

Zgodnie z danymi za 2015 rok opublikowanymi przez PORF, wedtug wyliczen analitykéw, na koniec 2015
roku stopa pustostandw w Warszawie wyniosta 12,3%, co przetozyto sie na 571,6 tys. m? powierzchni
dostepnej od zaraz. Oznacza to spadek w poréwnaniu do wartosci odnotowanej pod koniec 2014 roku,
tj. 13,3%. W centrum niewynajete pozostato 13,3% istniejacych zasobdw (spadek z 15,2%), natomiast poza
centrum wskaznik pustostandw wyniést 11,8% (spadek z 12,4%).

Zgodnie z raportem C&W, w Il kwartale 2015 r. czynsze utrzymywalty sie na relatywnie stabilnym poziomie
w poréwnaniu do wartoéci notowanych w pierwszej potowie tego roku. Srednie stawki czynszéw dla
najlepszych powierzchni biurowych w strefach centralnych plasowaty sie w przedziale 22-24 euro za m® za
miesigc. W lokalizacjach oddalonych od centrum czynsze znajdowaty sie na poziomie 13-15,5 euro,
natomiast dla budynkéw potozonych blisko granic strefy Obrzeza Centrum — 16-18 euro.
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Ze wzgledu na silng konkurencje najemcy nadal mogg liczy¢ na oferowane przez witascicieli budynkow
atrakcyjne pakiety zachet, zawierajgce okresowe zwolnienia z czynszu czy doptaty do aranzacji powierzchni.
Na rynku warszawskim czynsze efektywne sg srednio o 10-25% nizsze od wywotawczych.

Z uwagi na znaczng podaz planowang na najblizsze dwa lata, C&W prognozuje kontynuacje tego trendu,
zwtaszcza w budynkach o nizszej jakosci i potozonych w mniej popularnych lokalizacjach.

Rysunek 9.

Czynsze za najlepsze powierzchnie biurowe (euro/m
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Zrédto: Cushman & Wakefield PROPERTY TIMES Rosnaca aktywnosc najemcow Warszawa, Biura, Il kw. 2015 r.

Rynek powierzchni biurowej w Polsce (z wytaczeniem Warszawy)

Zgodnie z raportem JLL, w Il kwartale 2015 r. popyt brutto na regionalnych rynkach biurowych w Polsce
(z wytgczeniem Warszawy) wyniést okoto 190.000 m? (27% wzrost kwartat do kwartatu i 66% rok do roku)
oraz ok. 472.200 m* w okresie I-lll kwartat 2015 r. (6% powyzej wyniku z catego 2014 roku). Ok. 50%
zarejestrowanego popytu wygenerowat sektor ustug dla biznesu (BPO/SSC). Dobra koniunktura, znacznie
przewyzszajgca dtugoterminowe Srednie, dotyczyta wszystkich analizowanych rynkdéw. Liderami wzrostéw
pozostawaty Krakdéw, Tréjmiasto i Wroctaw, a ich udziat w catkowitym popycie brutto w I-lll kwartale 2015 r.
uksztattowat sie na poziomie, odpowiednio, ok. 27%, 17% i 16%. Il kwartat 2015 r. okazat sie wyjatkowo
korzystny takze dla Poznania, gdzie wolumen umoéw najmu siegnat okoto 32.500 m? (w poréwnaniu z18.800
m? w catym 2014 roku).

Tzw. umowy przednajmu stanowity okoto 29% catkowitego popytu brutto zarejestrowanego od poczgtku roku
(ok. 139.000 m?), 23% przypadio na odnowienia dotychczasowych kontraktow. Najwigksze transakcje w IlI
kwartale 2015 r. zawarte zostaty przez: BZ WBK S.A. w Poznaniu (ok. 24.100 m® w Poznariskim Centrum
Finansowym i Business Garden Poznar), State Street w Gdansku (15.000 m® w Alchemia Il) oraz poufnego
najemce w Katowicach (10.000 m? w Katowice Business Point). Oczekuije sie, ze wysoki poziom popytu na
rynkach regionalnych utrzyma sie takze w IV kwartale 2015 r.

W Il kwartale 2015 r. do uzytkowania oddano okoto 39.200 m? biur, z czego ok. 55% we Wroctawiu
w ramach inwestycji Dominikanski B (21.600 m2). Inne biurowe realizacje z Il kwartatu 2015 r. to: KOGA
(7.000 m?) i Allcon@park 4 & 5 w Gdarisku (4.900 m?), ENTER w Gdyni (3.600 m?) oraz Roch Office Park D
w Poznaniu (2.000 m?). W aktywnej budowie pozostaje kolejne 680.000 m? biur, z czego ok. potowa
powstaje w Krakowie i Wroctawiu.
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Rysunek 10.
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Zrodto: JLL Rynek biurowy w Polsce, Il kwartat 2015 r.

Zgodnie w raportem JLL, silny rynek najmu w potgczeniu z ograniczong nowg podazg, skutkowaty spadkiem
poziomu pustostanéw zarejestrowanym juz drugi kwartat z rzedu w Krakowie i Poznaniu. Za wyjgtkiem
Szczecina (+1,4 p.p.), pozostate rynki biurowe w Polsce nie odnotowaly znaczacych wahan wskaznika.
Spodziewamy sig, ze w najblizszych miesigcach wspétczynnik pustostanéw wzrosnie na wigkszosci rynkow
regionalnych. Bedzie to spowodowane planowanym dostarczeniem na rynek ok. 178.000 m® w samym |V
kwartale 2015 r., z czego najwiecej zasili rynek krakowski i trojmiejski.

Rysunek 11.
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Zrédfo: JLL Rynek biurowy w Polsce, I/l kwartat 2015 r.

Zgodnie w raportem JLL, czynsze utrzymujg sie na stabilnym poziomie. Jedyna nieznaczna, znizkowa
korekta o okoto 0,5 EUR odnotowana w Il kwartale 2015 r. dotyczyta Poznania. Obecnie najwyzsze czynsze
transakcyjne w miastach regionalnych wynosza od 11-12 EUR/ m?’/m-c w Lublinie do 14-14,5 EUR/ m*’m-c
w Poznaniu, Wroctawiu oraz Krakowie.

Rysunek 12.
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OGOLNE INFORMACJE O GRUPIE GHELAMCO

Grupa Ghelamco

Emitent oraz Gwarant sg podmiotami nalezgcymi do grupy kapitatowej, w ktérej podmiotem kontrolujgcym
jest Ghelamco Group Comm. VA utworzona zgodnie z prawem belgijskim z siedzibg leper, Zwaanhofweg
10, 8900 leper, Belgia. Spétka Ghelamco Group Comm.VA. jest bezposrednio kontrolowana przez fundusz
powierniczy Stak Pater, ktéry posiada 100% udziatéw i 100% gtoséw w Ghelamco Comm. VA. 100%
udziatdw w funduszu powierniczym majg Paul Gheysens oraz Ria Vandoorne. Emitent nie posiada
podmiotéw zaleznych.

Ponizej przedstawiona zostata pozycja Emitenta i Gwaranta w Grupie Ghelamco.

Rysunek 13.
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Finaris SA' Granbero Holdings Ghelamco Safe Holding
(Finaris Technologies Limited (Gwarant)® Invest N.V.° Belgium NV
Avancees SA)

| 100 ] 100

CC28 Fundusz Inwestycyjny Zamknigf;ty5 » Ghelamco Invest sp. z 0.0. (Emitent)®
e Apollo Invest sp. z 0.0.°

e ESPRESSIVIO sp. z 0.0.

*  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Azira S.K.A. e Expert Invest sp. z 0.0.

»  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Beta S.K.A. « Industrial Invest sp. z 0.0.

*  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Canna S.K.A. o | ti Bud Bi
»  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Erato S.K.A. nnovation bu IS Sp. 2 0.0.

|100

»  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Esturia S.K.A. * Ghelamco Warsaw Spire sp. z 0.0.
«  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Konstancin S.K.A. e Ghelamco GP 1sp.zo0.0.*
*  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Market S.K.A. e Ghelamco GP 2 sp. z0.0. *

*  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Matejki S.K.A.
*  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Pattina S.K.A.

*

e Ghelamco GP 3 sp. z 0.0.

. Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. PIB S.K.A. * Ghelamco GP 4 sp. z o.0.

«  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Port Zerariski S.K.A. e Ghelamco GP 5sp.zo0.0.*
e Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Tarima S.K.A. e Ghelamco GP 6 sp. z 0.0. *
. ?shpelirgcg GP 1 sp. z 0.0. Tilia S.K.A. wraz z jej spétkg zalezng ACG « Ghelamco GP 7 sp. z0.0. *
«  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Unique S.K.A. e Ghelamco GP 8 sp. zo.0. *
+  Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Vogla S.K.A. e Ghelamco GP 9 sp.zo0.0.*
*  Ghelamco GP 2 sp. z 0.0. Eurema S.K.A. e Prima Bud sp. z 0.0.

e Ghelamco GP 2 sp. z 0.0. Isola S.K.A.

e Ghelamco GP 2 sp. z0.0. M12 S. KA.

*  Ghelamco GP 2 sp. z 0.0. Synergy S.K.A.

*  Ghelamco GP 2 sp. z 0.0. Zafina S.K.A.

*  Ghelamco GP 3 sp. z 0.0. Grzybowska 77 S.K.A.

*  Ghelamco GP 3 sp. z 0.0. Wronia S.K.A.
wraz z jej spétkg zalezng Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. Sigma S.K.A.

*  Ghelamco GP 5 sp. z 0.0. Foksal S.K.A.

e Ghelamco GP 5 sp. z 0.0. SBP S.K.A.

e Ghelamco GP 5 sp. z 0.0. Sienna Towers S.K.A.

*  Ghelamco GP 6 sp. zo.0. HQ S.K.A.
wraz ze spotkg zalezng Ghelamco Gdanska Pl sp. z 0.0. wraz z jej
spotka zalezng Ghelamco Garden Station sp. z 0.0.

*  Ghelamco GP 7 sp. z 0.0. Postgpu S.K.A.

e Ghelamco GP 8 sp. z 0.0. Dahlia S.K.A.

e Ghelamco GP 9 sp. z 0.0. Altona S.K.A. wraz z jej spétka zalezng
Ghelamco GP 9 sp. z 0.0. Sobieski Towers sp.k.

«  Ghelamco Polish Project 1 SCSp® wraz jej spotkg zalezng Ghelamco GP
2 sp. z 0.0. Woronicza S.K.A. wraz z jej spétka zaleznag Ghelamco GP 2
sp. z 0.0. Proof sp.k.”

e Ghelamco Warsaw Spire sp. z 0.0. S.K.A. L e ) .
. wymienione powyzej spotki majg sieazibe w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22,
*  Ghelamco Warsaw Spire sp. z 0.0. WS S.K.A. 02-675 Warszawa
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utworzona zgodnie z prawem Luksemburga z siedzibg 10A Rue Henri M. Schnadt; L-2530 Luksemburg

utworzona zgodnie z prawem Cypru, z siedzibg przy Arch. Makariou lll, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr,
posiada takze spétke zalezng Creditero Holdings Limited, utworzong zgodnie z prawem Cypru z siedzibg przy Arch.
Makariou Ill, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr, ktéra posiada spétke zalezng Bellona Bema 87 sp. z o.o.
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22, 02-675 Warszawa

dawniej I.R.C. NV, utworzona zgodnie z prawem belgijskim z siedzibg Zwaanhofweg 10, 8900 leper, Belgia, posiada
podmioty zalezne

utworzona zgodnie z prawem belgijskim, z siedzibg Zwaanhofweg 10, 8900 leper, Belgia, Safe Holding Belgium NV,
posiada podmioty zalezne

z siedzibg w Warszawie, ul. Gréjecka 5, 02-675 Warszawa

z siedzibg w Luksemburgu, Rue Edward Steichen 15, L-2540, Luksemburg
dawniej Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof S.K.A.
Emitent nie posiada spétek zaleznych

° 40% udziatéw i 40% gtosoéw

* komplementariusz dla spétek S.K.A.
Zrddho: Emitent.

Ghelamco Group Comm. VA i Gwarant posiadajg rowniez oddziaty w Luksemburgu. Ghelamco Group
Comm. VA posiada oddziat o nazwie Ghelamco Capital z siedzibg w Luksemburgu, 10A, Rue Henri M.
Schnadt, L-2530 Luksemburg, a Gwarant posiada oddziat Granbero Capital z siedzibg w Luksemburgu, 10A,
Rue Henri M. Schnadt, L-2530 Luksemburg.

Emitentowi ani Gwarantowi nie sg znane zadne ustalenia, ktérych realizacja moze w pdzniejszej dacie
spowodowac zmiany w sposobie kontroli Emitenta lub Gwaranta.

Podstawowe informacje o Emitencie

Nazwa i forma prawna: ........ Ghelamco Invest spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Kraj siedziby:.......ccccceeeeeee. Polska

Siedziba i adres: ......ccccc....... ul. Wotoska 22, 02-675 Warszawa

Telefon: ..o +48 22 455 16 00

Email: ....ooeieeeiiiiieee poland @ghelamco.com

Strona internetowa:.............. http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html
KRS ..o 0000185773

REGON:.....ccoorreeieeeee. 015623181

NIP: e 5213277751

Emitent zostat utworzony na czas nieokreslony jako spétka celowa odpowiedzialna za pozyskiwanie
finansowania dla dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce w dniu 10 grudnia 2003 r. pod nazwg Dynamic
Invest sp. z 0.0. Rejestracja spétki nastgpita w dniu 5 stycznia 2004 r. W dniu 20 kwietnia 2011 r. nastgpita
zmiany nazwy Emitenta z Dynamic Invest sp. z 0.0. na Ghelamco Invest sp. z 0.0. Emitent jest wpisany do
rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 185773.

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

Kapitat zaktadowy Emitenta

Do dnia 30 listopada 2012 r., kapitat zaktadowy Emitenta wynosit 50.000 PLN. W dniu 30 listopada 2012 r.
kapitat zaktadowy zostat podwyzszony o kwote 10.150.000 PLN, tj. do kwoty 10.200.000 PLN, poprzez
utworzenie 20.300 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy.
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W dniu 18 marca 2013 r., kapitat zakltadowy zostat podwyzszony o kwote 7.850.000 PLN, tj. do kwoty
18.050.000 PLN, poprzez utworzenie 15.700 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy.

W dniu 4 wrzesnia 2013 r. kapitat zaktadowy zostat podwyzszony o kwote 7.100.000 PLN, tj. do kwoty
25.150.000 PLN, poprzez utworzenie 14.200 nowych udziatéw o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy.

Obecnie wyemitowany kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 25.150.000 PLN i dzieli sig na 50.300 réwnych
i niepodzielnych udziatéw po 500 PLN kazdy. Kapitat zaktadowy Emitenta zostat optacony w catosci.

Emitent nie emitowat obligacji zamiennych ani obligacji dajgcych pierwszenstwa do objecia w przysztosci
akcji nowych emisji, dlatego tez nie istniejg podstawy do przewidywania zmian kapitatu zaktadowego
Emitenta w wyniku realizacji przez obligatariuszy swoich uprawnien.

Przedmiot dziatalnosci Emitenta

Przedmiot i cel dziatalnosci Emitenta zostat wskazany w par. 7.1 Umowy Spdtki i obejmuje: (i) dziatalnosé
holdingéw finansowych, (ii) pozostatg finansowg dziatalno$é ustugowg, gdzie indziej niesklasyfikowang,
z wyfgczeniem ubezpieczen i funduszéw emerytalnych, (iii) pozostate posrednictwo pieniezne oraz (iv)
pozostate formy udzielania kredytéw.

Kontrola Emitenta

Emitent jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Gwaranta. Kontrola sprawowana przez
Gwaranta ma charakter kapitatowy. Gwarant posiada 100% udziatéw Emitenta i 100% gtoséw na
Zgromadzeniu Wspdlnikéw Emitenta.

Mechanizmy zapobiegajgce naduzywaniu kontroli Gwaranta nad Emitentem wynikajg z przepiséw
bezwzglednie obowigzujgcych. W zakresie znanym Emitentowi, Gwarant przestrzega bezwzglednie
obowigzujgcych przepiséw prawa polskiego dotyczgcych takich mechanizmoéw.

Emitentowi nie sg znane zadne ustalenia, ktérych realizacja moze w pdzniejszej dacie spowodowac zmiany
w kontroli Emitenta.

Podstawowe informacje o Gwarancie

Nazwa i forma prawna: ........ Granbero Holdings Limited

Kraj siedziby:........ccccovvvveeennn. Cypr

Siedziba i adres: .................. Arch. Makariou Ill, 229, MELIZA COURT, 3105 Limassol, Cypr
Telefon: .....cocoeeeiiiieiii, +357 258 75 880

Email: ..o poland @ ghelamco.com

Strona internetowa:.............. http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html
Numer rejestracyjny: ............ 0000183542

Gwarant zostat utworzony na czas nieokreslony jako spdtka holdingowa dla projektéw inwestycyjnych
realizowanych przez Grupe Ghelamco na terenie Polski w dniu 31 sierpnia 2006 r. w formie spoftki
Z ograniczong odpowiedzialnoscig zgodnie z przepisami prawa cypryjskiego (/imited liability company wg
Prawa Spétek Cypryjskich Cap. 113). Spétka zostata zarejestrowana w cypryjskim rejestrze handlowym pod
numerem 183542 w dniu 8 wrzesnia 2006 r.

Gwarant prowadzi dziatalno$¢ na podstawie i zgodnie z przepisami prawa cypryjskiego.

Kapitat zaktadowy Gwaranta

Gwarant na dzierr utworzenia wyemitowat kapitat zaktadowy w formie 1.000 udziatéw zwykilych o wartosci
jeden funt cypryjski za jeden udziat. Na dzien rejestracji kapitat zostat w catosci pokryty wktadem
pienieznym. W dniu 12 wrzesnia 2006 r. dokonano konwersji kapitatu na walutg euro. Poczgwszy od tej daty
kapitat podstawowy Gwaranta dzielit sie¢ na 1.731 udziatéw zwyktych o wartosci nominalnej 1 EUR za udziat.
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Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Gwaranta nastgpito w drodze aportu udziatdw w 42 spoétkach
utworzonych zgodnie z przepisami prawa polskiego w formie spétek z ograniczong odpowiedzialno$cig. Byty
to tzw. spdtki specjalnego przeznaczenia utworzone w celu realizacji projekiéw inwestycyjnych o charakterze
deweloperskim. Wskutek rejestracji podwyzszenia kapitatu objeto: (i) 4.000 udziatéw o jednostkowej wartosci
nominalnej 1 EUR i objetych z agio emisyjnym na poziomie 1.879,5387 przypadajacym na kazdy udziat i (ii)
4.000 udziatéw o jednostkowej wartosci nominalnej 1 EUR i objetych z agio emisyjnym na poziomie 6.286,50
przypadajgcym na kazdy udziat.

Kapitat zaktadowy Gwaranta wynosi 9.731 EUR i dzieli sie na 9.731 réwnych i niepodzielnych udziatéw po
1.00 EUR kazdy. Udzialy zostaty w petni optacone. Wielkosé wyemitowanego kapitatu odpowiada kapitatowi
zaktadowemu. Kapitat zaktadowy Gwaranta zostat optacony w catosci.

Udziaty w pierwotnym lub jakimkolwiek podwyzszonym kapitale zaktadowym mogg by¢ podzielone na rézne
rodzaje oraz mogg im stuzy¢ rdézne uprzywilejowane prawa, przywileje, warunki lub ograniczenia,
w szczegdlnosci w zakresie dywidend, prawa gtosu lub innych kwestii.

Przedmiot dziatalnosci Gwaranta

Przedmiot i cel dziatalno$ci Gwaranta zostat wskazany w par. 3 umowy spétki Gwaranta z dnia 31 sierpnia
2006 r. i obejmuje m.in. (i) prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej w tym nabywanie i zbywanie dtuznych
papierow wartosciowych, (ii) Swiadczenie wszelkiego rodzaju ustug finansowych oraz (iii) pozyczanie
Srodkéw finansowych na dowolne cele wspdlnie z innymi podmiotami lub osobno, udzielanie gwarancji lub
innych zabezpieczen.

Kontrola Gwaranta

Gwarant jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Ghelamco Group Comm. VA., ktdra jest spotkg
holdingowa stojgca na czele holdingu inwestycyjnego Grupy Ghelamco, dziatajgcej jako inwestor i deweloper
na rynku nieruchomosci w Belgii, Francji, Polsce, Rosji i na Ukrainie. Kontrola sprawowana przez Ghelamco
Group Comm.VA. ma charakter kapitatowy. Ghelamco Group Comm.VA. posiada 100% udziatéw i 100%
gloséw w Gwarancie. Spdtka Ghelamco Group Comm.VA. jest bezposrednio kontrolowana przez fundusz
powierniczy Stak Pater, ktoéry posiada 100% udziatéw i 100% gtoséw w Ghelamco Comm. VA. Kontrola
funduszu powierniczego Stak Pater ma charakter kapitatowy. 100% udziatéw w funduszu powierniczym majg
Paul Gheysens oraz Ria Vandoorne.

Mechanizmy zapobiegajgce naduzywaniu kontroli nad Gwarantem wynikajg z przepiséw bezwzglednie
obowigzujgcych. W zakresie znanym Gwarantowi, Ghelamco Group Comm.VA. przestrzega bezwzglednie
obowigzujgcych przepisdw prawa cypryjskiego dotyczacych takich mechanizméw.

Gwarantowi nie sg znane zadne ustalenia, ktdrych realizacja moze w pdzniejszej dacie spowodowaé zmiany
w kontroli Gwaranta.
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OPIS DZIALALNOSCI GRUPY GHELAMCO

Dziatalno$¢é Grupy Ghelamco w Polsce

Podsumowanie dziatalnosci

Grupa Ghelamco jest wiodgcym europejskim inwestorem, deweloperem i generalnym wykonawca w branzy
nieruchomosci (zrédto: Book of Lists, wg zbudowanych m? brutto w latach 2010-2014), a takze liderem
zréwnowazonego budownictwa w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej (certyfikaty ESSA Green
Developer of the Year 2015, Green building of the future (2015)). Grupa Ghelamco dziata na $wiatowym
rynku nieruchomosci od ponad 30 lat, z czego w Polsce od 25 lat. Od poczgtku swojej dziatalnosci w Polsce
Grupa Ghelamco dostarczyta ponad 500 tys. m? nowoczesnej powierzchni biurowej oraz magazynowej,
a w latach 2002-2015 sprzedata 20 projektdw komercyjnych o tgcznej wartosci 1.277,5 min EUR.
Dziatalno$¢ Grupy Ghelamco obejmuje wszystkie fazy tworzenia projektdw deweloperskich, poczgwszy od
zakupu gruntéw poprzez planowanie i koordynacje budowy az do sprzedazy lub wynajmu.

Grupe Ghelamco w Polsce reprezentuje Grupa Gwaranta odpowiedzialna za realizacje projektow
inwestycyjnych, w tym Emitent odpowiadajgcy za finansowanie realizacji projektow inwestycyjnych przez
Grupe Ghelamco w Polsce. Pozostate spétki z Grupy Gwaranta zostaty powotane lub nabyte w celu realizaciji
okreslonych zadan inwestycyjnych i nie prowadzg innej dziatalno$ci gospodarczej niz ta, kidéra wynika
z projektu, do ktérego zostaty przypisane.

Gfowne obszary dziatalnosci

Grupa Ghelamco prowadzi dziatalno$¢ w nastgpujgcych sektorach rynku nieruchomosci: (i) biura, (ii)
mieszkania (o podwyzszonym standardzie), (iii) nieruchomosci detaliczne i (iv) centra dystrybucyjne.

Od 2007 roku, Grupa Ghelamco prowadzi dziatalnos¢ w trzech wyodrebnionych obszarach:

¢ holding inwestycyjny — inwestycje w projekty deweloperskie w Belgii, Francji, Polsce, Rosji i na Ukrainie
oraz inwestycje wewnatrzgrupowe spotki (tzw. wehikuty finansowe);

e holding deweloperski — miedzynarodowe spétki zajmujgce sie ustugami budowlanymi, inzynieryjnymi
oraz deweloperskimi na rzecz holdingu inwestycyjnego;

e holding portfelowy — pozostata dziatalnos¢ i inwestycje w nieruchomosci kontrolowane przez gtéwnych
udziatowcow.

Emitent i Gwarant prowadzg dziatalnos¢ w ramach holdingu inwestycyjnego, przy czym Emitent jest spotkg
zalezng od Gwaranta i spotkg celowg odpowiedzialng za pozyskiwanie finansowania dla dziatalnosci Grupy
Gwaranta. Gwarant wraz z Podmiotami Zaleznymi (w tym Emitentem) tworzy Grupe Gwaranta, sporzadza
skonsolidowane sprawozdanie finansowe i podlega bezposrednio Ghelamco Group Comm. VA., spdice
prawa belgijskiego, stojgcej na czele holdingu inwestycyjnego i dziatajgcej jako inwestor i deweloper
(struktura organizacyjna Grupy Ghelamco zostata przedstawiona w rozdziale ,,Ogdine informacje o Grupie
Ghelamco — Grupa Ghelamcd’). Dziatalnos¢ Emitenta oraz Grupy Gwaranta zostata opisana w rozdziatach
wDziatalnosc¢ Emitentd’ i ,Dziatalnos¢ Grupy Gwarantd’ ponizej.

Grupa Ghelamco dziata na rynku belgijskim, francuskim, polskim, ukrainskim i rosyjskim.

Schemat organizacyjny

Ponizej zostat przedstawiony schemat organizacyjny Grupy Ghelamco uwzgledniajgcy wszystkie obszary jej
dziatalnosci:
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Historia Grupy Ghelamco i Grupy Gwaranta

Grupa Ghelamco zostata zatozona w Belgii w 1985 roku, gdzie rozpoczefa dziatalno$¢ jako generalny
wykonawca, skupiajgc sie na nieruchomosciach przemystowych. Wraz z rozwojem dziatalnosci Grupa
Ghelamco zaczeta rdwniez Swiadczy¢ ustugi deweloperskie w segmencie matych biur i mieszkah w Belgii.
Na poczatku lat dziewieédziesigtych XX w., Grupa Ghelamco dostrzegta potencjat rozwojowy w segmencie
biurowym, magazynowym i mieszkaniowym (0 podwyzszonym standardzie) w Polsce, co bylo poczatkiem
ekspansji na tym rynku. W 2005 roku, Grupa Ghelamco rozpoczeta dziatalno$¢ na rynku budowy centréow
dystrybucyjnych w Rosji i na Ukrainie. Nastgpit rowniez rozwdj dziatalnosci Grupy Ghelamco na rynku
detalicznym i projektéw urbanistycznych w Belgii i Francji.

Do potowy 2006 roku udziatowcem polskich Spétek Projektowych byta gtéwnie belgijska spotka Belgian
Trading Company NV. W poftowie 2006 roku Zarzad Ghelamco Group Comm. VA podjgt decyzje
o utworzeniu spoétki Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze jako udziatowca dla wszystkich polskich
spotek z holdingu inwestycyjnego. Udziaty polskich Spotek Projektowych zostaty nastepnie wniesione
aportem do Gwaranta.

W latach 2007-2011, Gwarant dokonat sprzedazy udziatéw w nastepujacych Spétkach Projektowych: (i)
Service Invest sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacje projektu Trinity Park 1l), (ii) Trade Invest Company
sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacje projektu Prosta Office Center), (iii) Concept Invest sp. z o.o.
(odpowiedzialnej za realizacje projektu Bema Plaza), (iv) Horizon Investment sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za
realizacje projektu Marynarska Business Park) i (v) Best Invest sp. z 0. 0. (odpowiedzialnej za realizacje
projektu Crown Square).

W latach 2011-2013 Zarzagd Gwaranta dokonat zmiany struktury Grupy Gwaranta poprzez nabycie jako
jedyny inwestor certyfikatéw inwestycyjnych zamknietych funduszy inwestycyjnych CC26 FIZ oraz CC28 FIZ
zarzgdzanych przez Copernicus Capital TFI S.A. W tych latach, Gwarant i jego Podmioty Zalezne dokonaty
wniesienia udziatdw w licznych Spdtkach Projektowych do funduszu CC26 FIZ i CC28 FIZ w zamian za
certyfikaty inwestycyjne tych funduszy.

W roku 2015 zostaty dokonane nastepne zmiany w strukturze Grupy Gwaranta polegajgce na: (i)
przeniesieniu lub zbyciu wszystkich spdtek znajdujacych sie w funduszu CC26 FIZ na rzecz funduszu CC28
Fl1Z, (ii) przejeciu czterech Spdtek Projektowych przez Ghelamco GP4 sp. z o.0., (iii) przejeciu 15 Spétek
Projektowych przez Innovation Bud Bis sp. z 0.0. oraz (iv) zawigzaniu nowej sp6tki ESPRESSIVIO sp. z o.0.
w wyniku potgczenia trzech Spdtek Projektowych. W dniu 29 pazdziernika 2015 r. zostata réwniez zawarta
umowa spétki pod firmg Ghelamco Polish Project 1 SCSp pomiedzy CC28 FIZ oraz Finaris S.A., a w dniu
23 listopada 2015 r. CC28 FIZ wnidst aportem w zamian za udziaty w podwyzszonym kapitale tej spoétki
akcje spdtki Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Woronicza S.K.A. wraz z jej spo6tkg
zalezng Ghelamco GP2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Proof sp.k.

Szczegétowe opisy powyzszych zmian w strukturze Grupy Gwaranta oraz innych znaczgcych zdarzen po
dacie bilansowej zostaty przedstawione w rozdziale ,/nformacje finansowe — Informacje o tendencjach
i Zznaczgcych zdarzeniach po dacie bilansowej — Znaczgce zdarzenia po dacie bilansowej’ oraz ,Informacje
finansowe — Informacje o tendencjach i znaczacych zdarzeniach po dacie bilansowej — Znaczace zdarzenia
po dacie bilansowey .

Historia Emitenta

Emitent zostat utworzony na czas nieokreslony jako spdtka celowa odpowiedzialna za pozyskiwanie
finansowania dla dziatalno$ci Grupy Gwaranta w Polsce w dniu 10 grudnia 2003 r. pod nazwg Dynamic
Invest sp. z 0.0. Rejestracja spdtki nastgpita w dniu 5 stycznia 2004 r. W dniu 20 kwietnia 2011 r. nastgpita
zmiany nazwy Emitenta z Dynamic Invest sp. z 0.0. na Ghelamco Invest sp. z 0.0.

Dziatalno$¢é Emitenta

Podsumowanie dziatalnosci

Emitent zostat utworzony jako spdétka specjalnego przeznaczenia wytacznie w celu pozyskiwania srodkéw
w formie emisji obligacji oraz wykorzystania tych srodkéw na:

0] finansowanie kosztéw emisji obligacii,
(ii) zabezpieczenie ptatnosci kwoty odsetek,
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(i) finansowanie lub refinansowanie kosztéw nabycia nieruchomosci gruntowych,

(iv) finansowanie lub refinansowanie kosztéw przeprowadzenia projektow budowlanych i inzynieryjnych,
(v) zapewnienie alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomosci,

(vi) wsparcie finansowe ewentualnych przeje¢ innych podmiotédw dziatajacych w sektorze nieruchomosci,

(vii) finansowanie poniesienia dodatkowych kosztéw na zwiekszenie wartosci istniejgcych projektéw
nalezgcych do Podmiotéw Zaleznych lub realizowanych w ramach joint venture z podmiotami
niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta w Polsce,

(viii)  sptate pozyczek i kredytow udzielonych Spétkom Projektowym,
(ix) sptate dotychczasowych obligacji wyemitowanych przez Emitenta,
(x) dalsze finansowanie, ktére zostanie udzielone podmiotom wchodzgcym w sktad Grupy Gwaranta.

Pozyskane przez Emitenta srodki z emisji obligacji przeznaczone sg na realizacje projektdw inwestycyjnych
prowadzonych przez Grupe Gwaranta w Polsce. Celowosé dokonywania emisji obligacji przez Emitenta wynika
z przyjetego przez Grupe Gwaranta modelu finansowania grupy kapitatowej. Globalne okreslenie potrzeb
finansowych Grupy Gwaranta i ich zaspakajanie poprzez wyodrebniony w ramach grupy kapitatowej podmiot
jest, w opinii Emitenta, najbardziej efektywnym sposobem zarzgdzania przeptywami wewnatrzgrupowymi. Po
pozyskaniu niezbednych srodkéw, ktérych wielkos¢ okreslona jest na poziomie Grupy Gwaranta, nastepuje ich
dystrybucja do poszczegdinych Spétek Projektowych. Pozyskanie srodkdw przez Emitenta pozwala na ich
alokacje w zaleznosci od potrzeb poszczegdlnych Spétek Projektowych. Ponadto, taki sposdb finansowania
pozwala, biorac pod uwage liczbe Spotek Projektowych, w znaczacy sposob ograniczy¢ liczbe ewentualnych
emisji obligaciji. Przyjety przez Grupe Gwaranta model finansowania odzwierciedla jednoczesnie percepcje
inwestoréw, kitérzy identyfikujg Emitenta z projektami inwestycyjnymi realizowanymi przez poszczegdlne spotki
Grupy Gwaranta.

Emitent nie posiada udziatdw w innych spdtkach z Grupy Ghelamco oraz nie prowadzi bezposrednich
inwestycji w takie spotki. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywdw niz naleznosci od innych spotek
z Grupy Ghelamco.

Gfowne obszary dziafalnosci

Emitent prowadzi dziatalno$¢ wytgcznie na terenie Polski. Przychody Emitenta w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi uzyskiwane bylty wyfgcznie na terenie Polski. Ze wzgledu na
specyfike dziatalnosci Emitenta, podziat na lokalne rynki geograficzne jest niemozliwy.

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta

Podsumowanie dziatalnosci

Gwarant jest spotkg holdingowag odpowiedzialng za dziatalno$é Grupy Ghelamco w Polsce. Gwarant wraz
z jego Podmiotami Zaleznymi, w tym Emitentem i Spotkami Projektowymi tworzg grupe kapitatowg bedgcg
wiodacym deweloperem w Polsce (zrédto: Book of Lists, wg zbudowanych m? brutto w latach 2010-2014)
i reprezentujg Grupe Ghelamco na polskim rynku nieruchomosci.

Grupa Gwaranta koncentruje sie na realizacji projektdw biurowych okazjonalnie wykonujgc projekty
mieszkaniowe (o podwyzszonym standardzie) oraz handlowe. Wszelkie projekty nieruchomosciowe Grupy
Gwaranta sa realizowane bezposrednio przez kontrolowane przez Gwaranta Spotki Projektowe. Gwarant
uczestniczy w realizacji projektow nieruchomosciowych réwniez poprzez inwestycje w certyfikaty
inwestycyjne funduszu inwestycyjnego CC28 FIZ posiadajgcego akcje oraz udziaty spotek z Grupy
Ghelamco. Gwarant bezposrednio nie inwestuje w nieruchomosci i, poza udzielonymi pozyczkami, nie
posiada innych aktywdw niz udziaty w swoich podmiotach zaleznych, w tym w Emitencie i innych spétkach
z Grupy Ghelamco oraz certyfikaty inwestycyjne w funduszu inwestycyjnym CC28 FIZ. Grupa Gwaranta
realizuje i dostarcza projekty tgczgce w sobie funkcje biurowe z publicznymi, ktére tworzg nowoczesne
przestrzenie miejskie. Przeszto dwudziestoletnie doswiadczenie w realizacji projektéw budowy
nieruchomosci inwestycyjnych umozliwito wypracowanie efektywnego i sprawdzonego modelu budowy
projektdw przez Grupe Gwaranta.
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W latach 2010-2015 Grupa Gwaranta zrealizowata projekty komercyjne (w znacznej wigekszosci projekty
biurowe) o tacznej powierzchni 232 tys. m>. W budowie znajdujg sie obecnie budynki biurowe na taczng
powierzchnie 105 tys. m? (w tym budynek wiezowy Warsaw Spire i projekt Wronia 31 zlokalizowane przy pl.
Europejskim w Warszawie oraz projekt Wotoska 24 na warszawskim Mokotowie). W przygotowaniu znajduja
sie projekty komercyjne na fgczng powierzchnie przeszto 131 tys. m?. Bank gruntéw, jaki jest lub znajdzie sie w
posiadaniu spoétek kontrolowanych przez Grupe Gwaranta, w tym spétek prowadzacych projekty joint venture,
moze pozwolié na realizacie do przeszto 500 tys. m® projektéw komercyjnych. Gwarant reinwestuje zyski
zrealizowane w zwigzku z projektami nieruchomosciowymi przez Spdtki Projektowe poprzez udzielanie
pozyczek na rzecz podmiotéw z Grupy Ghelamco w Polsce oraz inwestycje w udziaty lub akcje spoétek
odpowiedzialnych za realizacje projektéw nieruchomosciowych Grupy Ghelamco w Polsce, jak réwniez
poprzez nabywanie obligacji emitowanych przez i udzielanie pozyczek spétkom z Grupy Ghelamco w Polsce.

W okresie 6 miesiecy zakonczonych dnia 30 czerwca 2015 r. Grupa Gwaranta wypracowata skonsolidowany
zysk na poziomie 36,8 min EUR, przy sumie bilansowej w wysokosci 1.025,4 min EUR i kapitatach wtasnych
w wysokosci 517,3 min EUR. W okresie 6 miesiecy zakoriczonych dnia 30 czerwca 2015 r. Gwarant
wypracowat zysk na poziomie 6,0 min EUR, przy sumie bilansowej w wysokosci 608,7 min EUR i kapitatach
wiasnych 494,8 min EUR. Poza udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywdéw niz udziaty
w swoich Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i Spétkach Projektowych oraz certyfikaty inwestycyjne
w funduszu inwestycyjnym CC28 FIZ.

Gfowne obszary dziaftalnosci

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ w nastepujacych sektorach rynku nieruchomosci: (i) biura, (ii)
mieszkania (o podwyzszonym standardzie) oraz (iii) centra handlowe. Nieruchomosci komercyjne Grupy
Gwaranta sg poczatkowo przeznaczane na wynajem, a po osiggnieciu poziomu komercjalizacji
zapewniajgcego maksymalizacje zyskdw ze zbycia takiego projektu, na sprzedaz. Nieruchomosci
mieszkaniowe Grupy Gwaranta sg od razu przeznaczane na sprzedaz.

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ wytgcznie na terenie Polski. Przychody Grupy Gwaranta w okresie
objetym historycznymi informacjami finansowymi uzyskiwane byty wytacznie na terenie Polski.
Proces realizacji projektéw przez Grupe Gwaranta

Ponizej przedstawiono schemat budowy projektu przez Grupe Gwaranta:

Rysunek 15.
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Zrédto: Emitent.

Utworzenie lub nabycie Spotki Projektowej

Elementem realizowanego przez Grupe Gwaranta modelu biznesowego jest tworzenie lub nabywanie
Spétek Projektowych dedykowanych realizacji danego projektu inwestycyjnego. Umozliwia to specjalizacje
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i koncentracje dziatan biznesowych zwigzanych z projektem inwestycyjnym w ramach jednego podmiotu.
Z kolei koordynacja i kontrola dziatan wszystkich Spoétek Projektowych realizowana jest przez spotki
zarzgdzajgce Spotkami Projektowymi. Spotki te petnig role komplementariuszy w Spétkach Projektowych
bedacych spétkami komandytowo-akcyjnymi lub komandytowymi.

W sktad zarzgdow Spotek Projektowych weszty te same osoby, ktére wchodzg w sktad Zarzgdu Emitenta,
z wyjatkiem spétki Ghelamco GP 6, w ktérej zarzadzie nie zasiada pan Jarostaw Jukiel.

Spoétkami Projektowymi zarzgdzajg nastepujace spotki: (i) Ghelamco GP 1 sp. z 0.0., (ii) Ghelamco GP 2 sp.
z 0.0., (iii) Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., (iv) Ghelamco GP 5 sp. z 0.0., (v) Ghelamco GP 6 sp. z 0.0., (Vi)
Ghelamco GP 7 sp. z 0.0., (vii) Ghelamco GP 8 sp. z 0.0., (viii) Ghelamco GP 9 sp. z 0.0. i (ix) Ghelamco
Warsaw Spire sp. z 0.0.

Ocena lokalizacfi

Pierwszym etapem realizacji inwestycji przez Grupe Gwaranta jest przeprowadzenie wszechstronnej analizy
due diligence obejmujgcej kwestie prawne i pomiardw geologicznych danego gruntu, jak réwniez ocene
potrzeb w zakresie infrastruktury. Czynniki te majg istotne znaczenie w okredlaniu kosztéw realizaciji
projektu. Kadra kierownicza we wspotpracy z dziatem nieruchomo$ci, dziatem sprzedazy i marketingu oraz
dziatem inwestycji przeprowadza analize techniczno-finansowg w celu okre$lenia odpowiedniej struktury
produktu oraz oszacowania przewidywanej zyskowno$ci projektu. Na tym etapie wykonywane sg réwniez
wstepne projekty architektoniczne majgce pomdc zespotowi prowadzgcemu prace w zakresie analizy
techniczno-finansowej w wizualizacji projektu i opracowaniu strategii marketingowej.

Cechg charakterystyczng wszystkich projektéw inwestycyjnych realizowanych przez Grupe Gwaranta jest
wysoki standard projektu architektonicznego odpowiadajgcy standardom zachodnioeuropejskim.

Zakup gruntu

Z chwilg zakonczenia wewnetrznej procedury oceny danego gruntu podpisywana jest przedwstepna umowa
sprzedazy, przy czym Spétki Projektowe na ogét ptaca sprzedajacemu zadatek zabezpieczony na gruncie,
wynoszacy do 20% uzgodnionej ceny sprzedazy. Zawarcie umowy ostatecznej jest zazwyczaj
uwarunkowane otrzymaniem przez Spétke Projektowg ostatecznej decyzji o warunkach zagospodarowania
terenu. W rezultacie zadatek zabezpiecza kupno gruntu przez okres od dwdch do osiemnastu miesiecy, przy
czym sredni okres wynosi okoto o$miu miesiecy.

Prace zwiazane z projektem architektonicznym

Podmiot wybrany do wykonania prac projektowych bierze pod uwage szczegdétowe wytyczne udzielone przez
Spétke Projektowa, okreslajace m.in. potencjalng konfiguracje powierzchni biurowej podlegajacej wynajmowi
oraz w przypadku projektéw mieszkaniowych liczbe mieszkan w okreslonym budynku, powierzchnig i potozenie
mieszkan, liczbe miejsc parkingowych oraz uzgodnione standardy w zakresie wykonczenia. Na tym etapie
opracowywana jest takze szczegdtowa koncepcja sposobu wykorzystania gruntu. Koncepcja ta uwzglednia
techniczne i urbanistyczne mozliwosci w zakresie planowania oraz wnioski z analizy sporzadzonej przez dziat
marketingu i sprzedazy. W tym okresie sktadane sg szczegdtowe wnioski o pozwolenie na budowe w oparciu
0 uprzednio zatwierdzone zatoZenia dotyczgce zagospodarowania terenu. Proces prac projektowych jest
ukonczony z chwilg otrzymania ostatecznej decyzji o pozwoleniu na budowe.

Budowa projektu

Koordynacje fazy budowy prowadzi spétka ogéinobudowlana Ghelamco Poland wchodzgca w sktad holdingu
ustugowego Grupy Ghelamco. Spétka ta petni role generalnego wykonawcy (lub, w szczegdinych
przypadkach, inwestora zastepczego) odpowiedzialnego za koordynacje catosci prac budowlanych oraz jest
odpowiedzialna za proces wyboru podwykonawcow. Spotka stosuje Sciste kryteria w zakresie wyboru
podwykonawcéw, kidre obejmujg ocene kondycji finansowej podwykonawcdw, ich zasobdw i doswiadczenia,
€0 ma na celu zapewnienie realizacji kontraktu zgodnie ze standardami okreslonymi przez Ghelamco Poland
oraz Spotke Projektowg. Po wyborze podwykonawcy Ghelamco Poland zawiera z nim kontrakt budowlany.
Ghelamco Poland, zarzgdzajgc cato$cig projektu, dgzy do terminowej realizacji poszczegdélnych jego etapéw
oraz osiggniecia wyznaczonych celéw w zakresie kosztéw. Ptatnosci na rzecz wykonawcow sg dokonywane
etapami, zgodnie z postepem prac budowlanych, w celu zachowania kontroli finansowej. Kary umowne za
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opdznienia budowy lub odstepstwa od kontrakiu majg na celu zapewnienie terminowego wykonania
wszystkich prac budowlanych. Aby zabezpieczyc¢ sie przed ewentualnymi roszczeniami z tytutu wad i usterek
w okresie gwarancji udzielanej przez wykonawce, zatrzymywana jest czesé ceny kontraktu lub wymagane
jest dostarczenie gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowe;.

Sprzedaz i marketing

Sprzedazg i marketingiem zajmuje sie bezposrednio Grupa Gwaranta w oparciu o wizualizacje graficzng
projektu. Dla niektdrych projektdw przygotowywane sg pomieszczenia pokazowe. Powyzsze dziatania
wspierane sg umieszczaniem materiatédw na stronie internetowej Spotki oraz reklamami.

Promocji Grupy Gwaranta w Polsce sprzyja takze realizacja projektéw w prestizowych lokalizacjach w catej
Warszawie. Marka ,,Ghelamco” umieszczana jest na ogrodzeniach i billboardach znajdujgcych sie na terenie
budowy. Przyczynia sie to do zwiekszonej rozpoznawalnosci marki na rynku.

Ukoriczenie realizacji projektu i przekazanie do uzytku

Po ukonczeniu budowy nastepuje formalny odbiér przez Spétke Projektowag ukoriczonego projektu,
poprzedzony przeprowadzeniem doktadnej kontroli wykonanych prac.

Komercjalizacja i wynajem

Grupa Gwaranta posiada wyspecjalizowang kadre odpowiedzialng za etap komercjalizacji i wynajmowania
powierzchni. Ponadto Grupa Gwaranta wspotpracuje z wiodgcymi agencjami nieruchomosci, takimi jak JLL,
C&W, CBRE, Colliers International czy inne.

Na kazdym etapie realizacji projektu inwestycyjnego Grupa Gwaranta prowadzi aktywne dziatania w celu
pozyskania najemcéw obiektdéw komercyjnych, tak by przed oddaniem do uzytku projektu dostepna
powierzchnia uzytkowa byta wynajeta w maksymalnym zakresie. Podstawowg strategia Grupy Gwaranta
w zakresie komercjalizacji jest znalezienie jednego duzego podmiotu, ktéry bedzie petnit role kluczowego
najemcy dla danego projektu inwestycyjnego.

Wynajem umozliwia utrzymywanie projektéw w portfelu w celu realizacji przychodéw z najmu przez okres, ktéry
pozwoli na sprzedaz w momencie, gdy poziom komercjalizacji zapewnia maksymalny zysk ze sprzedazy.

Sprzedaz projekitu

Po okresie wynajmu i komercjalizacji nastepuje sprzedaz projektéw inwestorom instytucjonalnym (obiekty
komercyjne) badz inwestorom indywidualnym (obiekty mieszkaniowe). Przewidywane $rodki pieniezne po
zbyciu projektu okredlane sg jako warto$¢ sprzedazy projektu po odjeciu szacowanego finansowania
bankowego. Rentownos$¢ projektéw Grupy Gwaranta historycznie ksztattowata sie w granicach 10-30%.

Na poziom wskaznika rentownosci majg wptyw: proporcja wkfadu wtasnego przy realizacji inwestycji
wynikajgca z atrakcyjnosci projektu, lokalizacja projektu, koszt i mozliwosci zabudowy gruntu, koszt budowy,
czas realizacji projektu a takze cena sprzedazy.

Osigganie wysokich pozioméw wskaznika IRR jest mozliwe dzieki umiejetnosci przewidywania oczekiwan
i preferencji wysokiej klasy najemcow, wiedzy Grupy Gwaranta, kontrolowaniu wszystkich aspektow
realizacji inwestycji, wysokiej jakosci realizowanych projektéw, atrakcyjnosci projektdow wptywajacych na
warunki finansowania kredytem bankowym (niski udziat wtasny Grupy Gwaranta) a takze krétkim czasie
realizacji inwestycji.

Wszystkie wyzej wymienione aspekty powodujg, ze nabywcy korcowi projektéw (w tym specjalistyczne
fundusze inwestycyjne) sg zainteresowani nabywaniem projektéw Grupy Gwaranta do swoich portfeli
inwestycyjnych.

Ostatecznie warto$¢ zrealizowanego wskaznika IRR zalezeé bedzie od szeregu czynnikéw tym m.in. sytuacji
na rynku nieruchomosci inwestycyjnych.
Projekty nieruchomosciowe

Grupa Gwaranta uwaznie analizuje sytuacje na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczgce realizaciji
projektéw podejmowane sg na bazie oceny aktualnych warunkéw rynkowych. W celu minimalizacji ryzyka
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niekorzystnych zmian na rynku nieruchomosci, Grupa Gwaranta prowadzi realizacje najwiekszych projektow
w formule etapowania oraz nie wyklucza etapowej realizacji planowanych projekiéw w przysztosci, a takze
dostosowywania tempa ich realizacji do oczekiwan rynku i cen na rynkach lokalnych. Ponizej przedstawiono
opis istotnych projektéw Grupy Gwaranta.

Projekty w realizacji

Ponizej przedstawione sg informacje na temat portfela gldwnych projektdw, ktdre sg obecnie realizowane przez
Grupe Gwaranta w Polsce. Ponizsze dane mogg ulec modyfikacjom wskutek decyzji administracyjnych
niezaleznych od Emitenta lub w zwigzku z pomiarami powierzchni po zakonczeniu budowy projektéw i ich
oddaniu do uzytkowania.

PROJEKT: Warsaw Spire

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, Wola,
przy ul. Towarowa / ul. tucka / ul. Grzybowska
(centralny obszar miejski) na dziatce o powierzchni 20.865 m?.

Realizowany przez Spétke Projektowg Ghelamco Warsaw Spire
spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A.

Zrodto: Emitent.

Opis Projektu

Warsaw Spire to jeden z najwigkszych komplekséw biurowych powstajgcych obecnie w Europie, a zarazem
najwieksza do tej pory inwestycja biurowa w Warszawie. W samym centrum miasta powstanie kompleks
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taczacy cele biznesowe, rozrywkowe i wypoczynkowe. Nowa przestrzen miejska wypetniona bedzie zielenig
i elementami architektury (np. fontannami). Projekt zlokalizowany jest w dzielnicy Wola, przy Placu Europejskim.

Plac Europejski bedzie jedynym placem w stolicy tgczacym funkcje biznesowe i publiczne. Spdéjna koncepcja
zagospodarowania tego obszaru powstaje we wspétpracy ze specjalistami z zakresu aranzowania
przestrzeni publicznych. Przewiduje ona swobodng komunikacje pieszych w otwartej przestrzeni w ramach
kompleksu Warsaw Spire i innych, otaczajgcych go budynkdw.

Na Placu Europejskim znajdg sie liczne kawiarnie oraz restauracje oferujgce miedzynarodowg kuchnie.
Przestrzenn wypetnia nowoczesne obiekty matej architektury, zielern miejska, animowane fontanny
i interaktywne elementy. W planach jest réwniez art wall dostepny dla artystdw oraz inne, atrakcyjne obiekty
dedykowane kulturze i sztuce.

Kompleks znajduje sie przy skrzyzowaniu ulic Grzybowskiej, Towarowej, tuckiej i Wroniej, zaledwie 6 minut
pieszo od stacji Il linii metra — Rondo Daszynskiego. Okolica projektu staje sie jednym z gtéwnych weztéw
komunikacyjnych w miescie z przystankami tramwajowymi, autobusowymi — znajdujgcymi sie obok
kompleksu Warsaw Spire i nowo wybudowang stacjg metra.

W sktad kompleksu, ktéry dostarczy na rynek blisko 109.000 m? nowoczesnej powierzchni biurowej, wchodzi
liczacy 48 pieter budynek wiezowy - Tower (220 m wysokosci wraz z iglicg) oraz dwa budynki boczne (kazdy
z nich o wysokosci 55 m). Warsaw Spire bedzie jednym z najwyzszych budynkéw biurowych w Europie
i najwyzszym biurowcem w Polsce.

Projekt Warsaw Spire to tgcznie blisko 109.000 m® powierzchni podlegajacej wynajmowi w 3 budynkach.
Budynek wiezowy A obejmuje ok 69.000 m?® powierzchni biurowej (48 pigter) z 3 niezaleznymi wejciami.
Powierzchnia typowego pietra w budynku: 1.300-1.700 m®. Budynek boczny B (Faza 1) obejmuje ok. 20.000
m? powierzchni biurowej (15 pieter) z recepcjg na parterze. Powierzchnia typowego pietra w budynku - 1.500
m?. Budynek boczny C (Faza 2) obejmuje ok. 20.000 m?® powierzchni biurowej (15 pieter) z recepcja na
parterze. Powierzchnia typowego pietra w budynku - 1.500 m°.

Projekt Warsaw Spire zaoferuje ok. 4.300 m? powierzchni handlowych, restauracyjnych oraz ok. 1.300
miejsc parkingowych na 5 podziemnych kondygnacjach.

Ponadto projekt Warsaw Spire obejmuje projekt wiezowca mieszkalnego. Budowa rozpocznie sie
w pdzniejszym terminie (w oddzielnej Spoétce Projektowe;j).

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu Warsaw Spire z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 12.
na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzien 31.12.2013
(tys. EUR)
Wartosé rynkowa.................... 327.705 244183 160.555
Wartos$¢ ksiegowa ................. 223.882 173.331 101.968
Kwota finansowania
bankowego........cccccevviieeeninnns 127.479 78.553 49.112

Zrédfo: Emitent.

Status realizacji projektu

Grunt pod budowe zakupiono w lipcu 2006 roku. W lutym 2010 roku uzyskano pozwolenie na budowe
kompleksu Warsaw Spire (zmienione nastepnie w grudniu 2012 roku). We wrzesniu 2014 roku uzyskano
pozwolenie na uzytkowanie budynku B (Faza 1) oraz czesci garazu podziemnego. W pazdzierniku 2015 roku
uzyskano pozwolenie na uzytkowanie budynku C (Faza 2). Na Dzieh Prospektu realizowane sg prace zwigzane
z budowa budynku A (budynek wiezowy). Oddanie budynku A planowane jest na kwiecier 2016 roku.

Komercjalizacja

Na Dzienhh Prospektu wynajeto ok. 64% powierzchni w kompleksie oraz podpisano opcje objecia dodatkowej
powierzchni przez najemcéw w budynkach A i B na ok. 13% powierzchni projektu (na kilka miesiecy przed
zakoriczeniem budowy kompleksu).
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Lista najemcéw (oraz daty podpisania uméw najmu): Goldman Sachs International, 5.077 m® w budynku A
(pazdzierik 2015); JLL, 5.926 m® w budynku A (wrzesien 2015); Daftcode, 1.749 m® w budynku A (lipiec
2015); Adecco Poland, 1.575 m® w budynku C (lipiec 2015); Centrum Unijnych Projektéw Transportowych,
6.200 m® w budynku C (maj 2015); kluczowy najemca z sektora IT oraz nowych technologii, 21.082 m?
powierzchni biurowej w budynku A (kwiecien 2015); Ghelamco Poland, 2.000 m® powierzchni biurowej
w budynku A (styczen 2015); Benefit Systems S.A., 6.290 m® powierzchni biurowej w budynku C (styczen
2015); Bilfinger HSG Facility Management, 1.691 m® powierzchni biurowej w budynku A (grudzien 2014);
BNP Paribas Securities Services, 4.050 m? powierzchni biurowej w budynku B (listopad 2014) oraz Frontex,
14.600 m? powierzchni w budynku B (grudzien 2012).

Finansowanie

Budowa projektu jest finansowana w drodze kredytu udzielonego przez konsorcjum bankéw: Bank Pekao
S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Bank PKO Bank Polski S.A. oraz mBank S.A.

PROJEKT: Wotoska 24

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, Mokotéw,
przy ul. Wotoskiej na dziatce o powierzchni 7.392 m?Z.

Realizowany przez Spétke Projektowg Ghelamco GP 8
spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Dahlia S.K.A.

Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

Projekt sktada sie z budynku biurowego wraz z czescig ustugowa na parterze, o powierzchni ok. 21.300 m?
podlegajgcej wynajmowi wraz z parkingiem podziemnym. Planowany budynek bedzie sie sktada¢ z czterech
kondygnaciji podziemnych, ktére dostarczg 526 miejsc postojowych oraz czesci naziemnej o zréznicowanej
wysokosci, ktora dostarczy 12 miejsc postojowych.

Zachodnia czes¢ budynku, od strony Wotoskiej, posiada¢ bedzie 11 kondygnacji nadziemnych, natomiast
wschodnia czes¢, od strony Magazynowej, 7 kondygnacji nadziemnych. Na parterze budynku zaprojektowane
zostang lokale handlowe.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu Wotoska 24 z uwzglednieniem finansowania bankowego.
Tabela 13.

na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014
(tys. EUR)
WartoSE rynkOoWa.........cooveeeiiiieieee e 19.891 13.192
WartoSC€ KSI@OWA ......cccvveriiiiiiriiie e 19.549 13.159
Kwota finansowania bankowego............ccceveiiiiieiinieniiieeee 3.966 3.966

Zrédfo: Emitent.

Status realizacji projektu

Uzyskano pozwolenie na budowe projektu. Prowadzone sg prace budowlane, rozpoczeto prace instalacyjne
i wykonczeniowe. Planowane dostarczenie budynku to | kwartat 2016 r.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu prowadzone sg rozmowy z potencjalnymi najemcami odnoénie wynajmu powierzchni
w projekcie. Podpisano umowe najmu z pierwszym najemcg na 2.492 m? powierzchni biurowej.
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Finansowanie

Nabycie nieruchomosci jest finansowane kredytem udzielonym przez PKO Bank Polski S.A.

PROJEKT: Wronia 31

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, Wola,
przy ul. Luckiej/ul. Wronia na dziatce o powierzchni 3.203 m°.

Realizowany przez Spétke Projektowg Ghelamco GP 3
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A.

'
Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

Projekt biurowy o powierzchni ok. 15.400 m?, stanowigcy unikalng kombinacje nowoczesnego kompleksu
biurowego z wizjg tworzenia przestrzeni miejskich. Budynek bedzie zlokalizowany w bezposrednim
sgsiedztwie projektu Warsaw Spire i Placu Europejskiego, ktéry stworzy unikalna, ogdlnodostepng
przestrzen publiczng zamknietg dla samochodéw. Na Placu Europejskim zaplanowane sg restauracje, bary
i kawiarnie oraz park miejski z fontannami.

Okolica projektu, w perspektywie kilku kolejnych lat, stanie sie jedng z najwiekszych i najbardziej znaczacych
dzielnic biznesowych Warszawy.

Projekt znajduje sie w poblizu stacji Il linii metra i gtdwnego wezta komunikacyjnego - Rondo Daszynskiego.
Lokalizacja przy Rondzie Daszynskiego zapewnia dobre potgczenia i dostep do metra, a takze do kilku linii
autobusowych i tramwajowych (1 przystanek tramwajowy do stacji PKP/SKM) oraz tatwy dostep do Lotniska
Chopina w Warszawie. Ponadto lokalizacja nieruchomosci oferuje dobrg dostepnosé réwniez dla najemcow
dojezdzajgcych do pracy samochodem.

Ponizsza tabela przedstawia wartos$¢ projektu.

Tabela 14.
na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014
(tys. EUR)
Warto$¢ rynkOwa. .......c.eeeveeeeinieeeiiee e 17.090 16.550
Wartos$¢ ksSiegowa ........oovceeeiiiieiiiiieniee e, 2.376 2.018

Zrédfo: Emitent.

Status realizacji projektu
Projekt w trakcie budowy, prace ziemne zostaty rozpoczete we wrzesniu 2015 roku. Przewidywane
zakonczenia budowy projektu planowane jest na drugg potowe 2017 roku.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu prowadzone sg rozmowy z potencjalnymi najemcami odno$nie wynajmu powierzchni
w projekcie.
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Finansowanie

Na Dzien Prospektu nabycie nieruchomosci jest finansowane kredytem udzielonym przez Alior Bank S.A.
w kwocie 4.040.000 EUR. W dniu 23 grudnia 2015 r. Spotka Projektowa podpisata z Alior Bankiem S.A.
umowe kredytowg na budowe projektu w kwocie 30.616.607 EUR oraz umowe kredytowg na finansowanie
podatku VAT od zakupdéw w kwocie 8.500.000 PLN. Ze $rodkéw pochodzgcych z ww. kredytéw zostanie
sptacone finansowanie nabycia gruntu w kwocie 4.040.000 EUR. Patrz réwniez ,/nformacje finansowe
— Finansowanie dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce — Finansowanie w formie kredytow'.

PROJEKT: Przystanek mBank
Projekt biurowy zlokalizowany w todzi, przy ul. Kilinskiego

na dziatce o powierzchni 6.402 m?.

Realizowany przez Spétke Projektowg Ghelamco GP 1
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Esturia S.K.A.
i jej spbtke zalezng Budomal Investment sp. z o.0.

Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

Projekt biurowy o powierzchni ok. 25.600 m? stanowigcy unikalng kombinacje nowoczesnego kompleksu
biurowego z wizjg tworzenia przestrzeni miejskich wraz z renowacjg sgsiadujgcej zabudowy. Budynek
bedzie zlokalizowany w bezposrednim sgsiedztwie dworca kolejowego £6dz Fabryczna.

Status realizacji projektu

W dniu 3 grudnia 2015 roku Spétka Projektowa GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Esturia
S.K.A. nabyta 100% udziatéw w spotce Budomal Investment sp z 0.0. posiadajgcej nieruchomosé w todzi
przy ul. Kilinskiego. W dniu 19 listopada 2015 r. na Spoétke Projektowa przeniesiono pozwolenie na budowe
projektu biurowo-ustugowego z infrastrukturg techniczng na tej nieruchomosci. Prace budowlane zwigzane
z realizacjg projektu biurowego rozpoczng sie na poczatku 2016 roku. Przewidywane zakoriczenia budowy
projektu w drugiej potowie 2017 roku.

Komercjalizacja
Na Dzien Prospektu 95% powierzchni w projekcie zostato wynajete na siedzibe banku mBank S.A.

Finansowanie

Projekt jest finansowany ze srodkéw wiasnych.

PROJEKT: Sienna Towers

Projekt biurowo-handlowy zlokalizowany w Warszawie
u zbiegu ulic Towarowej i Siennej przy Rondzie Daszynskiego
na dziatce o powierzchni 9.957 m?.

Realizowany przez Spétke Projektowg Ghelamco GP 5
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A.

T TR
Zrédto: Emitent.
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Opis Projektu
Projekt Sienna Towers bedzie obejmowat kompleks biurowy (3 wieze oraz podium) posiadajgcy ok. 89.000
m? powierzchni biurowej, 17.000 m? powierzchni handlowo-ustugowej oraz ok. 1.000 miejsc parkingowych.

Kompleks Sienna Towers bedzie zaawansowanym technologicznie i wielofunkcyjnym kompleksem
z rozpoznawalng architekturg w ,nowym centrum biznesowym” Warszawy, w poblizu stacji Il linii metra
— Rondo Daszyriskiego.

Atutem kompleksu bedzie bezposrednie podziemne potaczenie ze stacjg metra przy Rondzie Daszyriskiego,
a dodatkowy komfort zapewnig cztery poziomy parkingu podziemnego.

Projekt bedzie realizowany etapami. W ramach etapu | Grupa Gwaranta planuje budowe powierzchni
handlowo-ustugowej (sklepéw) wraz z jednym z trzech budynkdéw. Kolejnymi etapami bedzie realizacja
dwdch kolejnych budynkow.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ Projektu Sienna Towers z uwzglednieniem finansowania bankowego.
Tabela 15.

na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzien 31.12.2013
(tys. EUR)
Wartos¢ rynkowa.................... 55.658 52.897 45.607
Wartos¢ ksiegowa ................. 19.469 17.755 12.305
Kwota finansowania
bankowego........ccccoveeiiiieennne 7.707 7.707 7.707

Zrédto: Emitent.

Status realizacji projektu

W kwietniu 2012 roku uzyskano decyzje o warunkach zabudowy terenu dla nieruchomosci. W maju 2014 roku
uzyskano pozwolenie na budowe projektu. W listopadzie 2015 roku rozpoczeto budowe $ciany szczelinowej.
Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu trwajg wstepne negocjacje z potencjalnymi najemcami.

Finansowanie

Grunt jest finansowany przez Bank BGZ BNP Paribas S.A.

PROJEKT: Foksal 13/15

Projekt apartamentowy zlokalizowany w Warszawie, Srédmieécie,
przy ul. Foksal 13/15 na dziafce o powierzchni 2.251 m°.

Realizowany przez Spétke Projektowg Ghelamco GP 5
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A

Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

Projekt sktada sie z dwodch zabytkowych, przedwojennych kamienic (Foksal 13/15) zlokalizowanych
w historycznym sercu Warszawy (dziatka o powierzchni 2.251 m2). Obejmuje realizacje 55 wysokiej klasy
apartamentow o powierzchni mieszkalnej ok. 6.200 m? oraz ok. 820 m? powierzchni uzytkowe;j.
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Od korica XIX wieku do wybuchu Il Wojny Swiatowej, kamienice przy ulicy Foksal 13/15 byly siedzibami
arystokraciji stolicy i wptywowych przedsiebiorcow. Grupa Ghelamco postanowita przywrécié kamienicom ich
duch poprzez realizacje projektu renowacji. Partery obu kamienic majg zosta¢ zajete przez ekskluzywne butiki.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ Projektu Foksal 13/15 z uwzglednieniem finansowania bankowego.
Tabela 16.

na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzien 31.12.2013
(tys. EUR)
Wartos¢ ksiggowa ................. 9.577 8.963 14.895
Kwota finansowania
bankowego........ccccoveviiiiennne 4.000 4.000 4.000

Zrédto: Emitent.

Status realizacji projektu

W czerwcu 2015 roku uzyskano prawomocne pozwolenie na budowe. Decyzja obejmuje przebudowe
(rewaloryzacje i modernizacje) zabytkowych kamienic frontowych przy ul. Foksal 13/15, budowe oficyn oraz
budowe dwupoziomowego garazu podziemnego pod oficynami i podwdrzem. Rozpoczeto pierwszy etap
realizacji inwestycji, w tym prace remontowe zabytkowych budynkéw. Grupa Gwaranta przygotowuje
rowniez strategie marketingowsg i sprzedazowa dla tego projektu.

PROJEKT: Synergy Business Park

Projekt biurowy zlokalizowany we Wroctawiu,
przy ul. Horbaczewskiego / Na ostatnim Groszu
na dziafce o powierzchni 33.257 m®.

Realizowany przez Spétke Projektowg Ghelamco GP 5
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig SBP S.K.A

Zrédfo: Emitent.

Opis Projektu

Synergy Business Park zostat zaprojektowany jako czternastokondygnacyjny biurowiec klasy A. Biura i punkty
ustugowe zajma ok. 66.000 m? powierzchni biurowej realizowanej w kolejnych fazach, 1.400 miejsc parkingowych
oraz parking wielokondygnacyjny wraz z supermarketem i powierzchniami handlowymi. | etap inwestycji to
budynki B i C o tgcznej powierzchni 15.096 m?. 1l etap inwestycji to budynek A o powierzchni 25.062 m°.

Obiekt zlokalizowany jest niedaleko gtéwnej ulicy Wroctawia prowadzgcej zcentrum miasta do
Miedzynarodowego Portu Lotniczego im. Mikotaja Kopernika.

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ Projektu Synergy Business Park z uwzglednieniem finansowania
bankowego.

Tabela 17.
na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzien 31.12.2013
(tys. EUR)
Wartos$¢ rynkowa.................... 20.315 20.002 19.339
Wartosc¢ ksiegowa ................. 23.329 22.387 21.227
Kwota finansowania
bankowego........ccccooeviiiiennne 7.000 7 000 7.000

Zréadto: Emitent.
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Status realizacji projektu

Istnieje plan zagospodarowania przestrzennego miasta dla wszystkich faz projektu. Pozwolenia na budowe
uzyskano dla | i Il fazy inwestycji. Spétka Projektowa jest gotowa rozpoczaé budowe fazy | projektu.

Komercjalizacja

Grupa Gwaranta prowadzi rozmowy celem pozyskania najemcéw powierzchni przewidzianej w pierwszym
etapie inwestyciji.

Finansowanie

Grunt jest finansowany przez Bank BGZ BNP Paribas S.A.

PROJEKT: Postepu Business Park

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie,
przy ul. Postepu na dziatce o powierzchni 13.773 m?.

Realizowany przez Spoétke Projektowg Ghelamco GP 7
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A.
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Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

Projekt zaktada budowe przy ul. Postepu na warszawskim Mokotowie kompleksu biurowego o ok. 29.000 m?
powierzchni biurowej i ustugowej w dwdch budynkach.

Blisko$¢ ulicy Marynarskiej umozliwia transport (tramwaje, autobusy), gwarantujgcy tatwy dostep do linii
metra i innych dzielnic miasta. Réznorodne udogodnienia w poblizu to: hotele, restauracje, Galeria Mokotdw.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ Projektu Postepu Business Park z uwzglednieniem finansowania
bankowego.

Tabela 18.
na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzien 31.12.2013
(tys. EUR)
Warto$¢ rynkowa.................... 10.040 10.043 10.516
Wartosc¢ ksiegowa ................. 6.197 5.279 4.362
Kwota finansowania
bankowego® .........ccoceviiiiennnn 8.594 PLN 8.800 PLN 9.080 PLN

* Finansowanie w PLN.

Zrédto: Emitent.

Status realizacji projektu

Spétka Projektowa nabyta 100% udziatéw w spétce Bisho Investments sp. z 0.0., bedacej uzytkownikiem
wieczystym sagsiedniej nieruchomosci. W sierpniu 2012 roku, nastgpito przejecie Bisho Investments sp. z 0.0.
przez Business Bud sp. z o0.0.

W grudniu 2011 roku Rada m.st. Warszawy uchwalita plan zagospodarowania przestrzennego dla tego
rejonu. W lipcu 2014 roku uzyskano pozwolenie na budowe projektu.

Finansowanie

Projekt jest finansowany przez BlZ Bank (cze$¢ FM Bank PBP S.A.)
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PROJEKT: Sobieski Towers

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie,
centralny obszar miejski, przy Pl. Zawiszy
na dziatce o powierzchni 6.744 m?.

Realizowany przez Spdétke Projektowg Ghelamco GP 9 spétka

z ograniczong odpowiedzialno$cig Sobieski Towers sp.k.

(dawniej: Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Sobieski Towers sp.k.)

Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

Budynek Sobieski Towers ma zaoferowa¢ 35.000 m? powierzchni biurowej i ustugowej w ramach jedno- lub
dwuetapowego projektu, z garazem podziemnym.

Projekt Sobieski Towers powstanie w punkcie Warszawy, gdzie krzyzuje si¢ wiele linii tramwajowych
i autobusowych. Okolica oferuje szereg udogodnien, takich jak hotele (Hilton, Westin, Radisson,
Accorhotels), gastronomia, banki, kluby fitness, galeria handlowa Ziote Tarasy, itp.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ Projektu Sobieski Towers z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 19.
na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzien 31.12.2013
(tys. EUR)
Wartos¢ rynkowa.................... 18.330 17.748 14.360
Wartos¢ ksiggowa ................. 14.056 13.420 12.497
Kwota finansowania
bankowego.........cccocveviinenn 3.380 3.429 3.530

Zrédfo: Emitent.

Status realizacji projektu

Decyzja o warunkach zabudowy dotyczy budynku biurowego o powierzchni ok. 35.000 m?. Na Dzien
Prospektu, Spétka Projektowa jest w trakcie opracowywania koncepcji projektu budowlanego obejmujgcego
catosé posiadanych nieruchomosci.

Finansowanie

Grunt jest finansowany przez Bank Zachodni WBK S.A.
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PROJEKT: Spinnaker Tower

Projekt zlokalizowany w Warszawie, centralny obszar miejski,
przy Rondzie Daszynskiego na dziatce o powierzchni 3.100 m°.

Realizowany przez Apollo Invest sp. z 0.0.

Zrodio: Emitent.
Opis Projektu

Docelowa powierzchnia Spinnaker Tower wyniesie okoto 55.000 m?. Ze wzgledu na swoje potozenie, projekt
zapewnia wygodne potgczenie z innymi dzielnicami Warszawy. Znajduje sie przy wejsciu do stacji Il linii
metra — Rondo Daszynskiego i gtéwnego wezta komunikacyjnego, co zapewnia dogodne potgczenie
Z innymi dzielnicami Warszawy (tramwaj, autobus, metro). Dodatkowym atutem lokalizacji budynku jest
odlegtos¢ jednego przystanku tramwajowego od stacji kolejowej Warszawa Ochota (SKM), ktéra zapewnia
transport kolejowy réwniez poza Warszawe.

Okolice budynku to rozwinieta infrastruktura biznesowa i rozrywkowa oferujgca szereg udogodnien, takich
jak hotele (Hilton, Westin, Radisson, Accorhotels), gastronomia, banki, kluby fitness.

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ Projektu Spinnaker Tower.

Tabela 20.
na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzien 31.12.2013
(tys. EUR)
Warto$¢ rynkowa.................... 18.313 17.259 15.728
Wartos¢ ksiggowa ................. 6.995 6.496 6.105

Zrédfo: Emitent.

Status realizacji projektu

Na Dzien Prospektu, prace planistyczne i dotyczgce uzyskania niezbednych pozwolen sg w toku.

Finansowanie

Na Dzieh Prospektu, projekt jest finansowany ze $rodkéw wiasnych oraz pozyczki udzielonej przez
inwestora.
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PROJEKT: PKP Dworzec Gdanski

Projekt zlokalizowany w Warszawie, Srédmiescie/Zoliborz
na dziatce o powierzchni 46.990 m?.

Realizowany przez Ghelamco GP 6 sp6tka z ograniczong
odpowiedzialnoscig HQ S.K.A. wraz ze sp6tkg zalezng
Ghelamco Gdanska Pl sp. z 0.0. wraz z jej spotkg zalezng
Ghelamco Garden Station sp. z 0.0.

Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

W ramach projektu wybudowany zostanie nowy dworzec kolejowy Warszawa Gdanska, otoczony budynkami
komercyjnymi. Powierzchnia catkowita zabudowy to ok. 165.000 m?.

Projekt potozony jest w szybko rozwijajgcej sie dzielnicy biurowo-handlowej w Warszawie, przy wejsciu do
stacji | linii metra (Dworzec Gdanski), gtdwnego kolejowego wezta komunikacyjnego, przystankow
tramwajowych oraz autobusowych, co zapewnia dogodne potagczenie z innymi dzielnicami Warszawy.

Status realizacji projektu

Wartos¢ inwestycji szacowana jest na 1,5 mld PLN. Pierwszy etap budowy rozpocznie sie¢ w potowie 2016
roku iobejmowac¢ bedzie przede wszystkim budowe budynku nowego dworca kolejowego. Podpisana
umowa inwestycyjna z PKP S.A. jest w fazie realizacji.

W dniu 29 grudnia 2015 r. uzyskano ostateczng decyzje o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego,
dla pierwszego etapu obejmujgcego budynek komercyjny o powierzchni ok. 27.000 m’ oraz budynek
nowego dworca kolejowego Warszawa Gdarska.

Projekly zakoriczone, z pozwoleniem na uZytkowanie, w procesie komercjalizacfi i w procesie
sprzedazy

PROJEKT: Plac Vogla

Projekt zlokalizowany w Warszawie, Wilandw, przy ul. Sytej/Vogla
na dziafce o powierzchni 41.387 m®.

Realizowany przez Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A.

e

Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

Plac Vogla - nowe lokalne centrum ustugowo-handlowe o powierzchni ok. 5.200 m? pod wynajem lub
sprzedaz, wraz z parkingiem naziemnym, zlokalizowane w dzielnicy Wilanéw pomiedzy ulicami Vogla Syta,
Zasciankowa, tokciowa.

Plac Vogla oferuje szeroki wachlarz udogodnien takich jak kawiarnie, restauracje, SPA i publiczny plac
zabaw. Centralny dziedziniec zostat zaprojektowany jako plac miejski i miejsce spotkan.
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Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ Projektu Plac Vogla.

Tabela 21.
na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzien 31.12.2013
(tys. EUR)
Warto$¢ rynkowa.................... 12.329 6.927 7.883
Wartos$¢ ksiggowa ................. 9.559 6.108 4.878

Zrédfo: Emitent.

Status realizacji projektu

W dniu 13 pazdziernika 2015 r. Spétka Projektowa uzyskata pozwolenie na uzytkowanie budynku i w dniu
22 pazdziernika 2015 r. centrum handlowe zostato otwarte.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu, projekt jest wynajety w ok. 57%.

PROJEKT: Woronicza Qbik

Projekt zlokalizowany w Warszawie, Mokotow,
skrzyzowanie ul. Woronicza i ul. Racjonalizaciji
na dziatce o powierzchni 13.456 m?.

Realizowany przez Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Proof sp.k. (dawniej Ghelamco GP 2
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof S.K.A.)

Zrédto: Emitent.

Opis Projektu

Woronicza Qbik to pierwszy w Polsce projekt tzw. loftéw, czyli nowo wybudowanego budynku (w przeciwienstwie
do klasycznego loftu powstajgcego w wyniku przeksztaicenia przestrzeni poprzemystowej).

Projekt obejmuje 27.915 m? powierzchni mieszkalnej oraz 2.616 m? powierzchni uzytkowej i handlowej
zlokalizowanej na parterze budynku oraz 508 miejsc parkingowych. Atmosfere projektu podkresla projekt
patio z bogatg zielenig, elementami matej architektury oraz dodatkowy budynek mieszczacy klub fithess do
uzytku mieszkancow.

Woronicza Qbik obejmuje 355 apartamentdéw jednopoziomowych i dwupoziomowych o powierzchni od 32 do
206 m”.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ Projektu Woronicza Qbik z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 22.
na dzien 30.06.2015 na dzien 31.12.2014 na dzienh 31.12.2013
(tys. EUR)
Wartosc¢ ksiegowa ................. 17.624 23.022 36.990
Kwota finansowania
bankowego........ccccvveviiiienns - 1.076 14.935

Zrédto: Emitent.
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Komercjalizacja

Do dnia Prospektu sprzedano i dokonano przedsprzedazy 316 apartamentéw, a takze sprzedano 13 lokali
ustugowych.

Status realizacji projektu

Budowe projektu rozpoczeto w styczniu 2010 roku. Budynek zostat oddany do uzytku w lipcu 2012 roku.
W 2015 roku z przychoddéw ze sprzedazy apartamentéw sptacono kredyt udzielony Spoétce Projektowej na
realizacje tego projektu.

Projekly zrealizowane oraz sprzedane w latach 2002-2006

Ponizej opisano projekty zrealizowane oraz sprzedane przed utworzeniem Gwaranta, w latach 2002-2006.

KRAKOWSKA DISTRIBUTION PARK

Projekt zlokalizowany we Wroctawiu, przy. ul. Szyszkowej

o powierzchni podlegajgcej wynajmowi 11.000 m°. Projekt byt
realizowany przez Multibut sp. z 0.0. Koszt inwestycji wynidst
8,4 min EUR.

Projekt sprzedano za 13 min EUR w dniu 1 wrzesnia 2006 r.
na rzecz First Property General Partner Limited.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byl
Piklington Pantos Logistics, Alshaya Poland, MMC Car Polska,

- . e Prosper S.A. Projekt byt finansowany przez Fortis Bank.
Zrodfo: Emitent.

TRINITY PARK |

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Domaniewskiej 52

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 18.250 m°. Projekt byt
realizowany przez Location Invest sp. z 0.0. Koszt inwestycji
wynidst 35,1 min EUR.

Projekt sprzedano za 62,6 min EUR w dniu 7 czerwca 2006 r.

na rzecz ARKA BZ WBK.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzienh jego sprzedazy byl
Axel Springer, Philip Morris, LeasePlan, Xerox, Cargill. Projekt byt
finansowany przez Fortis Bank (grunt), BPH S.A. (budowa),
Zrodfo: Emitent. Fortis Bank (refinansowanie).

CROWN TOWER

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Hrubieszowskiej

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 8.500 m®. Projekt byt
realizowany przez Central Bud sp. z 0.0. Koszt inwestycji wynidst
14,1 min EUR.

SRR il LI
i l‘ -‘ I, ‘.‘ Projekt sprzedano za 25,6 min EUR w dniu 9 grudnia 2004 r.
1 {NLn na rzecz Akron (obecnie w posiadaniu Immoeast).
: gain 05 -4 Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
o ‘f j Gerling, Fresenius-Kabi, PepsiCo. Projekt byt finansowany przez
‘ ﬂ““gﬁ . Fortis Bank.
|:'
o p—
BTzl b =

Zrédto: Emitent.
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LOPUSZANSKA BUSINESS PARK

Zrédfo: Emitent.

ZAULEK PIEKNA

H‘J‘.|i1“ !
-

Zrédto: Emitent.

CYBERNETYKI OFFICE CENTER

e i
N B At

Zrédto: Emitent.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Ltopuszanskiej

0 powierzchni podlegajgcej wynajmowi 13.700 m?. Projekt byt
realizowany przez Secure Bud sp. z 0.0. Koszt inwestycji wyniost

9,6 min EUR.

Projekt sprzedano za 16,4 min EUR w dniu 12 kwietnia 2005 r.

na rzecz Akron (obecnie w posiadaniu Immoeast).

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli Nestle
Waters Polska, Matras. Projekt byt finansowany przez Fortis Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Picknej o powierzchni
podlegajgcej wynajmowi 8.700 m?. Projekt byt realizowany przez
Maxivest sp. z 0.0. Koszt inwestycji wynidst 20,7 min EUR.

Projekt sprzedano za 34,5 min EUR w dniu 30 listopada 2005 r.

na rzecz Invesco.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzier jego sprzedazy byli
Deloitte, Bang and Olufsen. Projekt byt finansowany przez Fortis
Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Prostej o powierzchni
podlegajgcej wynajmowi 10.850 m?. Projekt byt realizowany przez
Flex Invest sp. z 0.0. Koszt inwestycji wynidst 20,2 min EUR.

Projekt sprzedano za 26,1 min EUR w dniu 15 grudnia 2004 r.

na rzecz Akron (obecnie w posiadaniu Immoeast).

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli Aviva
(dawniej Commercial Union), Storck, BMW (Inchcape Motor). Projekt
byt finansowany przez Fortis Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Cybernetyki

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 7.500 m®. Projekt byt
realizowany przez Atlantis Invest sp. z 0.0. Koszt inwestycji
wyniost 9,6 min EUR.

Projekt sprzedano za 15,3 min EUR w dniu 18 lutego 2004 r.

na rzecz Akron (obecnie w posiadaniu Immoeast).

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Wyeth, Securitas, OFI. Projekt byt finansowany przez Fortis Bank.
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BOKSERSKA OFFICE INVEST

Zrédto: Emitent.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Bokserskiej

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 25.200 m?. Projekt byt
realizowany przez Omega Invest sp. z 0.0. Koszt inwestycji wyniost
12,6 min EUR.

Projekt sprzedano za 26,3 min EUR w dniu 18 lutego 2004 r. na rzecz
Akron (obecnie w posiadaniu Immoeast).

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzienh jego sprzedazy byli
Carlsberg, Okocim, Epson, LeasePlan, Daewoo Electronics, US
Embassy, Carey Agri. Projekt byt finansowany przez Fortis Bank oraz
finansowanie dtugoterminowe przez Aareal Bank.

BITWY WARSZAWSKIEJ OFFICE CENTER

Zrédto: Emitent.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Bitwy Warszawskiej
o powierzchni podlegajgcej wynajmowi 20.000 m?. Projekt byt
realizowany przez Coral Bud sp. z 0.0. Koszt inwestycji wynidst
34,7 min EUR.

Projekt sprzedano za 51,3 min EUR w dniu 16 grudnia 2002 r.

na rzecz Europolis Property sp. z 0.0.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Grupa Zywiec, Shell, Prokor, ORIX, Pliva Krakéw (obecnie TEVA
Pharmaceuticals), Scandinavian Tobacco, OCE Poland. Projekt byt
finansowany przez Fortis Bank oraz finansowanie dtugoterminowe
przez Aareal Bank.

Projekty zrealizowane oraz sprzedane w latach 2007-2015

Ponizej opisano projekty zrealizowane po utworzeniu Gwaranta bedgcego obecnie wspdlnikiem polskich
Spétek Projektowych, tj. w latach 2007-2015.

LOPUSZANSKA BUSINESS PARK
. n

{ ST

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. topuszanskiej

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 16.524 m?. Projekt byt
realizowany przez Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig £ BP S.K.A. Koszt inwestycji wyniést 32 min EUR.
Projekt sprzedano za 39,9 min EUR w dniu 19 sierpnia 2014 r.

na rzecz Starwood Capital Group.

Gtéwnymi najemcami sg Alior Bank S.A., Allianz Polska Services

sp. z 0.0., Cemex Polska sp. z 0.0. Projekt byt finansowany przez
Alior Bank.
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Zrédto: Emitent.

MOKOTOW NOVA
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Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Marynarskiej

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 40.864 m°. Projekt

byt realizowany przez Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig M12 S.K.A. (dawniej Ghelamco GP 4 spdétka
z ograniczong odpowiedzialnoécig M12 S.K.A.). Koszt inwestycji
wynidst 90 min EUR.

Projekt sprzedano za 112,6 min EUR w dniu 19 sierpnia 2014 r.
na rzecz Starwood Capital Group.

Gtéwnymi najemcami sg T-Mobile Polska S.A., Citibank International
plc (Publiczna Spétka Akcyjna) oddziat w Polsce. Projekt byt
finansowany przez Bank Pekao S.A.

Projekt zlokalizowany w Katowicach, przy. ul. Sciegiennego

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 16.864 m°. Projekt

byt realizowany przez Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig KBP S.K.A. Koszt inwestycji wynidst 33 min EUR.
Projekt sprzedano za 44,3 min EUR w dniu 19 sierpnia 2014 r.

na rzecz Starwood Capital Group.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli

PwC Services, Polska Grupa Dealeréw, Alior Bank S.A., Polskie
Towarzystwo Ubezpieczen S.A., Polskie Towarzystwo Wspierania
Przedsigbiorczosci S.A., Grupa Zywiec, Nortgate Arinso People
Services sp. z 0.0., ESAB Polska Energia S.A., sg Equipment
Leasing Polska S.A. Projekt byt finansowany przez Bank Pekao S.A.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Wotoskiej o powierzchni
podlegajacej wynajmowi 42.198 m?. Projekt byt realizowany przez
Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Kalea
S.K.A. Koszt inwestycji wynidst 86 min EUR.

Projekt sprzedano za 119,4 min EUR w dniu 12 wrze$nia 2013 r.
na rzecz Tristan Capital Partners.

Gtéwnymi najemcami sg Cargill, Medicover, Ghelamco Poland,
Hyundai, Impaq, Bacardi Martini, ConnectMedica, Rada, Reckitt
Benckiser, Oriflame, PTU S.A., Guess Poland, Lego Poland, Prima
Pasta, BMW, Alphabet Polska, Svenska Handelsbanken, CBG
International, LG Electronics, Cegedim, EmiTel. Projekt byt
finansowany przez Bank Pekao S.A.
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Zrédfo: Emitent.

TRINITY PARK I

Zrédto: Emitent.

MARYNARSKA BUSINESS PARK

Zrédto: Emitent.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Bielanskiej

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 24.566 m°. Projekt byt
realizowany przez Ghelamco GP 6 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig HQ S.K.A. Koszt inwestycji wyniést 72 min EUR.
Projekt sprzedano za 113 min EUR w dniu 22 maja 2013 r. na rzecz
Union Investment Real Estate GmbH.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli PKN
Orlen, spétki z grupy Rabobank, BRE Bank S.A., Bankomat
24/Euronet sp. z 0.0., Discovery Poland, Legg Mason. Projekt byt
finansowany przez Bank Zachodni WBK S.A.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Przyokopowej 31

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 16.120 m°. Projekt byt
realizowany przez Best Invest sp. z 0.0. Koszt inwestycji wynidst

35 min EUR.

Projekt sprzedano za 63,4 min EUR w dniu 21 stycznia 2011 r.

na rzecz Union Investment Real Estate GmbH.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli NIKE
Poland, GATX Rail Poland, ORLEN Upstream, MicroStrategy, Signal
Iduna, Bon Appetit, Diageo Polska, Oracle. Projekt byt finansowany
przez Fortis Bank (grunt) oraz Bank Pekao S.A. (budowa).

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Domaniewskiej 49

o powierzchni podlegajacej wynajmowi 30.516 m?. Projekt byt
realizowany przez Signal Bud sp. z 0.0. Koszt inwestycji wyniost
69,4 min EUR.

Projekt sprzedano za 85,1 min EUR w dniu 11 marca 2010 .

na rzecz SEB Investment GmbH.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzier jego sprzedazy byli
Unilever Polska, Kraft Foods Polska, LU Polska, MTV Networks
Polska, PPD Poland, TEVA Pharmaceuticals Polska, Aegis Media
Central Services, Amadeus Polska, Arval Service Lease Polska,
CTL Logistics, Centrum Medyczne ENEL-MED, Hypermedia, TRI
Food. Projekt byt finansowany przez Fortis Bank (grunt) oraz Bank
Zachodni WBK S.A. (budowa).

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Tasmowej 7

o powierzchni podlegajgcej wynajmowi 43.750 m°. Projekt byt
realizowany przez Horizon Investment sp. z 0.0. Koszt inwestycji
wyniost 98 min EUR.

Projekt sprzedano za 157,3 min EUR w dniu 20 sierpnia 2008 r.

na rzecz DEGI Deutsche Gesellschaft fur Immobilienfonds GmbH.
Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli Netia
S.A., P4, Wyeth, Colgate - Palmolive Services (Poland), Ford Polska,
FCE Bank Polska, Reader's Digest Polska, Tebodin Sap-Projekt.
Projekt byt finansowany przez Fortis Bank (grunt), Bank Pekao S.A.
(budowa) oraz Hypo Real Estate (dtugoterminowe finansowanie).
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BEMA PLAZA

Projekt zlokalizowany we Wroctawiu, przy. ul. Gen. J6zefa Bema 2
0 powierzchni podlegajgcej wynajmowi 28.044 m?. Projekt byt
realizowany przez Concept Invest sp. z 0.0. Koszt inwestycji wyniost
62,4 min EUR.

Projekt sprzedano za 104,6 min EUR w dniu 27 czerwca 2007 r.

na rzecz DEKA Immobilien Investment GmbH.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzienh jego sprzedazy byli
Google Poland, KPMG, Millennium Service, UPS Polska, BRE Bank,
Expander Advisor, Finamo, Getin Bank S.A. Projekt byt finansowany
przez Fortis Bank.

Zrédto: Emitent.

TRINITY PARK I

F "% Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Suwak 3 o powierzchni

podlegajgcej wynajmowi 23.500 m?. Projekt byt realizowany przez

Service Invest sp. z 0.0. Koszt inwestycji wyniést 44,5 min EUR.

Projekt sprzedano za 87,2 min EUR w dniu 28 czerwca 2007 r.

na rzecz ING Real Estate.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli

Fortis Bank, Axel Springer, Pliva Krakéw, Olympus, Bull, Sygma

~ — Bank. Projekt byt finansowany przez Bank BGZ BNP Paribas S.A.

Zrécto: Emitent. T (grunt), budowa z emisji obligacji, finansowanie dtugoterminowe
przez Aareal Bank.

PROSTA OFFICE CENTER

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Prostej o powierzchni
podlegajgcej wynajmowi 18.600 m?. Projekt byt realizowany przez
Trade Investment Company sp. z 0.0. Koszt inwestycji wynidst

38 min EUR.

Projekt sprzedano za 79,6 min EUR w dniu 28 czerwca 2007 r.

na rzecz ING Real Estate.

Gtéwnymi najemcami w projekcie na dzienh jego sprzedazy byli
Presspublica, Matrix, Raiffeisen Leasing, Pracuj.pl, La Caixa.
Projekt byt finansowany przez Bank BGZ BNP Paribas S.A. (grunt),
budowa z emisji obligaciji, finansowanie dtugoterminowe przez
Aareal Bank.

Ergd/o.' Em/'enf.

Bank Ziemji

Dziatki pozostajgce w posiadaniu Grupy Gwaranta bez oznaczenia konkretnego celu ich przeznaczenia lub
wobec ktdrych podjeto decyzje o przeznaczeniu ich na budowe nieruchomosci pod wynajem, sg definiowane
przez Grupe Gwaranta jako nieruchomosci inwestycyjne banku ziemi. Nieruchomosci inwestycyjne banku
ziemi sg wyceniane wedtug ich wartosci godziwej, ustalonej przez niezaleznych renomowanych
rzeczoznawcow lub zarzad i sg klasyfikowane w czterech kategoriach:

o Kategoria | - dziatka bez pozwolenia na budowe: utrzymywana w celach kapitatowych lub bez
konkretnego przeznaczenia (warto$¢ godziwa oceniona metodg poréwnawczg);

e Kategoria Il - dziatka z uzgodnionymi warunkami zabudowy lub z pozwoleniem na budowe:
przeznaczona na potrzeby dziatalnosSci deweloperskiej i inwestycyjnej (warto$¢ godziwa na bazie
potencjalnej powierzchni wynajmu w m2);

e Kategoria lll - dziatka, na ktdrej prowadzona jest dziatalnos$¢ budowlana (warto$¢ godziwa ustalona
metoda rezydualng wyceny);
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o Kategoria IV - zakoriczone projekty utrzymywane w celach inwestycyjnych (wartos¢ godziwa
ustalona metodg rezydualng wyceny).

Nieruchomosci przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowg wykazywane sg jako zapasy, a ich wycena
dokonywana jest wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia w wysoko$ci nieprzekraczajgcej mozliwych
do uzyskania cen sprzedazy netto pomniejszonych o koszty sprzedazy.

Bank gruntéw, jaki jest lub znajdzie sie w posiadaniu spotek kontrolowanych przez Grupe Gwaranta, w tym
spotek prowadzgcych projekty joint venture, moze pozwoli¢ na realizacje do przeszto 500 tys. m? projektow
komercyjnych.

Nieruchomosci inwestycyjne

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci inwestycyjne Grupy Gwaranta i aktywa utrzymywane
z zamiarem ich sprzedazy.

Tabela 23.
Wartosé Wartosé Wartosé
na dzien na dzien na dzien

Wycena 30.06.2015 31.12.2014 31.12.2013

na dzien
Projekt 30.06.2015 (w tys. EUR)
SPINNAKET TOWET 1 .o Knight Frank 18.313 17.259 15.728
Postepu Business Park 2 e Knight Frank 10.030 10.043 10.516
SieNNa TOWEIS  .......ovoceeeeeeeeeceee e Knight Frank 55.658 52.897 45.607
Warsaw Spire and Chopin Tower e, Knight Frank 327.705 244183 160.555
Katowice Business Point ® ..........c..cccocveuerrereerrreennn. caw - - 36.599
topuszanska Business Park G e caw - - 34.835
Sobieski OfficeE TOWET 7 ..o eeeeeere e caw 18.330 17.748 14.360
MSZCZONOW 2 ... ASBUD 2.832 2.832 2.910
T-Mobile Office Park dawniej Marynarska 129 ........ Knight Frank - - 105.308
Synergy Business Park ™ ..........cccoccooiieeeeeeeeen Knight Frank 20.315 20.002 19.339
Grzybowska 77 M .o Knight Frank 23.460 9.700 10.570
Wronia 31 ™2 .o Knight Frank 17.090 16.650 16.555
PIac VOgla ™ ... Knight Frank 12.329 6.927 7.883
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Tilia S.K.A. .....cooiiiiiiiiiieeiees Knight Frank 5.790 6.120 -
WOtoska 24 ™ ... Knight Frank 19.891 13.192 -
L. X074\ | | =S 531.743 417.553 480.765

' Apollo Invest Sp. z 0.0.

2 Ghelamco GP 7 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A.

®  Ghelamco GP 5 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A.
Ghelamco Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig WS S.K.A.

Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig KBP S.K.A. Projekt sprzedany na rzecz inwestora
instytucjonalnego w sierpniu 2014 r.

Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig tBP S.K.A. Projekt sprzedany na rzecz inwestora
instytucjonalnego w sierpniu 2014 r.

Ghelamco GP 9 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers sp.k. (dawniej: Ghelamco GP 1 spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers S.K.A.)

Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Market S.K.A.
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instytucjonalnego w sierpniu 2014 r.

Ghelamco GP 5 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SBP S.K.A.

Ghelamco GP 3 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A.
Ghelamco GP 8 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A.
Zrédio: Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta.

Nieruchomosci wykazane jako zapasy

Ghelamco GP 3 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Grzybowska 77 S.K.A.

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci Grupy Gwaranta wykazane jako zapasy.

Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig M12 S.K.A. Projekt sprzedany na rzecz inwestora

Tabela 24.

Wartos¢ Wartos¢é Wartosé

na dzien na dzien na dzien

30.06.2015 31.12.2014 31.12.2013

Projekt (tys. EUR)
Konstancin Gardenville ' .............cooovveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesee s 4.452 4.128 6.103
Bellona BemMa ? ..........co.ovuuiirieniieiieeeeceseee et 1.846 1.841 1.848
FOKSAI 13715 2 .ottt 9.577 8.963 12.230
Danitowiczowska, Warszawa s 1.715 1.646 1.513
MatejKi, WIOCHAW ® ..........o.ooeeeeeeeeeeeeeeeeee e ees s s 1.282 1.256 1.341
BIZESCE ® ..ottt 3.081 3.017 2.994
WOroNicza QDIK 7 .......ouuieecirceieeis et 17.624 23.022 36.990
Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig M12
S T L N PSRRI 1.383 1.361 -
Port Zerarniski, Warszawa 2 ..........ooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 2.861 2.725 1.211
1] = SRR 642 2.224 2.317
LACZNIE....... oo 44.463 50.183 66.547

*

1

2

8

nieruchomos¢ jaka pozostata w spdfce po sprzedazy projektu T-Mobile Office Park
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A.
Bellona Bema 87 sp. z 0.0.

Ghelamco GP 5 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Erato S.K.A.

Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A.
Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig PIB S.K.A.

Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof Sp. k.
(dawniej Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof S.K.A.)

Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Port Zerarski S.K.A.

Zrédfo: Emitent.

Klienci

Klientami Grupy Gwaranta sg najemcy powierzchni komercyjnych oraz, przy sprzedazy projektéw, fundusze
inwestycyjne (w przypadku projektdw komercyjnych) lub osoby prywatne (w przypadku projektow
mieszkaniowych).
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Najemcy

Gtéwnymi najemcami powierzchni komercyjnych Grupy Gwaranta sg przedstawicielstwa zagranicznych
koncerndéw, duze polskie spotki oraz instytucje rzgdowe poszukujgce nowoczesnej powierzchni biurowej
w projektach przez nie realizowanych, w tym:

(a) Warsaw Spire: Samsung Electronics, agencja unijna Frontex, JLL, Goldman Sachs International;
Centrum Unijnych Projektéw Transportowych, Benefit Systems i BNP Paribas Securities Services;

(b) Wotoska 24: Arval Polska;

(c) T-Mobile Office Park: T-Mobile Polska, Citibank International plc, oddziat w Polsce;
(d) topuszanska Business Park: Alior Bank S.A., Allianz Polska Services sp. z 0.0,;
(e) Katowice Business Point: Tauron S.A.; oraz

(f) Senator: PKN Orlen, spdtki z grupy Rabobank, mBank S.A., Bankomat 24/Euronet sp. z 0.0., Discovery
Poland, czy fundusz Legg Mason.

Fundusze Inwestycyjne

W przesztosci Grupa Gwaranta zbywata na rzecz funduszy inwestycyjnych udziaty w Spétkach
Projektowych. Ponadto Spétki z Grupy Gwaranta zbywaty na rzecz funduszy inwestycyjnych projekty, ktére
zrealizowaty. Klientami Grupy Gwaranta w przesztosci byty m.in.:

(a) Starwood Capital Group, na rzecz ktérego w zbyto projekty T-Mobile Office Park, topuszanska Business
Park i Katowice Business Point;

(b) Tristan Capital Partners, na rzecz ktérego zbyto projekt Mokotéw Nova;
(c) Union Investment, na rzecz kitérego zbyto projekt Senator;
(d) SEB Investment, na rzecz ktérego zbyto projekt Trinity Park Ill; oraz

(e) Invesco Real Estate, na rzecz ktérego zbyto projekt Crown Square.

Konkurencja

Pozycja konkurencyjna Emitenta wynika z pozycji konkurencyjnej Grupy Gwaranta. W ocenie Emitenta
i Gwaranta, Grupa Gwaranta posiada przewagi konkurencyjne, ktére zostaty wymienione ponize;.

Przewagi konkurencyjne
Grupa Gwaranta posiada nastepujace przewagi konkurencyjne:

(a) dywersyfikacja projektdow inwestycyjnych (projekty biurowe jako podstawowa dziatalnosé, projekty
mieszkaniowe i powierzchnia handlowa jako dodatkowy obszar dziatan);

(b) realizacja kazdego etapu projektow inwestycyjnych przez wysokiej klasy specjalistéw zatrudnionych
w ramach Grupy Gwaranta, w tym wewnetrzny zespét odpowiedzialny za analize finansowg
i prawna, wewnetrzny zespot inzynierdow odpowiedzialny za przygotowanie projektu pod wzgledem
architektonicznym oraz generalny wykonawca z Grupy Ghelamco (Ghelamco Poland)
odpowiedzialny za budowe, nadzdr i kontrole realizacji projektu;

(c) doswiadczenie i know-how w zakresie oczekiwan najemcow potwierdzone realizacjg projektéw dla
wiodgcych polskich spdtek i filii zagranicznych koncernéw w Polsce;

(d) realizacja projektdw metodg built-to-suit na zyczenie najemcy;

(e) szybkos¢ i terminowos¢ realizacji projektéw;

(f) rozpoznawalna na rynku marka ,Ghelamco”;

(9) sptaszczona struktura Grupy Ghelamco pozwalajgca na bezposredni i nieograniczony kontakt

z kadrg kierowniczg Grupy Ghelamco i natychmiastowe podejmowanie kluczowych decyzji
biznesowych;
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(h) prestizowe lokalizacje w najbardziej dynamicznie rozwijajgcych sie czesciach Warszawy i innych
polskich miast;

(i) bank ziemi pozwalajacy na realizacje projektéw o powierzchni ok. 300.000 m® (dostosowanych do
potrzeb najemcy i sytuacji rynkowej); oraz

() dywersyfikacja poprzez budowe co najmniej dwdéch projektdw biurowych w réznych lokalizacjach
w tym samym czasie.

Inwestycje

Opis gfownych inwestycji dokonanych od daty ostatnio opublikowanego sprawozdania finansowego

Emitent bezposrednio nie prowadzi istotnych inwestycji poza udzielaniem finansowania Spdétkom
Projektowym kontrolowanym przez Gwaranta. Inwestycje sg prowadzone przez Spoétki Projektowe. Od daty
Jednostkowego Srédrocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta Emitent udzielit finansowania Spétkom
Projektowym w tgcznej wysokosci 120,6 min PLN.

Gwarant bezposrednio nie prowadzi istotnych inwestycji poza udzielaniem finansowania Spdtkom
Projektowym przez niego kontrolowanym i spétkom w Grupie Ghelamco. Inwestycje sg prowadzone przez
Spétki Projektowe kontrolowane przez Gwaranta. Od daty Skonsolidowanego Srédrocznego Sprawozdania
Finansowego Grupy Gwaranta Gwarant nie udzielit zadnego finansowania Spétkom Projektowym.

Od daty Skonsolidowanego Srédrocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta, podmioty
wchodzgce w sktad Grupy Gwaranta prowadza nastepujace istotne inwestycje:

(a) realizacja projektu biurowego Warsaw Spire przez Ghelamco Warsaw Spire spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig WS S.K.A.;

(b) realizacja projektu biurowego Wotoska 24 przez Ghelamco GP 8 spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A.

(c) realizacja projektu biurowego Wronia 31 przez Ghelamco GP 3 spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A.

(d) realizacja projektu biurowego Sienna Towers przez Ghelamco GP 5 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sienna Towers S.K.A.

(e) realizacja projektu apartamentowego Foksal 13/15 przez Ghelamco GP 5 spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A.

Prowadzone sg réwniez biezace dziatania inwestycyjne zapewniajgce osiggniecie strategicznych plandéw
rozwoju poprzez realizacje komercyjnych projektow nieruchomosciowych na terenie Polski. Patrz réwniez
,Opis dziafalnosci Grupy Ghelamco — Projekty nieruchomosciowe — Projekty w realizacyi’.

Opis przysztych inwestycji

Celem Emitenta jest finansowanie rozwoju Grupy Gwaranta w 2015 roku i latach nastepnych poprzez
finansowanie diuzne, w tym emisje obligacji przez Emitenta oraz wykorzystanie wewnetrznych przeptywow
pienieznych w tym wykupu przez Spétki Projektowe obligacji wyemitowanych przez Spétki Projektowe,
a objetych przez Emitenta. Patrz réwniez ,- Zrdafa finansowania’ ponizej.

Organy zarzgdzajgce Gwaranta podjety wigzace zobowigzania w zakresie przysztego finansowania projektu
PKP Dworzec Gdanski realizowanego przez Ghelamco GP 6 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig HQ
S.K.A. i jej podmioty zalezne (patrz réwniez ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Projekty nieruchomosciowe
— Projekty w realizacji — PROJEKT: PKP Dworzec GdariskT). Decyzje Gwaranta co do realizacji tego projektu
zostaty podjete w pierwszej potowie 2014 roku.

Od daty Skonsolidowanego Srédrocznego Sprawozdania Finansowego, rozpoczete zostaty nastepujace
procesy budowlane: (i) Wronia 31 oraz (ii) Przystanek mBank. W 2016 roku Grupa zamierza rozpoczgé
proces budowlany m.in. w odniesieniu do nastepujgcych projektéw: (i) Sienna Towers oraz (ii) Foksal 13/15.
Dodatkowo, Grupa kontynuuje procesy inwestycyjne w odniesieniu do projektéw nieruchomosciowych
opisanych w rozdziale ,,Opis dziafalnosci Grupy Ghelamco — Projekty nieruchomosciowé'.
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Organy zarzgdzajgce Emitenta podjety wigzace decyzje i zobowigzania w zakresie przysztego finansowania
ww. projektéw Grupy Gwaranta. Decyzje te sg spojne z politykg inwestycyjng Grupy Gwaranta.

Zrodta finansowania

Biezaca dziatalnos¢ inwestycyjna oraz inwestycje opisane wyzej realizowane przez podmioty nalezace do
Grupy Gwaranta majg zosta¢ sfinansowane przez Emitenta ze $rodkéw pochodzgcych z: (i) publicznych
emisji obligacji (w tym réwniez Obligacji oferowanych na podstawie niniejszego Prospektu); (ii)
niepublicznych emisji obligacji; oraz (iii) wewnetrznych przeptywdw pienieznych obejmujacych: (a) wykup
przez Spétki Projektowe obligacji emitowanych przez te Spétki Projektowe oraz obejmowanych przez
Emitenta; oraz (b) (ewentualnie) pozyczek wewnatrzgrupowych zawieranych przez Emitenta z Gwarantem
lub innymi podmiotami z Grupy Ghelamco.

Istothe umowy

Nie istniejg umowy zawarte poza normalnym tokiem dziatalnosci Emitenta, Gwaranta i podmiotéw zaleznych
Gwaranta, ktére mogg powodowaé powstanie zobowigzania u Emitenta, Gwaranta lub podmiotéw zaleznych
Gwaranta lub nabycie uprawnienia przez Emitenta, Gwaranta lub podmiotéw zaleznych Gwaranta o istotnym
znaczeniu dla mozliwosci realizacji przez Emitenta lub Gwaranta zobowigzan z tytutu Obligacji. Ocena
istotnosci, o ktérej mowa w poprzednim zdaniu zostata dokonana w oparciu o kryterium wartosci umowy
wynoszgcej co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Emitenta, Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych Gwaranta
(na Dzien Prospektu).

Emisje obligacji Emitenta i ich wykorzystanie

Emitent jest spétkg finansujgca w ramach Grupy Gwaranta. Srodki pochodzace z emisiji obligacji Emitenta
Emitent przekazuje Spdtkom Projektowym poprzez nabycie obligacji emitowanych przez te Spoitki
Projektowe lub w inny sposdb. Emitent publikuje zestawienie dotyczace wykorzystania srodkdéw z emisiji
obligacji w: (i) swoich jednostkowych sprawozdaniach finansowych oraz (ii) na Stronie Internetowej
w zaktadce ,Raporty biezgce”, w kwartalnych raportach z wykorzystania srodkoéw z emisji obligaciji.

Ponizej przedstawiono informacje na temat wszystkich emisji obligacji dokonywanych przez Emitenta do
Dnia Prospektu.

Niepubliczne emisje obligaciji

Dane o emisji obligacji serii A

Data emisji ......ccccceeeeuenen. 4 listopada 2005 r.

Data wykKupu .......c..cc....... 3 lata (wykup w procedurze wczeéniejszego wykupu po 18 miesigcach od dnia
emisji)

Kwota.....ccoovcveeiieiiiieens 257.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne; w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (2,5%); pfatne
w okresach pétrocznych

Notowanie ............cceeuueeeee nie dotyczy

Status......cccccvvieeeeeeeeee, wykupione w terminie wczesniejszego wykupu, 18 miesiecy po dacie emisji.

Wykorzystanie srodkdow .. Projekt Prosta Office Center oraz Trinity Park II.
Zrddio: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii A

Data emisji .....ccccceeeeeennn. 21 lipca 2011 r.
Data wykupu ................... 21 lipca 2014 r.
Kwota w dacie emisiji....... 150.000.000 PLN
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Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (5%); ptatne
w okresach potrocznych

Notowanie ..........ccceeeuueee. ASO BondSpot

WYKUP oo do 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia wszystkich obligaciji
serii A

Wykorzystanie srodkow .. Srodki zostaly wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Senator, Mokotéw
Nova, T-Mobile Office Park, topuszanska Business Park, Warsaw Spire, Sienna
Towers.

Zrédto: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii B

Data emisji .........cceeeeuunnen. 29 sierpnia 2011 r.

Data WyKupu .......c..ccc....e. 21 lipca 2014 r.

Kwota w dacie emisji....... 50.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (5%), ptatne
w okresach potrocznych

Notowanie..........ccceeeueee. ASO BondSpot

WYKUD e do 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia wszystkich obligaciji
serii B

Wykorzystanie srodkéw .. Srodki zostaly wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Senator, Mokotow
Nova, T-Mobile Office Park, Lopuszanska Business Park, Synergy Business Park,
Warsaw Spire, Sienna Towers, Foksal.

Zrédto: Emitent.

Program niepublicznych emisji obligacji

W dniu 10 kwietnia 2012 r., Emitent ustanowit na okres 3 lat program emisji obligacji o tgcznej wartoSci
nominalnej obligacji wyemitowanych w ramach programu i niewykupionych do 200.000.000 PLN. Program
ustanowiony zostat na podstawie uchwaty nr 1 Zgromadzenia Wspdlnikéw Emitenta z dnia 28 marca 2012 r.
w sprawie emisji obligacji w ramach programu emisji obligacji, wyrazenia zgody na zawarcie przez Emitenta
umowy programowej, zatwierdzenia projektu warunkéw pierwszej emisji obligacji w ramach programu emisji
obligaciji, wszelkich innych dokumentéw zwigzanych z planowang emisjg obligacji oraz stosownych uchwat
zarzadu oraz umowy programowej zawartej z Gwarantem oraz Bankiem Pekao S.A. Wszystkie obligacje
emitowane w ramach tego programu zostaty zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta.
Obligacje sg notowane w alternatywnym systemie obrotu Catalyst organizowanym przez BondSpot lub GPW.

W ramach programu wyemitowanych zostato sze$¢ serii obligacji (C-K) otgcznej wartosci na Dzien
Prospektu 134.140.000 PLN. Czes¢ obligacji (seria C-D) o tgcznej wartosci 137.100.000 PLN zostato
wykupionych i umorzonych.

Dane o emisji obligacji serii C

Data emisji .....ccccceeeeeennn. 19 kwietnia 2012 r.

Data wykupu ................... 20 kwietnia 2015 r.

Kwota w dacie emisiji....... 132.500.000 PLN

Oprocentowanie............... zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (6%), ptatne
w okresach poétrocznych

Notowanie............ccccuueee ASO BondSpot

WYKUP oo do 20 kwietnia 2015 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii C

119



1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

Wykorzystanie srodkow .. Srodki zostaly wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Senator, Mokotéw
Nova, T-Mobile Office Park, topuszanska Business Park, Synergy Business
Park, Warsaw Spire, Sienna Towers, Foksal, Woronicza Qbik, Spinnaker Office
Tower.

Zrédto: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii D

Data emisji ......ccccceeeennnee. 3 sierpnia 2012 r.

Data wykupu ..........cc...e. 20 kwietnia 2015 r.

Kwota w dacie emisji....... 4.600.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokodci szedciomiesieczny WIBOR + marza (6%); ptatne
w okresach potrocznych

Notowanie..........ccceeeuueee. ASO Bond Spot

WYKUP oo do 20 kwietnia 2015 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii D

Wykorzystanie érodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Senator, T-Mobile
Office Park, Katowice Business Point, Synergy Business Park, Warsaw Spire,
Sienna Towers, Foksal.

Zrédto: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii E

Data emisji ......c.ccceeeeunnnen. 12 lipca 2013 r.

Data wyKupu .......c.ccu...e. 12 lipca 2016 r.

Kwota w dacie emisji....... 20.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesiecznych WIBOR + marza (6%), ptatne
w okresach pdétrocznych

Notowanie ............ceeeuueeee ASO BondSpot

Wykorzystanie $rodkéw .. Srodki zostaly wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Mokotéw Nova,
T-Mobile Office Park, Synergy Business Park, Warsaw Spire, Sienna Towers,
Foksal, Wotoska 24, Postepu Business Park, Plac Vogla, Prochownia (Lomianki).

Zrédto: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii F

Data emisji .....ccccceeeeeenn.. 14 sierpnia 2013 r.

Data wykupu .........cceueee 12 sierpnia 2016 .

Kwota w dacie emisji....... 9.200.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szedciomiesieczny WIBOR + marza (4%), ptatne
w okresach pétrocznych

Notowanie ............cceeueeeeee ASO BondSpot

Wykorzystanie $rodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Mokotéw Nova,
T-Mobile Office Park, Spinnaker Office Tower, Woronicza Qbik, Warsaw Spire,
Plac Vogla, Wotoska 24, Plac Grzybowski, Powisle, Sienna Towers, Postepu
Business Park.

Zrédto: Emitent.

120



1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

Dane o emisji obligacji serii G

Data emisji .......cccceeeeenn.... 14 listopada 2013 r.

Data wykupu ................... 14 listopada 2016 r.

Kwota w dacie emisji....... 6.530.000 PLN

Oprocentowanie............... zmienne, w wysokosci szeéciomiesiecznych WIBOR + marza (4%), ptatne
w okresach poétrocznych

Notowanie..............ccuuue ASO BondSpot

Wykorzystanie érodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Woronicza Qbik,
Warsaw Spire, Synergy Business Park, Sobieski Office Tower, Wotoska 24, Plac
Vogla, Sienna Towers, Grzybowska 77.

Zrédfo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii H

Data emisji ........cccceevuuneen. 25 kwietnia 2014 r.

Data wykupu ................... 25 kwietnia 2018 r.

Kwota w dacie emisji....... 27.170.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesiecznych WIBOR + marza (4,5%), ptatne
w okresach poétrocznych

Notowanie.............cccuueeeee ASO BondSpot i ASO GPW

Wykorzystanie srodkéw .. Refinansowanie. 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia obligacji
serii A i B, o tacznej wartosci nominalnej 10.375.000 PLN.

Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Katowice Business
Point, Warsaw Spire, Woronicza Qbik, Postepu Business Park, Wronia 31, Sienna
Towers, Grzybowska 77, Foksal, Wotoska 24

Zrédfo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii |

Data emisji ........cccceeeuunen. 9 lipca 2014 r.

Planowana data 9 lipca 2018 .

WYKUPU .coooieiiiiiiiieeeeee,

Kwota w dacie emisji....... 30.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesiecznych WIBOR + marza (4,5%), pfatne
w okresach poétrocznych

Notowanie.............cccuueeee ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie srodkéw .. Refinansowanie. 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia obligacji
serii A i B, o tacznej wartosci nominalnej 20.751.000 PLN.

Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Wotoska 24, Warsaw
Spire.

Zrédfo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii J

Data emisji ..........ccevuunneeee 4 lipca 2014 r.
Planowana data 4 lipca 2018 r.
WYKUPU ..o,
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Kwota w dacie emisji....... 30.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesiecznych WIBOR + marza (4,5%), pfatne
w okresach poétrocznych

Notowanie............ccce..e. ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie Srodkéw .. Refinansowanie. 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia obligacji
serii A i B, o tgcznej wartosci nominalnej 17.730.000 PLN.

Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Wotoska 24, Warsaw
Spire.

Zrédto: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii K

Data emisji .......cccceeeeunnen. 16 lipca 2014 r.

Data wyKupu ..........cc...... 9 lipca 2018 .

Kwota w dacie emisji....... 11.240.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesiecznych WIBOR + marza (4,5%), pfatne
w okresach poétrocznych

Notowanie............c.c....... ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie Srodkdéw .. Refinansowanie. 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia obligacji
serii A i B, o tagcznej wartosci nominalnej 10.014.000 PLN.

Zrédto: Emitent.

Pierwszy publiczny program emisji obligaciji

W dniu 10 grudnia 2013 r., Emitent ustanowit na okres 3 lat | program publicznych emisji obligacji o fgcznej
wartodci nominalnej obligacji do kwoty 250.000.000 PLN. Wszystkie obligacje emitowane w ramach tego
programu zostaty zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.

Obligacje emitowane w ramach | programu publicznych emisji obligacji mogg by¢ oferowane w drodze ofert
niepublicznych lub ofert publicznych skierowanych wytgcznie do klientéw profesjonalnych w rozumieniu
Ustawy o Obrocie, do inwestorow, z ktérych kazdy nabywa obligacje o wartosci liczonej wedtug ich ceny
emisyjnej co najmniej 100.000 EUR Ilub dotyczacych obligacji, ktérych jednostkowa wartos¢ nominalna
wynosi¢ bedzie co najmniej 100.000 EUR.

Emitent moze przeznaczy¢é wptywy z emisji obligacji w ramach | programu publicznych emisji na
zabezpieczenie ptatnosci kwoty odsetek za dwa najblizsze okresy odsetkowe, reszte Srodkow przeznaczy
natomiast na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, np. w formie sptaty pozyczek
podporzadkowanych, lub majgce na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spétkom
Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzgcych na Emitencie z tytutu
istniejacych obligacji) Projektéw Inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez podmioty
z Grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga posrednio lub bezposrednio dotyczy¢
jedynie Projektéw Inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeraciji Warszawy, we Wroctawiu, Katowicach lub
Krakowie.

Emisja obligacji Serii PA

Data emisji .........cooevuneene 29 stycznia 2014 r.

Data wykupu ................... 29 stycznia 2018 r.

Kwota w dacie emisiji....... 114.520.000 PLN

Oprocentowanie............... zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (5%), pfatne

w okresach potrocznych
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Notowanie............cccceeee ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie srodkéw .. Refinansowanie. Emitent nabyt w celu umorzenia: (i) 660 obligacji serii A,
wyemitowanych przez Emitenta, o tgcznej wartosci nominalnej 66.000.000 PLN,
(i) 7 obligacji serii B, wyemitowanych przez Emitenta, otgcznej wartosci
nominalnej 700.000 PLN i (iii) 210 obligacji serii C, wyemitowanych przez
Emitenta, o tgcznej warto$ci nominalnej 21.000.000 PLN.

Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Warsaw Spire,
Powisle, Port Zeranski, Synergy Business Park, Postepu Business Park, Sienna
Towers, Plac Vogla, Konstancin Gardenville, Woronicza Qbik, Powisle, Sobieski
Office  Tower, Wotoska 24, Wronia 31, Danitowiczowska, Goéra Kalwaria
(Brzesce), Piaseczno, Matejki (Wroctaw), Powisle, Prochownia, Plac Grzybowski,
Wotoska 24.

Zrédto: Emitent.

Emisja obligacji Serii PB

Data emisji ........ccceeeeunnnen. 11 kwietnia 2014 r.

Data WyKupu .........ccc....e. 11 lipca 2018 r.

Kwota w dacie emisji....... 120.360.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (5%), ptatne
w okresach pétrocznych

Notowanie ..............cc....... ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie srodkéw .. Refinansowanie. Emitent nabyt w celu umorzenia: (i) 439 obligacji serii A,
wyemitowanych przez Emitenta, o fgcznej wartosci nominalnej 43.900.000 PLN,
(i) 126 obligacji serii B, wyemitowanych przez Emitenta, o tgcznej wartosci
nominalnej 12.600.000 PLN, (iii) 577 obligacji serii C, wyemitowanych przez
Emitenta, o facznej wartosci nominalnej 55.700.000 PLN i (iv) 14 obligacji serii D,
wyemitowanych przez Emitenta, o tgcznej wartosci nominalnej 1.400.000 PLN.

Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Synergy Business
Park, Warsaw Spire, Postepu Business Park, Sienna Towers, Wronia 31,
Wotoska 24, Woronicza Qbik.

Zrédto: Emitent.

Drugi publiczny program emisji obligaciji

W dniu 7 marca 2014 r. Emitent na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspélnikdw Emitenta oraz uchwaty
Zarzadu Emitenta ustanowit Il program publicznych emisji obligacji o tacznej maksymalnej wartosci
250.000.000 PLN. Obligacje wyemitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta. W ramach Il publicznego programu emisji obligacje byly oferowane wytacznie
w drodze oferty publicznej. Obligacje w ramach Il publicznego programu emisji byty emitowane i oferowane
w seriach w okresie 12 miesiecy od Dnia Prospektu.

Emitent przeznaczyt wptywy z kazdej emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na
przyktad w formie spfaty pozyczek podporzgdkowanych, lub majgce na celu umozliwienie wydtuzenia
finansowania udzielonego Spdtkom Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan
finansowych cigzgcych na Emitencie z tytutu Istniejgcych obligacji) Projektéw Inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez Spétki Projektowe.

Emisja obligacji Serii PPA
Data emisji ..........cceeuueene 23 grudnia 2014 r.
Data wykupu ................... 16 czerwca 2019 r.
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Kwota w dacie emisji....... 50.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (3,5%), ptatne
w okresach potrocznych

Notowanie.............ccee... ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie érodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Wotoska 24,
Postepu Business Park, Warsaw Spire, Woronicza Qbik, Powisle.

Zrédto: Emitent.

Emisja obligacji Serii PPB

Data emisji ........cccceeeueeen. 25 czerwca 2015 r.

Data WyKupu .......c..ccuuuee. 16 czerwca 2019 .

Kwota w dacie emisji....... 50.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), pfatne
w okresach pétrocznych

Notowanie..........cccecun.eee. ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie srodkéw .. Srodki zostaly wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Sienna Towers,
Konstancin Gardenville, Postepu Business Park, Grzybowska 77, Foksal,
Synergy Business Park, Plac Vogla, Matejki, Wronia 31, Sobieski Office Tower,
Powisle, Danitowiczowska, Prochownia, Piaseczno.

Zrédto: Emitent.

Emisja obligacji Serii PPC

Data emisji .......cccceeeeunnen. 30 czerwca 2015 r.

Data wyKupu .......cccccuueee. 16 czerwca 2019 r.

Kwota w dacie emisji....... 30.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), pfatne
w okresach pétrocznych

Notowanie............cceueeeeee ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie érodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Wotoska 24.

Zrédto: Emitent.

Emisja obligacji Serii PPD

Data emisji ......ccccceeeennnnen. 4 listopada 2015 r.

Data wyKupu .......c..ccueeee. 4 listopada 2019 r.

Kwota w dacie emisiji....... 50.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (4%), pfatne
w okresach pétrocznych

Notowanie ...........cceeeuueeee ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie srodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Sienna Towers,
Powisle.

Zrédto: Emitent.
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Trzeci publiczny program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty nr 1 Zgromadzenia Wspdélnikow Emitenta z dnia 26 maja 2014 r. oraz
uchwaty Zarzadu Emitenta nr 1 z dnia 27 maja 2014 r. w sprawie emisji obligacji w ramach Il programu
publicznych emisji obligacji, wyrazenia zgody na =zawarcie przez Emitenta umowy programowej,
zatwierdzenia podstawowych warunkOw emisji obligacji w ramach programu oraz wszelkich innych
dokumentdéw zwigzanych z planowang emisjg obligacji, ustanowit Ill program publicznych emisji obligacji
o tacznej maksymalnej wartosci 200.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa pomiedzy Emitentem,
Gwarantem, Bankiem Pekao S.A. oraz Pekao IB (dawniej UniCredit CAIB Poland S.A.) podpisana zostata
12 czerwca 2014 r. Obligacje emitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Gwaranta. Emitent moze dokonywac¢ w ramach lll publicznego programu wielokrotnych
emisji obligacji oferowanych niepublicznie lub w drodze oferty publicznej skierowanej wytacznie do klientéw
profesjonalnych w rozumieniu Ustawy o Obrocie, do inwestoréw, z ktérych kazdy nabywa obligacje
o wartosci liczonej wedtug ich ceny emisyjnej co najmniej 100.000 EUR lub dotyczgcych obligaciji, ktérych
jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi¢ bedzie co najmniej 100.000 EUR.

Emitent moze przeznaczyé wptywy z emisji obligacji w ramach Il programu publicznych emisji na
zabezpieczenie ptatnosci kwoty odsetek za dwa najblizsze okresy odsetkowe, reszte $rodkdw przeznaczy
natomiast na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek
podporzgdkowanych, lub majace na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego spo6tkom
projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzacych na Emitencie z tytutu
istniejgcych obligaciji) projektéw inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z
grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogg posrednio lub bezpos$rednio dotyczy¢ jedynie
projektow inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we Wroctawiu, Katowicach lub w
Krakowie.

Emisja obligacji Serii PC

Data emisji ........ccceeeunee. 15 lipca 2014 r.

Data wykupu ................... 16 lipca 2018 r.

Kwota w dacie emisji....... 30.800.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (5%), ptatne
w okresach potrocznych

Notowanie..........ccceeeunee. ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie srodkéw .. Refinansowanie. 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia obligaciji
serii A i B, o tgcznej wartosci nominalnej 17.930.000 PLN.

Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Wronia 31, Wotoska 24.
Zrédfto: Emitent.

Emisja obligacji Serii PD

Data emisji ........cccceeeuueen. 26 sierpnia 2014 r.

Data WykKupu ............c...... 27 listopada 2017 r.

Kwota w dacie emisji....... 37.780.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (4,75%), ptatne
w okresach pétrocznych

Notowanie...........ccceeeunee. ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie srodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujace projekty: Synergy Business
Park, Foksal, Plac Vogla, Prochownia (Lomianki), Wotoska 24, Plac Vogla.

Zrédfo: Emitent.
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Emisja obligacji Serii EA

Data emisji .........cceevuueeenee 30 wrzesnia 2014 r.

Data wykupu .......cccccueeee. 28 wrzesnia 2018 r.

Kwota w dacie emisji....... 6.320.000 EUR

Oprocentowanie............... zmienne, w wysokosci sze$ciomiesieczny Euribor + marza (4,3%), ptatne
w okresach potrocznych

Notowanie.............cccuuue ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie érodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Woronicza Qbik,
Synergy Business Park, Plac Vogla, Sienna Towers, Wotoska 24.

Zrédfo: Emitent.

Emisja obligacji Serii PE

Data emisji .........coeevueneee 22 maja 2015 .

Data wykupu ................... 22 maja 2019 .

Kwota w dacie emisji....... 50.000.000 PLN

Oprocentowanie.............. zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (4,5%), ptatne
w okresach potrocznych

Notowanie............ccecueeeee ASO GPW i ASO BondSpot

Wykorzystanie érodkéw .. Srodki zostaty wykorzystane m.in. na nastepujgce projekty: Danitowiczowska,
Konstancin Gardenville, Matejki, Port Zeranski, Powisle, Plac Vogla, Warsaw
Spire, Sienna Towers.

Zrédto: Emitent
Zapadalnos¢ obligaciji

Ponizsza tabela przedstawia daty zapadalnosci obligacji wyemitowanych przez Emitenta.

Tabela 25.
Zapadalnos¢ obligacji*
(tys. PLN)
2016 2017 2018 2019 RAZEM
35.730 37.780 391.023 230.000 694.533
5,1% 5,4% 56,3% 33,1% 100%

* Dane zawarte w tabeli uwzgledniaja przeliczenie wartosci obligacji serii EA z EUR na PLN wedfug kursu PLNJEUR

z dnia 31 grudnia 2015 r.
Zrddfo: Emitent.

Postepowania administracyjne, sadowe i arbitrazowe

Wedtug wiedzy Emitenta oraz wedtug wiedzy Gwaranta wobec Emitenta, Gwaranta, ani Podmiotéw Zaleznych
Gwaranta nie zostaty wszczete postepowania przed organami rzgdowymi, postgpowania sgdowe ani
arbitrazowe, w tym nie ma zadnych postepowan w toku, za okres obejmujgcy co najmniej ostatnie 12 miesiecy,
ani takich, ktére mogg wystapi¢ wedtug wiedzy Emitenta lub Gwaranta, a ktére to postepowania mogty mie¢ lub
miaty w niedawnej przesztosci lub mogag miec istotny wptyw na sytuacje finansowg lub rentowno$é Emitenta,
Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych Gwaranta, poza nizej oméwionymi postepowaniami.
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Postgpowanie z wniosku usfugodawcy o zawezwanie Emitenta do proby ugodowej

W dniu 29 lipca 2014 r. jeden z ustugodawcow skierowat wobec Emitenta wniosek o zawezwanie do préby
ugodowej dotyczagcy zaptaty kwoty 2.340.197,32 PLN z tytulu wynagrodzenia z umowy zlecenia
o0 Swiadczenie ustug doradztwa. Postgpowanie z wniosku o zawezwanie do proby ugodowej zostato
zakonczone stwierdzeniem sgdu o niemoznosci podpisania ugody. Do Dnia Prospektu nie wptynat ponowny
wniosek o zawarcie ugody w tej sprawie, jak réwniez nie wptynat zaden pozew dotyczgcy tej sprawy.

Postgpowanie z wniosku usfugodawcy o zawezwanie Emitenta do proby ugodowej

W dniu 29 lipca 2014 r. jeden z ustugodawcéw skierowat wobec Emitenta wniosek o zawezwanie do préby
ugodowej dotyczacy zaptaty kwoty 639.030,97 PLN z tytutu wynagrodzenia z umowy zlecenia o Swiadczenie
ustug doradztwa. Postepowanie z wniosku o zawezwanie do proby ugodowej zostato zakoriczone
stwierdzeniem sgadu o niemoznosci podpisania ugody. Do Dnia Prospektu nie wptyngt ponowny wniosek
0 zawarcie ugody w tej sprawie, jak réwniez nie wptyngt zaden pozew dotyczacy tej sprawy.

Postgpowanie z wniosku Emitenta o zawezwanie Bakkala Consulting Engineers Limited do proby
ugodowej

W dniu 9 listopada 2015 r. Spdtka Projektowa Ghelamco Warsaw Spire spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia WS S.K.A. skierowata wniosek o zawezwanie Bakkala Consulting Engineers Limited,
Royal & Sun Alliance Insurance plc. oraz Aviva Insurance Limited do préby ugodowej w sprawie o zaptate na
rzecz Spotki Projektowej, na zasadzie in solidum, kwoty 55.272.378,54 PLN oraz kwoty 20.164.392,02 EUR
w zwigzku z realizacjag inwestycji budowlanej Warsaw Spire. Do Dnia Prospektu nie zostata zawarta ugoda,
nie zostata stwierdzona niemoznos$¢ podpisania ugody ani tez nie zostato wydane zadne postanowienie
sgdu, nie wptynety zadne inne wnioski ani pozwy w tej sprawie.

Postepowanie z pozwu Expert Invest sp. z o.0. o przeciwko Neonica Polska sp. z o.o.

W 2009 roku jeden z Podmiotéw Zaleznych, spétka Expert Invest sp. z 0.0. wniosta do Sgdu Okregowego
w todzi pozew o zwrot zaliczki w kwocie 801.632,60 PLN od Neonica Polska sp. z 0.0. Sgd Okregowy
w todzi orzekt na korzy$¢ Expert Invest sp. z 0.0. oraz ustanowit hipoteke na dziatce Neonica Polska
sp. z 0.0. w celu zabezpieczenia naleznosci. W sierpniu 2014 roku Neonica Polska sp. z 0.0. ztozyta
apelacje do Sadu Apelacyjnego w todzi, ktéry to w dniu 2 lipca 2015 r. oddalit apelacje. Neonica Polska
sp. z 0.0. zaptacita na rzecz Expert Invest sp. z 0.0. catg kwote zasgdzong prawomocnym wyrokiem sadu,
jednakze w dniu 9 listopada 2015 r. wniosta skarge kasacyjng do Sadu Najwyzszego. W dniu 11 grudnia
2015 r. Expert Invest sp. z 0.0. ztozyta odpowiedzZ na skarge kasacyjng. Sprawa zostata potgczona przez sgd
do wspdlnego rozpoznania ze sprawg dotyczgcg pozwu Industrial Invest sp. z 0.0. przeciwko Vitalijowi
Ftomov opisang ponizej.

Postepowanie z pozwu Industrial Invest sp. z o.o. przeciwko Vitalijowi Ftomov

W 2009 roku jeden z Podmiotéw Zaleznych, spdtka Industrial Invest sp. z 0.0. wniosta do Sgdu Okregowego
w todzi pozew o zwrot zadatku i zaliczki w kwocie 4.808.605,73 PLN od Vitalija Ftomov (prezesa zarzadu
spotki Neonica Polska sp .z 0.0.) zaptaconej na podstawie umowy przedwstepnej zakupu nieruchomosci.
Sad Okregowy w todzi orzekt na korzys$é Industrial Invest sp. z 0.0. oraz ustanowit hipoteke na dziatce
Vitalija Ftomov w celu zabezpieczenia naleznosci. W sierpniu 2014 roku Vitalii Ftomov ztozyt apelacje do
Sadu Apelacyjnego w todzi, ktéry to w dniu 2 lipca 2015 r. oddalit apelacje. Vitalii Ftomov zaptacit na rzecz
Industrial Invest sp. z 0.0. catg kwote zasgdzong prawomocnym wyrokiem sadu, jednakze w dniu 9 listopada
2015 r. Vitalii Ftomov wnidst skarge kasacyjng do Sgdu Najwyzszego. W dniu 11 grudnia 2015 r. Industrial
Invest sp. z 0.0. ztozyta odpowiedz na skarge kasacyjng. Sprawa zostata potgczona przez sad do wspdlnego
rozpoznania ze sprawg dotyczacg pozwu Expert Invest sp. z 0.0. przeciwko Vitalijowi Ftomov opisang
powyzej.

Ochrona srodowiska

Zdaniem Emitenta i Gwaranta kwestie dotyczgce ochrony Srodowiska nie majg istotnego znaczenia dla
dziatalnosci Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta i ich sytuacji finansowej, jak réwniez nie majg istotnego
wptywu na wykorzystanie przez nich rzeczowych aktywéw trwatych. W trakcie procesu uzyskiwania
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pozwolen na budowe i zagospodarowanie przestrzenne dla swoich projektéw, Emitent, Gwarant lub Grupa
Gwaranta dokonuje przegladéw srodowiskowych, kitdre zwyczajowo majg miejsce przy takich projektach.
Wobec Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta nie sg prowadzone zadne postepowania administracyjne
ani sgdowe w sprawie naruszen norm czy przepisow ochrony srodowiska. Zdaniem Emitenta i Gwaranta,
Emitent, Gwarant oraz Grupa Gwaranta spetniajg wymogi dotyczgce korzystania ze srodowiska w procesie
inwestycyjnym i nie sg im znane zadne istotne naruszenia z zakresu ochrony srodowiska.

Nagrody i certyfikaty

Emitent regularnie otrzymuje nagrody przyznawane deweloperom oraz poszczegdélnym budynkom. W latach
2006-2013 siedmiokrotnie zdobyt tytut dewelopera roku w Polsce.

W ostatnich latach Emitent otrzymat m.in. nastepujgce nagrody: (i) Developer and general contractor of the
year (2013), (ii) Business Achievement of the Year in CEE (2013), (iii) Office Developer of the Year in Poland
(2013), (iv) Office Developer of the Year in CEE (2012) i (v) Office Lease of the Year (2013).

Dodatkowo, budynki Emitenta otrzymaty w ostatnich latach m.in. nastepujgce nagrody: (i) Green building of
the future (2015), (ii) Office Investment of the Year (2013), (iii) Best International Office Development (2012),
(iv) Best Office Development in Poland (2012), (v) Best Office Development in Europe (2012) i (vi) Green
Office Building of the Year (2013). Tytut najlepszego budynku w Polsce otrzymaty m.in.: T-Mobile Office
Park, Senator, Mokotéw Nova, Crown Square, Marynarska Business Park | Zautek Pigkna.

Nagrody przyznawane sg przez takie podmioty jak: Magazyn “Builder”, Eurobuild Award, Construction and
Investment Journal, CEE Real Quality Awards, International Property Awards London, CEE Green Building
Awards, Prime Property Awards i Europaproperty.

Grupa Gwaranta regularnie otrzymuje réwniez certyfikaty ekologiczne dotyczace poszczegdinych projektow,
w tym certyfikaty ekologiczne BREEAM. Dodatkowo niektére budynki zostaty wigczone do prestizowego
programu Komisji Europejskiej ,Green Building Programme”. Zaproszenie do partnerstwa w tym programie
oznacza, ze budynek przeszedt weryfikacje potwierdzajgcg zuzycie energii na poziomie co najmniej o 25%
nizszym niz przewidywany przez regulacje prawne.
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INFORMACJE FINANSOWE

Historyczne informacje finansowe

Do Prospektu zostaty wtgczone przez odniesienie nastepujgce sprawozdania finansowe:

(a) Jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 r.,

(b) Jednostkowe Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta za rok zakoriczony 31 grudnia 2014 r.,

(c) Jednostkowe Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta za okres 6 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2015 .,

(d) Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r.,

(e) Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za rok zakoriczony 31 grudnia
2014 r., oraz

() Skonsolidowane Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za okres 6 miesiecy

zakoriczony 30 czerwca 2015 r.

Informacje finansowe, o ktérych mowa powyzej sg dostepne na Stronie Internetowej w zaktadkach
,Dokumenty Emitenta”, ,Prospekt emisyjny”, ,Raporty biezgce” oraz ,Raporty okresowe”. Sprawozdania
Finansowe Grupy Gwaranta zostaty udostepnione wraz z ich ttumaczeniem na jezyk polski. Szczegétowe
informacje na temat dokumentéw zamieszczonych w Prospekcie przez odniesienie zostaty zawarte
w Zataczniku 3 do Prospektu.

Historyczne informacje finansowe za ostatni rok zostaty sporzgdzone i przedstawione w formie, ktéra
zostanie przyjeta w kolejnych opublikowanych przez Emitenta i Gwaranta sprawozdaniach finansowych,
z uwzglednieniem standardéw i zasad rachunkowosci oraz przepiséw prawnych majgcych zastosowanie do
takiego rocznego sprawozdania finansowego.

Prognozy finansowe i wyniki szacunkowe

Emitent ani Gwarant nie zamiescit w Prospekcie ani nie publikuje prognoz ani wynikdw szacunkowych.
Informacje o tendencjach i znaczacych zdarzeniach po dacie bilansowej

Informacje o tendencjach

Ponizej opisano najbardziej znaczgce tendencje zwigzane z budownictwem komercyjnym, ktére mogg mieé
wptyw na Emitenta, Gwaranta lub Grupe Gwaranta oraz na branze, w ktérej prowadzg oni dziatalno$¢.

Tendencje zwigzane z budownictwem komercyjnym

W latach 90. XX w. polski rynek nieruchomosci biurowych, gtéwnie warszawski, byt najszybciej rozwijajacym
sie sektorem rynku oraz najdynamiczniejszym tego typu rynkiem w Europie. Duze zapotrzebowanie na
powierzchnie biurowg spowodowato wzrost cen najmu do poziomu znacznie przekraczajgcego $redni
poziom w wielu europejskich stolicach, w tym Berlinie, Madrycie czy Lizbonie. Stabilny popyt, duza
dostepnos¢ pienigdza na rynku i zyskownos$¢ projektéw nieruchomosciowych wywotaty zmiane sytuacji na
rynku, ktdry kilka lat temu wszedt w faze spadkowg oferujgc duzg potencjalng podaz powierzchni.

W chwili obecnej rynek powierzchni biurowych, przede wszystkim w Warszawie, znajduje sie w fazie wzrostu
podazy, co powoduje, ze stawki czynszow ulegajg obnizeniu oraz wzrastajg wskazniki powierzchni
niewynajetych.

Silny wzrost gospodarczy determinuje wzrost znaczenia rynkéw lokalnych, w szczegdlnosci Krakowa,
Wroctawia, Katowic, Trojmiasta czy todzi. Rosngce inwestycje, m.in. w sektorze ustug (np. outsourcing),
generujg istotne zapotrzebowanie na nowoczesne powierzchnie biurowe.

Przewiduje sig, ze w najblizszych kilku latach rynek powierzchni biurowych bedzie powoli wchodzit w etap
wzrostowy. Nadal bedzie wystepowaé zainteresowanie nowg powierzchnig biurowg, przy czym nowe
inwestycje muszg by¢ dokonywane z dochowaniem wszelkiej starannosci przy okresleniu podstawowych
parametréow inwestycji i wyborze lokalizacji. Zapotrzebowanie na powierzchnie biurowg o dobrym
standardzie i w dobrej lokalizacji bedzie takze determinowata postepujgca integracja z UE.
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Znaczace zdarzenia po dacie bilansowej

Od daty zakoriczenia ostatniego roku obrotowego, za ktéry opublikowano zbadane informacje finansowe tj. od
dnia 31 grudnia 2014 r. do Dnia Prospektu miaty miejsce ponizej opisane istotne zdarzenia, ktére mogg mie¢
znaczacy wptyw na perspektywy Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta. Poza opisanymi zdarzeniami, we
wskazanym okresie nie miaty miejsca inne znaczace zdarzenia. Od dnia 31 grudnia 2014 r. do Dnia Prospektu
nie wystapity rowniez zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta i Gwaranta.

Emisje i wykup Obligacji

Emitent dokonat nastepujgcych emisji obligacji 4-letnich:

e 22 maja 2015 r. — serii PE na kwote 50.000.000 PLN (termin wykupu: 22 maja 2019 r.)

e 23 czerwca 2015 r. — serii PPB na kwote 50.000.000 PLN (termin wykupu: 16 czerwca 2019 r.
e 30 czerwca 2015 r. — serii PPC na kwote 30.000.000 PLN (termin wykupu: 16 czerwca 2019 r.)
e 4 listopada 2015 r. — serii PPD na kwote 50.000.000 PLN (termin wykupu: 4 listopada 2019 r.)

W dniu 20 kwietnia 2015 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia wszystkich obligacji serii C oraz serii D,
tj. odpowiednio: (i) 558 obligacji na okaziciela serii C, o warto$ci nominalnej 100.000 zt kazda i tgcznej
wartosci nominalnej 55.800.000 zt oraz (ii) 32 obligacji na okaziciela serii D, o wartosci nominalnej 100.000 zt
kazda i tgcznej wartosci nominalnej 3.200.000 zt.

Nabycie nieruchomosci

W dniu 12 pazdziernika 2015 r., Ghelamco GP 9 spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sobieski Towers
sp.k. zawarta, jako kupujacy umowe nabycia udziatu w prawie uzytkowania wieczystego nieruchomosci
zlokalizowanych przy ul. Gréjeckiej w Warszawie.

W dniu 19 pazdziernika 2015 r., Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Unique S.K.A.
zawarta, jako kupujacy, umowe nabycia prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci przy Pl. Grzybowskim
w Warszawie.

W dniu 3 grudnia 2015 r. Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Esturia S.K.A. nabyta
100% udziatéw w spétce Budomal Investment sp. z 0.0. posiadajacej nieruchomos$¢ zlokalizowang w todzi
przy ul. Kilinskiego.

Sprzedaz projektow

Poza sprzedazg w projekcie Woronicza Qbik 22 lokali mieszkalnych na tgczng kwote 20.665 tys. PLN
(brutto), Spotki Projektowe nie dokonywaty istotnych sprzedazy projektow.

Zmiany w strukturze Grupy Gwaranta

W roku 2015 wszystkie spoétki znajdujgce sie w funduszu CC26 FIZ zostaty przeniesione lub zbyte na rzecz
funduszu CC28 FIZ. Nastepnie Gwarant rozpoczat likwidacje funduszu CC26 FIZ. Postanowieniem z dnia
26 listopada 2015 r. fundusz CC26 FIZ zostat wykreslony z rejestru sgdowego z dniem 24 listopada 2015 r.

W 2015 roku zostaty réwniez dokonane nastepujgce zmiany w strukturze Grupy Gwaranta:

e Ghelamco GP 4 sp. z o.0. przejeta nastepujace Spodtki Projektowe: (i) Ghelamco GP 2 spdtka
z ograniczong odpowiedzialnosScig Excellent S.K.A., (i) Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Kappa S.K.A., (iii) Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Primula
S.K.A. i (iv) Ghelamco GP 3 spdtka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Focus S.K.A.

e Innovation Bud Bis sp. z 0.0. przejeta nastepujace Spotki Projektowe: (i) Signal Bud sp. z o.0., (ii)
Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Axiom S.K.A., (iii) Ghelamco GP 1 spédtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Callista S.K.A., (iv) Ghelamco GP 1 spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Dystryvest S.K.A., (v) Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnosScig
Mszczondéw S.K.A., (vi) Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Office S.K.A., (vii)
Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Qbik S.K.A., (viii) Ghelamco GP 3 spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig Bellona Grzybowska 77 S.K.A., (ix) Ghelamco GP 3 spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Logistyka S.K.A., (x) Ghelamco GP spdtka z ograniczong
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odpowiedzialnoscig Creative S.K.A., (xi) Ghelamco GP 5 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pro
Business S.K.A., (xii) Ghelamco GP 7 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Business Bud S.K.A.,
(xiii) Ghelamco Poland spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig GH PL S.K.A., (xiv) Ghelamco Poland
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Services S.K.A. i (xv) Ghelamco GP 5 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Capital S.K.A.

e Zostata zawigzana spétka ESPRESSIVIO sp. z o0.0. w wyniku potaczenia nastepujacych Spotek
Projektowych: (i) Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Kalea S.K.A., (ii) Ghelamco
GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig KBP S.K.A. i (iii) Ghelamco GP 3 spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig t BP S.K.A.

W dniu 29 pazdziernika 2015 r. CC28 FIZ wraz z Finaris S.A. zawarli umowe spdtki pod nazwg Ghelamco
Polish Project 1 SCSp z siedzibg w Luksemburgu, Rue Edward Steichen 15, L-2540, Grand Duchy. W dniu
23 listopada 2015 r. CC28 FIZ wnidst aportem w zamian za udziaty w podwyzszonym kapitale spétki Ghelamco
Polish Project 1 SCSp akcje spétki Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Woronicza
S.K.A. wraz z jej spétkg zalezng Ghelamco GP2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof sp.k.

Umowy kredytowe

W dniu 29 wrzesnia 2015 r., Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A.
podpisata umowe kredytowg na kwote 4.040.000 EUR z Alior Bank S.A. w celu czesciowej sptaty kredytu
udzielonego spotce Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Grzybowska S.K.A.

W dniu 7 lipca 2015 r., Ghelamco GP spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. podpisata
umowe kredytowg na kwote 2.500.000 PLN z Raiffaisen Bank Polska S.A. na sfinansowanie podatku VAT
od kosztéw budowy projektu Plac Vogla.

W dniu 30 czerwca 2015 r., Ghelamco GP 1 spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A.
podpisata umowe kredytowg na kwote 6.500.000 EUR z Raiffaisen Bank Polska S.A. na sfinansowanie
budowy projektu Plac Vogla.

W dniu 2 marca 2015 r. zostat sptacony kredyt udzielony Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Proof sp.k.

W dniu 29 wrzesnia 2015 r., spétka Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A.
podpisata umowe kredytowg na kwote 4.040.000 EUR w celu czesciowej sptaty kredytu udzielonego spotce
Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Grzybowska S.K.A.

W dniu 23 grudnia 2015 r. Spétka Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A.
zawarta z Alior Bankiem S.A. umowe kredytu budowalnego na kwote 30.616 tys. EUR. i kwote 8.500 tys. zt
na finansowanie podatku VAT.

Poreczenia udzielone przez Gwaranta

Na mocy umowy poreczenia z dnia 26 listopada 2015 r., Gwarant udzielit poreczenia w zwigzku
z podpisaniem umowy inwestycyjnej przez Ghelamco GP 6 spdétka z ograniczong odpowiedzialnoécig HQ
S.K.A. dotyczacej realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego w zakresie zagospodarowania nieruchomosci
Dworca Gdanskiego i terendéw przylegtych w Warszawie do tgcznej maksymalnej kwoty 22.674.805 EUR.
Gwarant porecza za zobowigzania Ghelamco Gdanska Pl sp. z 0.0. w zakresie obowigzku tej spofki
zapewnienia srodkéw finansowych na realizacje projektu, w zakresie wymaganym umowg inwestycyjng, oraz
za zobowigzania tej spotki do zaptaty przez nig ewentualnych kar umownych.

Na mocy umowy poreczenia z dnia 29 wrzesnia 2015 r., Gwarant udzielit poreczenia w zwigzku
z podpisaniem umowy kredytowej z Alior Bank S.A. przez Ghelamco GP 3 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. na finansowanie nabycia nieruchomosci przy ul. Wroniej 31 w Warszawie
w kwocie 4.040.000 EUR. Umowa poreczenia odnosi sie do kwoty na zaspokojenie wierzytelnosci banku
z tytutu kredytu wraz z narostymi odsetkami i optatami.

Na mocy umowy gwarancji sptaty zobowigzan z dnia 7 lipca 2015 r., Gwarant udzielit poreczenia w zwigzku
z podpisaniem umowy kredytowej z Raiffeisen Bank Polska S.A. przez Ghelamco GP 1 spédtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. na finansowanie budowy projektu Plac Vogla w Warszawie
w kwocie 6.500.000 EUR. Umowa poreczenia odnosi sie do kwoty na zaspokojenie wierzytelnosci banku
z tytutu kredytu wraz z narostymi odsetkami i optatami.
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Spfata finansowania udzielonego Spotkom Projekfowym przez Emitenta

Od daty Jednostkowego Srédrocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta, Emitent otrzymat sptaty
finansowania udzielonego Spoétkom Projektowym w tacznej wysokosci 27,9 min PLN oraz 82 tys. EUR,
w tym: (i) 17,1 min PLN od Ghelamco GP 2 spétka ograniczong odpowiedzialnoscig Proof sp.k. (Woronicza
Qbik), (i) 1,8 min PLN oraz 82 tys EUR od Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla
S.K.A. (Plac Vogla); (iii) 2,1 min PLN od Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Tilia
S.K.A. (Powisle), (iv) 4.8 min PLN od Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Konstancin
S.K.A. (Konstancin Gardenville) oraz (v) 1,9 min PLN od Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A. (Matejki, Wroctaw).

Czynniki nadzwyczajne

Omowione powyzej tendencje i zdarzenia majg i miaty wptyw na dziatalno$¢ Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta, jednak nie stanowig one, w ocenie Emitenta i Gwaranta, czynnikdéw nadzwyczajnych. W ocenie
Emitenta i Gwaranta, w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi zamieszczonymi
w Prospekcie nie wystgpity zadne czynniki nadzwyczajne, ktére miatyby wptyw na dziatalnosé podstawowg
prowadzong przez Emitenta i Gwaranta lub na gtéwne rynki, na ktérych Emitent i Gwaranta prowadzg
dziatalnosé.

Finansowanie dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce

Podstawowe informacje o warunkach finansowania

Grupa Gwaranta korzysta z finansowania w formie obligacji emitowanych przez Spétki Projektowe, pozyczek
wewnatrzgrupowych oraz kredytéw bankowych. Emitent nabywa obligacje emitowane przez Spodtki
Projektowe oraz udziela im pozyczek.

Jezeli dana Spétka Projektowa korzysta z finansowania bankowego sptata zobowigzan Spdtki Projektowej
wobec Emitenta jest podporzgdkowana wczeéniejszej sptacie kredytu. W rezultacie sptata na rzecz Emitenta
nie jest mozliwa do momentu: (i) catkowitej sptaty kredytu udzielonego Spétce Projektowej lub (ii) wyrazenia
zgody przez instytucje finansowg na sptate zobowigzania wobec Emitenta przed sptatg kredytu. Niektore
umowy kredytowe zawierane przez Spotki Projektowe przewidujg, ze sptata zobowigzan na rzecz Emitenta
moze wystepowaé po spetnieniu warunkédw umownych dotyczacych obstugi dtugu na rzecz instytucii
finansowej.

W przypadku kredytéw bankowych struktura finansowania odzwierciedla gtéwne etapy projektéw deweloperskich
w nastepujgcy sposéb:

(a) kredyty na zakup gruntu (wstepnie uzyskiwane na okres dwdch lat z mozliwoscig ich przedtuzenia
na kolejne lata), w przypadku ktérych odsetki naliczane sg wedtug zmiennych stép procentowych (od
1 do 6 miesiecy) powiekszonych o marze;

(b) kredyty budowlane udzielane do zakonczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie (2-3
lata), w przypadku ktérych odsetki sg w wigkszosci przypadkéw naliczane wedtug zmiennych stép
procentowych (od 1 do 6 miesigcy) powigkszonych o marze. Na tym etapie kredyt na nabycie gruntu
jest konsolidowany z kredytem na budowe. Kredyty budowlane zawierajg opcje ich konwersji na
kredyt dtugoterminowy.

Po zakonczeniu budowy nieruchomosci, jej wynajeciu i spetnieniu wszystkich biezgcych warunkéw,
uzyskany kredyt na budowe moze by¢ skonwertowany na kredyt inwestycyjny, zwykle udzielany na okres
pieciu lat poczgwszy od podpisania umowy na kredyt inwestycyjny i sptacany przy sprzedazy lub
refinansowaniu nieruchomosci. Banki skionne sg podwyzszaé kredyty budowlane do kwoty stanowigcej od
65% do 75% wartosci rynkowej nieruchomosci po spetnieniu wszystkich warunkéw zawieszajgcych. Odsetki
obliczane sg w oparciu o zmienne stopy procentowe i state marze. Ponadto kapitat jest sptacany na
poziomie od 4% do 7% rocznie, raty sg ptatne miesiecznie bgdz kwartalnie tacznie z narostymi odsetkami.

Konwersja kredytéow na finansowanie kredytem dtugoterminowym w przypadku Spétek Projektowych jest
rzadka z uwagi na fakt, ze projekty byty zbywane na rzecz inwestoréw instytucjonalnych przed terminem
ewentualnej konwersji.
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Finansowanie w formie obligacji

Spétki Projektowe aktywnie korzystajg z finansowania w drodze emisji obligacji. Obligacje te obejmowane sg
przez Emitenta. Kupon odsetkowy oparty jest o zmienng stope procentowg. Ryzyko stopy procentowej w tym
przypadku nie jest zabezpieczone. Wysokos$¢ marzy wynika z marzy ptaconej przez Emitenta na rzecz
inwestoréw powiekszonej o koszty emisji obligacji, koszty gwarancji sptaty obligacji oraz zysk wyliczony
zgodnie z warunkami rynkowymi.

Finansowanie w formie poZyczek wewnatrzgrupowych

Spoétki Projektowe korzystajg z finansowania w formie pozyczek wewnatrzgrupowych. Podmiotami
udzielajgcymi pozyczek sg Emitent, Gwarant oraz Peridot. Podmioty te petnig role posrednikéw finansowych.
Srodki finansowe pochodzg od podmiotéw z nimi powigzanych. Pozyczki sg oprocentowane zgodnie ze
zmiennymi stopami procentowymi. Emitent udziela Spdétkom Projektowym pozyczek ze Srodkow
pochodzgcych z emisji obligacji i zamierza udziela¢ takich pozyczek ze $rodkéw pochodzacych z emis;ji
Obligacji na podstawie Prospektu.

Finansowanie w formie kredytow

Przy realizacji projektéw Grupa Gwaranta korzysta z finansowania bankowego. Grupa Gwaranta
dywersyfikuje podmioty udzielajgce finansowania w formie kredytéw zabezpieczajagc sie tym samym przed
uzaleznieniem od polityki kredytowej jednej instytucji finansowe;.

Na Dzienn Prospektu, Spotkom Projektowym zostaty udzielone kredyty przez nastepujgce banki: (i) Bank
Pekao S.A., (ii) PKO Bank Polski S.A., (i) Bank Zachodni WBK S.A., (iv) mBank S.A., (v) Bank BGZ BNP
Paribas S.A., (vi) BIZ Bank (czes¢ FM Bank PBP S.A), (vii) Raiffeisen Bank Polska S.A. i (viii) Alior Bank
S.A. Laczna kwota pozostajgca na dzien 31 grudnia 2015 r. do sptaty wynosita 232.634 tys. EUR oraz 8.388
tys. PLN (przy czym kwoty te nie uwzgledniajg kwot udzielonych na finansowanie VAT, ktére sg sptacane ze
zwrotow VAT).

Zdecydowana wiekszos¢ kredytow Grupy Gwaranta jest denominowana w EUR. Wyjgtkami sg odnawialne
kredyty udzielane Spétkom Projektowym na finansowanie VAT jako uzupetnienie do finansowania budowy,
jak réwniez kredyty udzielone nastepujgcym podmiotom: (i) Ghelamco GP 7 spétka z ograniczong
odpowiedzialnodcig Postepu S.K.A. oraz (i) Ghelamco GP 3 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Grzybowska 77 S.K.A. Powyzsze kredyty zostaty udzielone w PLN. W przypadku kredytéw w walucie innej
niz EUR Ghelamco GP 7 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A. zawarta transakcje
zabezpieczajgce stopy procentowe (transakcije CAP) w celu wyeliminowania ryzyka wynikajacego
z dtugoterminowych kredytéw inwestycyjnych.

Kredyty udzielone Podmiotom Zaleznym sg oparte na zmiennych stopach procentowych. Grupa Gwaranta
monitoruje mozliwosé sptaty, jej odroczenie i poziom oprocentowania w odniesieniu do krétkoterminowych
kredytow.

Kredyty zaciggane przez Spotki Projektowe zabezpieczone sg gwarancjami korporacyjnymi lub poreczeniami
udzielonymi przez Gwaranta (patrz rowniez .- Poreczenia i gwarancje udzielone przez Gwaranta’ ponizej).
W latach 2009-2015 Zzadna z gwarancji nie byta wykorzystywana. Dodatkowo, kredyty zaciggane przez
Spoétki Projektowe zabezpieczone sg: (i) hipotekami (na prawie wtasnosci nieruchomosci, na prawie
uzytkowania wieczystego nieruchomosci bgdZ na prawie wtasnosci do budynku), (ii) zastawami rejestrowymi
(na udziatach w Spotce Projektowej badz na udziatach w spoétce komplementariusza), (iii) umowami
przelewu wierzytelnosci na zabezpieczenie (najczesciej wynikajacych z umoéw najmu), (iv) umowami
zobowigzujgcymi do doptat pienieznych (przez wspdlnika danej Spotki Projektowej w przypadku
przekroczenia budzetu inwestycji) lub do wniesienia wktadu wtasnego przy finansowaniu inwestycji oraz (v)
poprzez poddanie sie egzekucji (przez kredytobiorce, poreczyciela i gwaranta). Zobowigzania z tytutu
kredytow nie sg zabezpieczane na udziatach Gwaranta ani na certyfikatach inwestycyjnych funduszu
inwestycyjnego zamknietego CC28. Ponadto zobowigzania z tytutu kredytéw udzielone okreslonym Spétkom
Projektowym nigdy nie sg zabezpieczana na majgtku, udziatach, ani akcjach innych Spdétek Projektowych.
Emitent nie udziela zadnych poreczen czy gwarancji ani zadne zobowigzania nie sg zabezpieczone na jego
majgtku.
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Umowy kredytéw zawarte przez Spoétki Projektowe z bankami zobowigzujg do utrzymywania okreslonych
wskaznikéw finansowych na ustalonym poziomie, w tym nastepujgcych wskaznikéw: (i) DSCR powyzej
120-140% (stosunek przychodéw z wynajmu do kosztéw obstugi dtugu), (ii) LTV ponizej 65-75% (stosunek
diugu do wartosci rynkowej finansowanej nieruchomosci okreslanej na podstawie wycen sporzadzanych
przez niezaleznych rzeczoznawcéw).

Od poczatku dziatalnosci Emitenta i Grupy Gwaranta do Dnia Prospektu nie miato miejsca przekroczenie
wskaznikéw okreslonych w umowach kredytéw zawartych przez spétki z Grupy Gwaranta. Patrz réwniez
.Czynniki ryzyka — Czynniki ryzyka zwigzane z dziafalnoscia Emitenta i Grupa Gwaranta —Ryzyko
naruszenia wskaznikow finansowych'.

Ponizsza tabela przedstawia kredyty udzielone na rzecz Spétek Projektowych (bez uwzglednienia kredytéw
udzielonych na finansowanie podatku VAT od kosztéw projektdow sptacanych ze zwrotéw tego podatku

z urzedu skarbowego):

Tabela 26.

Kwota
pozostajaca
do sptaty na

Instytucja 31.12.2015

Spoétka Projektowa finansujaca Data sptaty (tys. EUR)
Warsaw Spire
Ghelamco Warsaw Spire spotka Konsorcjum zapadalnosé kredytu 186.691
z ograniczong odpowiedzialnoscig Bankoéw: Bank budowlanego w dniu
WS S.K.A. Pekao S.A., PKO 31.12.2017 r.; zapadalnosé

Bank Polski S.A., kredytu inwestycyjnego

Bank Zachodni po spetnieniu warunkéw

WBK S.A,, konwersji w dniu 31.12.2022 r.

mBank S.A.
Sienna Towers
Ghelamco GP 5 spétka z ograniczong Bank BGZ BNP jednorazowa sptata w dniu 7.707
odpowiedzialno$cig Sienna Towers S.K.A.  Paribas S.A. 30.09.2016 .
Synergy Business Park
Ghelamco GP 5 spdtka z ograniczong Bank BGZ BNP jednorazowa sptata w dniu 7.000
odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. Paribas S.A. 30.09.2016 r.
Foksal 13/15
Ghelamco GP 5 spdtka z ograniczong Bank BGZ BNP jednorazowa sptata w dniu 4.000
odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. Paribas S.A. 30.09.2016 r.
Sobieski Towers
Ghelamco GP 9 spétka z ograniczong Bank Zachodni 50.000 EUR w dniu 3.330
odpowiedzialnoécig Sobieski Towers sp.k.  WBK S.A. (grunt) 31.03.2016 r., w 6 réwnych
(dawniej: Ghelamco GP 1 spétka miesiecznych ratach po 546.667
z ograniczong odpowiedzialnoscig EUR kazda od 31.07.2016 r.
Sobieski Towers S.K.A.) do 31.12.2016 r. wigcznie
Postepu Business Park
Ghelamco GP 7 spétka z ograniczong BIZ Bank (czes¢ sptata w miesiecznych ratach 8.388 PLN

odpowiedzialnos$cig Postepu S.K.A.

FM Bank PBP
S.A)

po 34.286 PLN do 29.01.2016 r.;
od 29.02.2016 r. sptata po
1.392.381 PLN miesiecznie;
catkowita sptata do

29.07.2016 .
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Kwota
pozostajaca
do sptaty na

Instytucja 31.12.2015

Spoétka Projektowa finansujaca Data sptaty (tys. EUR)
Nieruchomosci nabyte w drodze prywatyzacji Bellona S.A.
Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong Alior Bank S.A. sptata w rdwnych miesiecznych 3.238
odpowiedzialno$cig Grzybowska 77 S.K.A. ratach do 29.05.2020 r. lub

z kredytu budowlanego.

Zapadalnos¢ kredytu

budowlanego przypada na

30 miesiecy od dnia

uruchomienia pierwszej transzy

kredytu, nie pézniej jednak niz

30 czerwca 2018 r.;

po spetnieniu warunkow

konwersji zapadalno$¢ kredytu

inwestycyjnego bedzie

przypadac¢ na 5 lat od daty

konwersiji lub na 30 czerwca

2023 r.
Wronia 31*
Ghelamco GP 3 spétka z ograniczong Alior Bank S.A. sptata w 240 miesigcznych 4.012
odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. ratach do 28.09.2035 r.
Wotoska 24
Ghelamco GP 8 spétka z ograniczong PKO Bank Polski zapadalnosé kredytu 10.329
odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. S.A. budowlanego w dniu

30.12.2016 r.; zapadalnosé

kredytu inwestycyjnego

po spetnieniu warunkow

konwersji w dniu 31.12.2021 r.
Plac Vogla
Ghelamco GP 1 spdétka z ograniczong Raiffeisen Bank sptata kredytu budowlanego 6.327
odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. Polska S.A. do 31.03.2016 r.; po spetnieniu

warunkéw konwersji sptata

kredytu inwestycyjnego

do 31.03.2021 r.
Razem (tys. EUR) 232.634
Razem (tys. PLN) 8.388

* W dniu 23 grudnia 2015 r. Spétka Ghelamco GP 3 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. zawarta
z Alior Bankiem S.A. umowe kredytu budowalnego na kwote 30.616 tys. EUR. i kwote 8.500 tys. zt na finansowanie
podatku VAT z datg sptaty kredytu budowlanego w dniu 30 czerwca 2018 r. i kredytu inwestycyjnego po konwers;ji
kredytu budowlanego w kredyt inwestycyjny do dnia 30 czerwca 2023 r.

Zrédfo: Emitent.

Poreczenia i gwarancje udzielone przez Gwaranta

Gwarant udziela zabezpieczenia kredytéw bankowych zaciggnietych przez swoje Podmioty Zalezne oraz
porecza zobowigzania z obligacji emitowanych przez Emitenta. Zabezpieczenia te majg forme gwaranciji
korporacyjnych, poreczen i uméw wsparcia. Dodatkowo, Gwarant udziela poreczen zabezpieczajacych
zobowigzania Spétek Projektowych z tytutu sprzedazy aktywow (patrz .- Poreczenia dotyczace zobowigzari
z ltutu sprzedazy aklywow przez Spotki Projektowe’ ponizej). Gwarant nie udziela zabezpieczen
w stosunku do zobowigzan zaciagnietych przez inne podmioty niz spdtki z Grupy Gwaranta. Poreczeniom
udzielonym przez Gwaranta nie nadano zadnych preferencji zaspokojenia (pari-passu).

Na dziern 31 grudnia 2015 r., tgczna wartos¢ zadtuzenia finansowego Spétek Projektowych, co do ktdrego
Gwarant udzielit poreczen, wynikajgca: (i) z kredytéw Spoétek Projektowych wynosita 232.634 tys. EUR oraz
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8.388 tys. PLN, a (ii) z obligacji 667.600 tys. PLN i 6.320 tys. EUR. tgczna warto$¢ zadtuzenia finansowego, co
do ktérego Gwarant udzielit poreczen wynosita 676.022 tys. PLN i 222.594 tys. EUR. Do Dnia Prospektu, dane
te nie ulegty znaczacym negatywnym zmianom. Maksymalne kwoty poreczen, ktérych udzielit Gwarant
w zwigzku ze zobowigzaniami Spotek Projektowych z tytutu sprzedazy aktywéw zostaty wskazane w tabeli
29 ponizej. Wartos¢ aktywéw Gwaranta na dzien 30 czerwca 2015 r. wynosita 608,7 min EUR (zgodnie
z jednostkowym sprawozdaniem finansowym Gwaranta za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 r.).

Poreczenia dotyczace kredytow udzielonych Spdtkom Projektowym

Tabela 27.

Kwota
pozostajaca do
sptaty na dzien

Instytucja 31.12.2015
Spétka Projektowa finansujaca (tys. EUR) Poreczenia zwigzane z finansowaniem
Warsaw Spire
Ghelamco Warsaw Spire spotka Bank Pekao S.A., 186.691 gwarancja korporacyjna sptaty kredytu
z ograniczong odpowiedzialnoscig PKO Bank Polski (pierwszej fazy finansowania), transza
WS S.K.A. S.A,, Bank w wysokosci 60.000.000 EUR
Zachodni WBK zabezpieczona poreczeniem do 200%
S.A., mBank S.A. kwoty kredytu; poreczenie w zakresie
deficytu ptatnosci odsetkowych
w przypadku zabezpieczenia stopy
procentowej, kosztow przekroczenia
budzetu inwestycji; wniesienia wkfadu
wiasnego do 92.150.000 EUR zgodnie
z budzetem projektu, zobowigzanie
do pokrycia deficytu przychodéw
w przypadku nie osiggniecia wskaznika
obstugi dtugu (DSCR) w wysokosci 120%,
dodatkowych roszczen o ile wystgpig
Sienna Towers
Ghelamco GP 5 spdtka Bank BGZ BNP 7.707 gwarancja korporacyjna sptaty kredytu
z ograniczong odpowiedzialnoscig Paribas S.A. do 7.707.471 EUR
Sienna Towers S.K.A.
Synergy Business Park
Ghelamco GP 5 spétka Bank BGZ BNP 7.000 gwarancja korporacyjna sptaty kredytu
z ograniczong odpowiedzialnoscig Paribas S.A. do 7.000.000 EUR
SBP S.K.A.
Foksal 13/15
Ghelamco GP 5 spdtka Bank BGZ BNP 4.000 gwarancja korporacyjna sptaty kredytu
z ograniczong odpowiedzialnoscig Paribas S.A. do 4.000.000 EUR
Foksal S.K.A.
Sobieski Towers
Ghelamco GP 9 spdtka Bank Zachodni 3.330 umowa poreczenia do 4.400.000 EUR
z ograniczong odpowiedzialnoscig WBK S.A. (grunt)
Sobieski Towers sp.k. (dawniej:
Ghelamco GP 1 spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig
Sobieski Towers S.K.A.)
Postepu Business Park
Ghelamco GP 7 spdtka BIZ Bank 8.388 PLN umowa poreczenia do 13.200.000 PLN;
z ograniczong odpowiedzialnoscig (cze$é FM Bank poreczenie do 4.400.000 PLN
Postepu S.K.A. PBP S.A) w przypadku niewystarczajacego

wskaznika obstugi dtugu (DSCR)
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Spétka Projektowa

Instytucja
finansujaca

Kwota
pozostajgca do
sptaty na dzien

31.12.2015

(tys. EUR) Poreczenia zwigzane z finansowaniem

Nieruchomosci nabyte w drodze prywatyzacji Bellona S.A.

Ghelamco GP 3 spdtka Alior Bank S.A. 3.238 umowa poreczenia do 14.662.835,58

z ograniczong odpowiedzialnoscig EUR

Grzybowska 77 S.K.A.

Wronia 31

Ghelamco GP 3 spdtka Alior Bank S.A. 4.012 umowa poreczenia do 8.080.000 EUR

z ograniczong odpowiedzialnoscig

Wronia S.K.A

Wotoska 24

Ghelamco GP 8 spdtka PKO Bank Polski 10.329 umowa poreczenia w zwigzku z kredytem

z ograniczong odpowiedzialnoscig S.A. budowlanym wraz z narostymi odsetkami

Dahlia S.K.A i innymi kosztami do 23.341.171,50 EUR
oraz sptata odsetek od kredytu
inwestycyjnego do 17.071.277,50 EUR

Plac Vogla

Ghelamco GP 1 spdtka Raiffeisen Bank 6.327 gwarancja sptaty zobowigzan

z ograniczong odpowiedzialnoscig Polska S.A. do 6.500.000 EUR

Vogla S.K.A.

Razem (tys. EUR) 232.634

Razem (tys. PLN) 8.388

Zréadto: Emitent.

Poreczenia dotyczace obligacji nabylych przez Spotki Projekfowe

Ponizsza tabela przedstawia poreczenia udzielone przez Gwaranta w zwigzku z zadtuzeniem Spodtek
Projektowych wynikajgcym z obligacji wyemitowanych przez Emitenta.

Tabela 28.

Rodzaj finansowania

Kwota

pozostajaca do
sptaty na Dzien

Prospektu
(tys. PLN)

Poreczenia zwigzane z finansowaniem

W ramach programu do 200.000 PLN

Obligacje Serii E........ccoccevvvevennenns
Obligacje Serii F......cccoecevviiiineenens
Obligacje Serii G ......cccocvvivieieenenns
Obligacje Serii H ......cccoceviieneenens
Obligacje Serii l......cccvviiiieninnns
Obligacje Serii J ......occvvevveeeireenee
Obligacije Serii K.......ccoocvriiinennenns

20.000
9.200
6.530

27.170

30.000

30.000

11.240

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do 360.000.000 PLN.
Poreczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem
wykonania przez Emitenta lub poreczyciela zobowigzan
pienieznych z tytutu obligacji wyemitowanych w ramach programu
lub z tytutu poreczenia tgcznie z odsetkami ustawowymi

do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

W ramach | programu publicznych emisji do 250.000.000 PLN

Obligacije Serii PA ......cccvviveveeiees
Obligacje Serii PB........cccccoveveennene

114.520
120.360

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do 450.000.000 PLN

w ramach | programu publicznych emisji obligacji. Poreczyciel
zobowigzat si¢ takze do pokrycia wszelkich udokumentowanych
wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem wykonania przez
Emitenta lub poreczyciela zobowigzan pienieznych z tytutu
obligacji wyemitowanych w ramach programu lub z tytutu
poreczenia facznie z odsetkami ustawowymi do maksymalnej
kwoty 10.000.000 PLN.
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W ramach lll programu publicznych emisji do 200.000.000 PLN

Obligacje Serii PC.......cccceevvveenee. 30.800 Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do 360.000.000 PLN

Obligacje Serii PD.......cccceeveeurennne. 37.780 w ramach lll programu publicznych emisji obligacji. Poreczyciel

Obligacie Sefii EA*...ovvooooccrreresreen 6.320 EUR  zobowiazat sig takze do pokrycia wszelkich udokumentowanych

Obligacje Sefii PE ..........cccocccconne. 50.000 Wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem wykonania przez
Emitenta lub poreczyciela zobowigzan pienieznych z tytutu
obligacji wyemitowanych w ramach programu lub z tytutu
poreczenia tgcznie z odsetkami ustawowymi do maksymalnej
kwoty 10.000.000 PLN.

W ramach Il programu publicznych emisji do 250.000.000 PLN

Obligacje Serii PPA.........cccovceennes 50.000
Obligacje Serii PPB.........cccoevveennee. 50.000
Obligacje Serii PPC........ccccevvviennen. 30.000
Obligacje Serii PPD..........cccccceeeuene 50.000

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do 450.000.000 PLN

w ramach Il programu publicznych emisji obligacji. Poreczyciel
zobowigzat sig takze do pokrycia wszelkich udokumentowanych
wydatkdw zwigzanych z dochodzeniem wykonania przez

Razem (w tys. PLN)

Emitenta lub poreczyciela zobowigzan pienieznych z tytutu
obligacji wyemitowanych w ramach programu lub z tytutu
poreczenia tgcznie z odsetkami ustawowymi do maksymalnej

kwoty 10.000.000 PLN.
667.600

Razem (w tys. EUR)

6.320

* Emisja w EUR
Zrodto: Emitent.

Poreczenia dotyczace zobowigzari z tytutu sprzedazy aktywow przez Spotki Projektowe

Zgodnie ze strategia Grupy Gwaranta elementem realizacji Projektu Inwestycyjnego jest utworzenie lub
nabycie Spétki Projektowej. Spdtka Projektowa zostaje nastgpnie wyposazona w aktywa. Kolejng fazg
realizacji Projektu Inwestycyjnego jest pozyskanie finansowania. W celu zwigkszenia zdolnosci Spofki
Projektowej do pozyskania finansowania i zabezpieczenia ryzyka sprzedazy aktywéw przez Spotki
Projektowe Gwarant udziela zabezpieczen w formie poreczen.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie poreczen Gwaranta zabezpieczajgcych zobowigzania Spdtek
Projektowych z tytutu sprzedazy aktywow.

Tabela 29.
Projekt Umowa/ugoda Przedmiot poreczenia Kwota poreczenia
Crown umowa poreczenia  zobowigzania Ghelamco Poland na podstawie 4.500.000 EUR do 18 stycznia
Square z 21 stycznia umowy na roboty budowlane dotyczgcej 2017 r.
2011 . budynku Crown Square
Marynarska umowa poreczenia prace Ghelamco Poland zwigzane z dachem 2.500.000 EUR do 30 kwietnia
Business z 8 listopada 2012 r. i uszczelnianiem Budynku 2018r.
Park ugoda z 8 listopada  prace naprawcze Ghelamco Poland w garazu 3.642.000 PLN do 31 grudnia
2012r. podziemnym budynku MBP 2018 r.
Trinity Park ugoda z 21 marca zobowigzania Ghelamco Poland na podstawie 1.000.000 EUR do 31 grudnia
1] 2012r. umowy poreczenia z 11 marca 2010 r. 2016 .
500.000 EUR od 1 stycznia
2017 r. do 31 grudnia 2018 r.
umowa poreczenia  zobowigzania Ghelamco Poland zwigzane 3.150.000 PLN od 12 maja
z 11 marca 2010 r. z prawami rekojmi (réwniez w przypadku braku 2014 r.do 11 maja 2019 .
funduszy, upadtosci, niewyptacalnosci, uktadu
lub likwidacji Ghelamco Poland)
Senator umowa poreczenia  zobowigzanie do naprawienia szkody do wysokosci ceny sprzedazy

z 22 maja 2013 r.

kupujgcego powstatej z tytutu nierzetelnosci
lub naruszenia oswiadczen i zapewnien
dotyczacych tytutu prawnego do nieruchomosci

do 22 listopada 2018 r.

zobowigzanie do usuniecia ewentualnych wad
w pracach budowlanych

do 4.092.137 EUR do 22
listopada 2023 r.

inne zobowigzania sprzedajgcego zawarte
w umowie sprzedazy

do 25% ceny sprzedazy
nieruchomosci do 22 listopada
2018r.
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Projekt Umowa/ugoda Przedmiot poreczenia Kwota poreczenia
zobowigzania wynikajgce z umowy ,Rental do 6.856.505 EUR do 22 lipca
Guarantee Agreement” za pfatnosci za 2018r.
powierzchnie niewynajete
Mokotow umowa poreczenia zobowigzanie do naprawienia szkody do wysokosci ceny sprzedazy
Nova z 12 wrzesnia kupujacego powstatej z tytutu nierzetelnosci do 12 stycznia 2019 r.
2013 . lub naruszenia o$wiadczen i zapewnien
dotyczacych tytutu prawnego do nieruchomosci
zobowigzanie do usuniecia wad w pracach do 4.000.000 EUR
budowlanych (zmniejszanej co roku
0 200.000 EUR przez
pierwsze 5 lat, a po
pierwszych 5 latach do
3.000.000 EUR do 30 kwietnia
2022r.
inne zobowigzania sprzedajacego zawarte do 10% ceny sprzedazy
W umowie sprzedazy nieruchomosci do 12 stycznia
2019r.
zobowigzania wynikajgce z umowy ,Rental do 3.713.225,85 EUR
Guarantee Agreement” za ewentualne ptatnosci  do 19 stycznia 2019 r.
za powierzchnie niewynajete
T-Mobile umowa poreczenia  zobowigzanie do naprawienia szkody do 56.341.162 EUR
Office Park  z 19 sierpnia kupujgcego powstatej z tytutu nierzetelnodci do 19 sierpnia 2019 r.
2014 r. lub naruszenia oswiadczen i zapewnien

dotyczacych tytutu prawnego do nieruchomosci

zobowigzanie do naprawienia szkody
kupujgcego powstatej z tytutu nierzetelnosci

lub naruszen o$wiadczen i zapewnien zawartych
w umowie sprzedazy innych niz dotyczacych
tytutu prawnego

do 18.908.363,10 EUR

do 19 sierpnia 2016 r.

(limit wspdlny dla
ewentualnych roszczen
kupujgcych projekty Katowice
Business Point i topuszanska
Business Park z tytutu
nierzetelnosci lub naruszen
odwiadczen i zapewnien
(innych niz dotyczgcych tytutu
do nieruchomosci) zawartych
w umowach sprzedazy tych
projektow)

inne zobowigzania sprzedajgcego zawarte
w umowie sprzedazy

do 18.908.363,10 EUR

do 19 sierpnia 2019 r.

(limit wspdlny dla
ewentualnych roszczen
kupujacych projekty Katowice
Business Point i topuszanska
Business Park z tytutu
naruszen zobowigzan
zawartych w umowach
sprzedazy tych projektow)

zobowigzania wynikajace z umowy ,Rental
Guarantee” za ptatnosci za powierzchnie
niewynajete

do 740.312,70 EUR
do 19 pazdziernika 2019 r.

zobowigzania z ,Master Lease” za najem
miejsc parkingowych niewynajetych w dacie
sprzedazy

do 3.742.250,40 EUR
do 19 pazdziernika 2021 r.

zobowigzania z umowy ,General Contractor
Agreement” do usunigcia ewentualnych wad
w pracach budowlanych

do 4.302.989,61 EUR
do 26 kwietnia 2018 .

zobowiagzania z umowy ,Fit-Out Works
Agreement” do wykonania prac
wykonczeniowych w sprzedanym budynku

do 5.364,10 EUR
do 19 sierpnia 2017 r.
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Projekt

Umowa/ugoda

Przedmiot poreczenia

Kwota poreczenia

zobowigzania wynikajgce z umowy ,Specific
Indemnification Agreement”

do 18.908.363,10 EUR

do 19 sierpnia 2018 r.

(limit wspdlny dla
ewentualnych roszczen
kupujacych projekty
topuszanska Business Park
i Katowice Bussiness Park
z tytutu naruszen zobowigzan
zawartych w umowach
~Specific Indemnification
Agreements” dotyczgcych
tych projektéw, przy czym
facznie w zwigzku ze
sprzedazg projektu T-Mobile
Office Park Gwarant
odpowiada nie wiecej niz

do 56.341.162 EUR)

topuszans
ka
Business
Park

umowa poreczenia
z 19 sierpnia
2014 r.

zobowigzanie do naprawienia szkody
kupujgcego powstatej z tytutu nierzetelnosci
lub naruszenia os$wiadczen i zapewnien
dotyczacych tytutu prawnego do nieruchomosci

do 19.294.231 EUR
do 19 sierpnia 2019 .

zobowigzanie do naprawienia szkody
kupujgcego powstatej z tytutu nierzetelnosci

lub naruszen os$wiadczen i zapewnien zawartych
w umowie sprzedazy innych niz dotyczacych
tytutu prawnego

do 18.908.363,10 EUR

do 19 sierpnia 2016 r.

(limit wspdlny dla
ewentualnych roszczen
kupujacych projekty Katowice
Business Point i T-Mobile
Office Park z tytutu
nierzetelnosci lub naruszen
odwiadczen i zapewnien
(innych niz dotyczgcych tytutu
do nieruchomosci) zawartych
w umowach sprzedazy tych
projektow)

inne zobowigzania sprzedajacego zawarte
W umowie sprzedazy

do 18.908.363,10 EUR

do 19 sierpnia 2019 r.

(limit wspdliny dla
ewentualnych roszczen
kupujacych projekty Katowice
Business Point i T-Mobile
Office Park z tytutu naruszen
zobowigzan zawartych

w umowach sprzedazy tych
projektéw)

zobowigzania wynikajgce z umowy ,Rental
Guarantee” za ptatnosci za powierzchnie
niewynajete

do 1.656.858,60 EUR
do 19 pazdziernika 2019 r.

zobowigzania z ,Master Lease” za najem miejsc
parkingowych niewynajetych w dacie sprzedazy

do 668.628 EUR
do 19 pazdziernika 2019 r.

zobowigzania z ,General Contractor Agreement”
do usunigcia ewentualnych wad w pracach
budowlanych

do 1.675.122,23 EUR
do 23 kwietnia 2018 r.

zobowigzania do wykonania prac
wykonczeniowych w sprzedanym budynku
wynikajace z umowy ,Fit-Out Works Agreement”

do 11.671,50 EUR
do 19 sierpnia 2017 r.

zobowigzania wynikajgce z umowy ,Specific
Indemnification Agreement”

do 18.908.363,10 EUR
do 19 sierpnia 2018 r.

140



1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

Projekt Umowa/ugoda Przedmiot poreczenia

Kwota poreczenia

(limit wspdlny dla
ewentualnych roszczen
kupujacych projekty T-Mobile
Office Park i Katowice
Bussiness Park z tytutu
naruszen zobowigzan
zawartych w umowach
»Specific Indemnification
Agreements” dotyczgcych
tych projektow, przy czym
tacznie w zwigzku ze
sprzedaza projektu
topuszanska Business Park
Gwarant odpowiada nie wiecej
niz do 19.294.231 EUR)

Katowice umowa poreczenia zobowigzanie do naprawienia szkody

Business z 19 sierpnia kupujacego powstatej z tytutu nierzetelnosci

Point 2014 r. lub naruszenia o$wiadczen i zapewnien
dotyczacych tytutu prawnego do nieruchomosci

do 18.203.999 EUR
do 19 sierpnia 2019 r.

zobowigzanie do naprawienia szkody
kupujgcego powstatej z tytutu nierzetelnosci

lub naruszen o$wiadczen i zapewnien zawartych
w umowie sprzedazy innych niz dotyczacych
tytutu prawnego

do 18.908.363,10 EUR

do 19 sierpnia 2016 r.

(limit wspdliny dla
ewentualnych roszczen
kupujacych projekty T-Mobile
Office Park i topuszanska
Business Park z tytutu
nierzetelnosci lub naruszen
oswiadczen i zapewnien
(innych niz dotyczacych tytutu
do nieruchomosci) zawartych
w umowach sprzedazy tych
projektéw)

inne zobowigzania sprzedajgcego zawarte
W umowie sprzedazy

do 18.908.363,10 EUR

do 19 sierpnia 2019 r.

(limit wspdiny dla
ewentualnych roszczen
kupujgcych projekty T-Mobile
Office Park i topuszanska
Business Park z tytutu
naruszen innych zobowigzan
zawartych w umowach
sprzedazy tych projektow)

zobowigzania wynikajgce z umowy ,Specific
Indemnification Agreement”

do 18.908.363,10 EUR

do 19 sierpnia 2018 r.

(limit wspdlny dla
ewentualnych roszczen
kupujacych projekty T-Mobile
Office Park i topuszanska
Business Park z tytutu
naruszen zobowigzan
zawartych w umowach
~Specific Indemnification
Agreements” dotyczgcych
tych projektow), przy czym
facznie w zwigzku ze
sprzedazg projektu Katowice
Business Point Gwarant
odpowiada nie wiecej niz do
18.203.999 EUR)

Zréadto: Emitent.
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ORGANY ADMINISTRACYJNE, ZARZADZAJACE | NADZORCZE

Emitent

Organem zarzgdzajacym Emitenta jest Zarzgd. Emitent nie posiada rady nadzorczej ani innych organdow
administracyjnych, zarzgdzajgcych lub nadzorczych.

Zarzad Emitenta prowadzi sprawy spdtki i reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu dziatania zarzgdu nalezy
prowadzenie wszystkich spraw, ktére nie sg zastrzezone KSH lub Umowg Spoétki do kompetencji innych
organéw Emitenta. Wszyscy cztonkowie Zarzgdu sg zobowigzani i uprawnieni do prowadzenia spraw
Emitenta. Do dziatania w imieniu Spétki upowazniony jest kazdy cztonek Zarzadu.

Zarzad Emitenta sktada sie z jednego lub wigkszej liczby cztonkéw. W skiad Zarzgdu Emitenta wchodzg
osoby bezposrednio kierujgce dziatalnoscig Emitenta, jak réwniez innych Spdtek Projektowych w Polsce.

Ponizsza tabela przedstawia liste cztonkdw Zarzadu, petnione przez nich funkcje, daty ich objecia oraz date
uptywu obecnej kadenciji.

Tabela 30.
Data pierwszego Data uptywu

i Imie i nazwisko Funkcja powotania do Zarzadu obecnej kadencji
1. Jeroen van der Toolen Prezes Zarzgdu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
2. Jarostaw Jukiel Cztonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
3. Krawczﬁiﬂgzﬂowska Cztonek Zarzgdu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
4. Damian Wozniak Czlonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
5. Jarostaw Zagorski Cztonek Zarzgdu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
6. Arnold Neuville Cztonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony

Zrédto: Emitent.

Wszyscy cztonkowie Zarzadu wykonujg swoje obowigzki w siedzibie Emitenta, przy ul. Wotoskiej 22, 02-675
Warszawa. Dziatalnos¢ cztonkdw Zarzgdu wykonywana poza Emitentem nie ma istotnego znaczenia dla
Emitenta.

Ponizej przedstawione zostaty informacje dotyczace kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego obecnych
cztonkéw Zarzadu Emitenta.

Jeroen van der Toolen
Prezes Zarzadu Emitenta i Dyrektor Zarzadzajgcy Grupy Ghelamco na Europe Srodkowo-Wschodnig

Jeroen van der Toolen pracowat w Grupie Ghelamco na stanowisku Dyrektora Zarzadzajagcego w Polsce od
2003 roku. Byt zaangazowany we wspottworzenie oddziatéw Grupy Ghelamco w Rosji i na Ukrainie, a w 2006
roku objat stanowisko Dyrektora Zarzadzajacego Grupy Ghelamco na Europe Srodkowo-Wschodnig. Obecnie
jest odpowiedzialny za dziatalno$é Grupy Ghelamco w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Jeroen van der Toolen ukonczyt Ekonomie Biznesu na Uniwersytecie Vrije w Amsterdamie. Przed
rozpoczeciem pracy w Grupie Ghelamco, pracowat w moskiewskim oddziale Unilever oraz w agencji C&W.

Jarosfaw Jukiel
Cztonek Zarzgdu Emitenta i Dyrektor Finansowy Grupy Gwaranta

Przed rozpoczeciem pracy w Grupie Gwaranta, przez 10 lat pracowat w Ernst & Young Audit, w tym przez
cztery ostatnie lata na stanowisku managera w dziale audytu, obstugujac klientéw z sektora finansowego
(banki itowarzystwa ubezpieczeniowe), FMCG, sektora budowlanego i nieruchomosciowego oraz spotki
farmaceutyczne. Z Grupg Gwaranta jest zwigzany od 2003 roku. Odpowiada za finanse Grupy Gwaranta
w Polsce oraz nadzér nad dziatem finansowo-ksiegowym.
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W roku 1989 uzyskat dyplom magistra ekonomii w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Od 1997 roku jest
cztlonkiem Miedzynarodowej Organizacji Zrzeszajgcej Specjalistow z Zakresu Finanséw i Rachunkowosci
(ACCA - Association of Chartered Certified Accountants).

Joanna Krawczyk-Nasitowska
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Dziatu Prawnego na Europe Srodkowo-Wschodnig

Joanna Krawczyk-Nasitowska specjalizuje sie w prawie nieruchomosci od 18 lat. Przed rozpoczeciem pracy
w Grupie Ghelamco, od lipca 1997 roku Joanna Krawczyk-Nasitowska pracowata w Departamencie
Nieruchomosci w kancelarii CMS Cameron McKenna sp. z 0.0., za$ od grudnia 2000 roku do pazdziernika
2008 roku w Departamencie Nieruchomosci Kancelarii Lovells H.Seisler sp.k. (od 2006 roku na stanowisku
Counsel). Joanna Krawczyk-Nasitowska doradza Grupie Ghelamco od 2008 roku we wszystkich aspektach
prawnych zwigzanych z dziatalno$cig grupy na terytorium Polski oraz pozostatych krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Joanna Krawczyk-Nasitowska jest absolwentkg Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego.
Od 2002 roku posiada tytut adwokata, a od 2011 radcy prawnego.

Damian WoZniak
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor ds. Inwestycji i Akwizyciji

Z Grupg Gwaranta jest zwigzany od 2003 roku. Odpowiada za zarzgdzanie portfelem dziatek i pozyskiwanie
nowych nieruchomosci. Od 2012 roku koordynuje réwniez rozwéj nowego produktu handlowego w strukturze
grupy — lokalnych centrow ustug. Wczesniej wspotpracowat miedzy innymi z Dom Development oraz
Towarzystwem Obrotu Nieruchomosciami Agro S.A. (obecnie czes¢ Polskiego Holdingu Nieruchomosci
S.A).

Damian Wozniak ukoniiczyt Wydziat Organizacji i Zarzadzania na Uniwersytecie Warszawskim oraz
podyplomowe studia Inzynierii Ladowej i Wyceny Nieruchomosci na Politechnice Warszawskiej. Posiada
rowniez tytut CCIM (Certified Commercial Investment Member).

Jarostaw Zagorski
Cztonek Zarzgdu Emitenta i Dyrektor Handlowy i Rozwoju

Z Grupg Gwaranta jest zwigzany od 2007 roku. We wczeéniejszych latach pracowat
w PricewaterhouseCoopers Nieruchomosci (obecnie Knight Frank), Healey&Baker Polska (obecnie C&W),
gdzie w 2002 roku zostat partnerem, oraz w CB Richard Ellis petnigc obowigzki szefa dziatu powierzchni
biurowych. Obecnie odpowiada w Grupie Gwaranta za strategie irozwdj sektora nieruchomosci
komercyjnych firmy oraz nadzér nad cato$ciowg realizacjg projektdow. Specjalizuje sie w komercjalizaciji,
sprzedazy oraz marketingu nieruchomosci biurowych. Posiada ponad 17-letnie do$wiadczenie na rynku
nieruchomosci biurowych.

Jarostaw Zagorski jest absolwentem Wyzszej Szkoty Zarzgdzania w Warszawie.

Arnold Neuville
Cztonek Zarzgdu Emitenta i Dyrektor Techniczny

Z Grupg Gwaranta jest zwigzany od 2007 roku. Odpowiada za wszystkie aspekty techniczne zwigzane
z realizacjg inwestycji. Od 2001 do 2006 roku byt kierownikiem budowy wybranych inwestycji Grupy
Gwaranta, a od 2006 do 2008 roku byt kierownikiem budowy sprawujgcym kontrole nad wszystkimi
inwestycjami Grupy Gwaranta w Polsce. W dniu 1 stycznia 2008 r. objgt stanowisko Dyrektora
Technicznego. Posiada 23-letnie doSwiadczenie w branzy budowlane;j.

We wczesniejszych latach pracowat w belgijskiej firmie Besix, w takich oddziatach jak: Zjednoczone Emiraty
Arabskie (Mirfa, Dubaj, Ras al Khaimah), Stowacja (Bratystawa), Polska (Warszawa, Katowice) i Holandia
(Rotterdam); we francuskiej firmie SOGEC S.A., w oddziale w Paryzu oraz w belgijskiej pracowni
architektonicznej SAB.

W roku 1991 uzyskat tytut inzyniera budownictwa na Bouw Mechanika Elektriciteit w Ghent (Belgia).
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Gwarant

Organem zarzadzajgcym Gwaranta jest Zarzad. Gwarant nie posiada rady nadzorczej ani innych organéw
administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych.

Zarzgd Gwaranta wykonuje wszystkie uprawnienia Gwaranta w zakresie zaciggania pozyczek, gromadzenia
Srodkoéw, ustanawiania zabezpieczen oraz emisji obligaciji.

Cztonkowie Zarzadu Gwaranta mogg okresowo mianowaé jednego lub wiecej cztonkéw Zarzgdu do
petnienia funkcji dyrektoréw na taki okres i na takich warunkach, jakie uznajg za wtasciwe.

Cztonkowie Zarzagdu mogg powierza¢ dyrektorowi wszelkie wykonywane przez nich uprawnienia, na takich
warunkach i w takich zakresach, jakie uznajg za wtasciwe, réwnolegle do lub przy wytgczeniu
przystugujacych im uprawnien oraz mogg okresowo odwotywaé, wycofywaé lub zmieniaé wszystkie lub
ktérekolwiek z takich uprawnien.

Dyrektorzy aktywnie koordynujg, nadzorujg, jak réwniez wspodtpracujg z lokalnym zespotem zarzadzajgcym,
sktadajgcym sie z lokalnych dyrektoréw: dyrektora zarzgdzajgcego, dyrektora departamentu technicznego,
dyrektora handlowego, dyrektora do spraw rozwoju biznesu, dyrektora prawnego i dyrektora finansowego.

W sktad zarzadu Gwaranta wchodzi obecnie dwéch dyrektordw.

Ponizsza tabela przedstawia liste cztonkdw Zarzagdu Gwaranta (dyrektoréw), petnione przez nich funkcje,
daty ich objecia oraz date uptywu obecnej kadenciji.

Tabela 31.
Data pierwszego Data uptywu
i Imig i nazwisko Funkcja powotania do Zarzadu obecnej kadenciji
1. Eva Agathangelou Dyrektor/Cztonek Zarzgdu 22 listopada 2012 r. czas nieoznaczony
2. Frixos Savvides Dyrektor/Cztonek Zarzgdu 22 listopada 2012 r. czas nieoznaczony

Zrédto: Gwarant.

Miejscem petnienia funkcji przez cztonkdw Zarzgdu Gwaranta jest siedziba Gwaranta przy Arch. Makariou
I, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr. Dziatalno$¢ cztonkdéw Zarzadu wykonywana poza Gwarantem
nie ma istotnego znaczenia dla Gwaranta.

Ponizej przedstawione zostaty informacje dotyczace kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego obecnych
cztonkéw Zarzgdu Gwaranta.

Eva Agathangelou
Dyrektor i cztonek Zarzadu Granbero Holdings Limited

Z Grupa Gwaranta jest zwigzana od dnia 22 listopada 2012 r. Odpowiada za cato$¢ dziatalno$ci Gwaranta,
w tym za kwestie prawne i finansowe. Zdobywata doswiadczenie miedzy innymi w Midland Bank. Od 1979
roku jest Dyrektorem Zarzadzajgcym Hive Management Services Limited — Professional Recruitment
Consultants.

Frixos Savvides
Dyrektor i cztonek Zarzadu Granbero Holdings Limited

Z Grupg Gwaranta jest zwigzany od dnia 22 listopada 2012 r. Odpowiada za cato$¢ dziatalno$ci Gwaranta,
w tym za kwestie prawne i finansowe. Jest réwniez aktualnym prezesem Cypryjskiego Stowarzyszenia
Handlu Miedzynarodowego. Wczeéniej petnit funkcje managera w Summers Morgan & Co Chartered
Accountants w Londynie oraz Touche Ross & Co., Chartered Accountants w Limassol. Nastepnie petnit
funkcje Partnera Zarzadzajgcego w Savvitles & Partners / PKF, Chartered Accountants w Limassol. W latach
1999-2003 sprawowat urzad ministra zdrowia Cypru. W Kkolejnych latach pracowat w charakterze konsultanta
lub sprawowat funkcje dyrektora w miedzynarodowych spétkach z sektoréw inwestycji, transportu, energii,
ubezpieczen oraz handlu miedzynarodowego.

Ukonczyt Poultney College London oraz Walbrook College London.
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Konflikt intereséw

Na Dzierh Prospektu u cztonkdw Zarzagdéw Emitenta i Gwaranta nie wystepujg zadne rzeczywiste lub
potencjalne konflikty interesdw u oséb petnigcych funkcje zarzadzajgce w Emitencie lub Gwarancie
pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta lub Gwaranta a ich prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.
Komitet ds. audytu i komitet ds. wynagrodzen

Emitent ani Gwarant nie posiadajg w swoich strukturach komitetu ds. audytu ani komitetu ds. wynagrodzen.

Stosowanie zasad tadu korporacyjnego

Emitent ani Gwarant nie bedac spétkami publicznymi w rozumieniu Ustawy o Ofercie nie sg zobowigzani do
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego.
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INFORMACJA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH STANOWIACYCH
PRZEDMIOT OFERTY

Na potrzeby niniejszego rozdziatu wszelkie terminy pisane wielkg literg, a niezdefiniowane w rozdziale
»Skroty i definicje’ Prospektu majg znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Papiery wartosciowe oferowane lub dopuszczane do obrotu

Na podstawie Prospektu oferowanych jest do 3.500.000 (trzy miliony piecset tysiecy) obligacji zwyktych na
okaziciela. Obligacje sg emitowane w ramach IV Publicznego Programu Emisji do maksymalnej tgcznej
kwoty 350.000.000 PLN (trzysta pie¢dziesigt miliondéw ztotych) na podstawie uchwaty wspdlnika Emitenta
oraz uchwaty zarzgdu Emitenta, z dnia 27 listopada 2015 roku, w sprawie: emisji obligacji na okaziciela
emitowanych w ramach programu emisji obligacji, w ktérym taczna kwota nominalna obligacji emitowanych
w okresie 12 miesiecy nie przekroczy 350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na zacigganie przez Emitenta
zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi
Obligacji (,Uchwaty o Programie”).

Emitent moze zwiekszyé maksymalng taczng warto$¢ nominalng Obligacji emitowanych w ramach IV
Publicznego Programu Emisji w drodze zmiany Uchwaty o Programie. Ewentualne emisje w ramach
zwigkszonej wartosci Programu bedg mogty by¢ przeprowadzane w drodze oferty lub ofert niepublicznych
albo oferty lub ofert publicznych, nie bedg jednak przeprowadzane na podstawie niniejszego Prospektu.

Emisje Obligacji w ramach Programu na podstawie niniejszego Prospektu bedg nastepowaé wytgcznie
w trybie ofert publicznych zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach (,Oferta Publiczna”).

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent moze, o ile bedzie to wskazane w Warunkach Ostatecznych Danej
Serii, wystgpowac z wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie poszczegdlnych serii Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot (,Dopuszczenie na Rynek Regulowany”).

Emisja danej serii Obligacji bedzie dokonywana kazdorazowo na podstawie decyzji Emitenta dotyczacej
emisji Obligacji danej serii (,Decyzja Emisyjna”), ustalajgcej Warunki Ostateczne Danej Serii, obejmujgce
Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii, w tym: (i) Cene
Emisyjna, jezeli jest rozna od warto$ci nominalnej, (ii) termin rozpoczecia przyjmowania zapisOw na
Obligacje danej serii, (iii) termin zakonczenia przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii, oraz (iv)
przewidywany terminu przydziatu Obligacji danej serii.

Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii bedg zawieraé kazdorazowo m.in. nastepujgce dane: oznaczenie
serii, przewidywany Dziern Emisji, DzieA lub Dni Ptatnosci Odsetek, Dzien Ostatecznego Wykupu, liczbe
Obligacji emitowanych w danej serii oraz tgczng warto$¢ nominalng Obligacji emitowanych w danej serii.
Dodatkowo w zalezno$ci od rodzaju oprocentowania Obligacji danej serii w Ostatecznych Warunkach Emisiji
Danej Serii bedg okreslone odpowiednio: Marza i Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu
lub Stopa Procentowa dla Obligacji o statym oprocentowaniu. Ponadto Ostateczne Warunki Emisji Danej
Serii moga przewidywac¢ uprawnienie Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji oraz wskazywac¢ Dzien
lub Dni Wczesniejszego Wykupu.

Warunki Ostateczne Danej Serii, ustalone Decyzjg Emisyjng dla danej serii Obligacji stanowig warunki
ostateczne w rozumieniu art. 22 i art. 26 Rozporzgdzenia o Prospekcie dla Obligacji danej serii oraz
informacje o szczegdétowych warunkach poszczegdinych ofert w rozumieniu art. 24 ust. 1 Ustawy o Ofercie.
Wz6r Warunkéw Ostatecznych Danej Serii stanowi Zatgcznik 1 do Prospektu.

Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii powinny by¢ czytane tgcznie z Podstawowymi Warunkami Emisiji.
Podstawowe Warunki Emisji wraz z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii stanowig warunki emis;ji
Obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 1 Ustawy o Obligacjach. Podstawowe Warunki Emisji sg zawarte
w rozdziale ,Podstawowe Warunki Emisji Obligacji’ Prospektu.

Warunki Ostateczne Danej Serii bedg podawane przez Emitenta do publicznej wiadomosci w formie raportu
biezacego oraz w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej oraz w formie
oddzielnego dokumentu zgodnie z art. 26 ust. 5 Rozporzgdzenia o Prospekcie, w terminie umozliwiajgcym
Inwestorom zapoznanie sie z ich tredcig, nie pdzniej jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw
na Obligacje danej serii. Dodatkowo w celach informacyjnych Warunki Ostateczne Danej Serii mogg byc¢
udostepnione na stronach internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.
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Obligacje zostang zarejestrowane w KDPW zgodnie z art. 8 ust. 5 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy
o Obrocie.

Po zarejestrowaniu Obligacji danej serii w KDPW i oznaczeniu ich kodem ISIN, Emitent wystapi z wnioskiem
o wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst, jezeli bedzie to wynikato z Warunkow
Ostatecznych Danej Serii.

Informacja o kodzie ISIN stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zataczniku XX do
Rozporzgdzenia o Prospekcie i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta
bedzie uzupetniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej Spétki w wykonaniu przepiséw
Ustawy o Obligacjach beda przekazywane w formie drukowanej do podmiotu prowadzgcego depozyt
Obligaciji jesli bedzie swiadczyt ustugi przewidziane art. 16 Ustawy o Obligacjach, to jest do KDPW, lub do
innego podmiotu wskazanego w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Przepisy prawne, na mocy ktérych zostaty utworzone papiery wartosciowe

Obligacje sg emitowane na podstawie Ustawy o Obligacjach oraz Ustawy o Ofercie.

Rodzaj i forma papierow wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje sg obligacjami zwyklymi na okaziciela, zdematerializowanymi. Obligacje w Dniu Emisji zostang
zarejestrowane w Depozycie na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z KDPW, zgodnie z art. 8 ust. 5
Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie. Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie Depozytu
bedzie Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Ksigzecej 4,
00-498 Warszawa.

Waluta emitowanych papieréw wartosciowych

Walutg Obligaciji jest ztoty polski. Warto§¢ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 zt.

Ranking papierow wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Zobowigzania z Obligacji stanowig bezposrednie, bezwarunkowe, niepodporzgdkowane zobowigzania
Emitenta, niezabezpieczone na majatku Emitenta, ktére sg réwne i bez pierwszenstwa zaspokojenia
wzgledem siebie oraz, z zastrzezeniem wyjgtkéw wynikajacych z bezwzglednie obowigzujgcych przepisow
prawa, sg rownorzedne (pari passu) w stosunku do wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych
niepodporzgdkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo zobowigzan Emitenta.

Prawa zwigzane z papierami wartosciowymi, wiacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami oraz
procedury wykonywania tych praw

Prawa i obowigzki z Obligacji okreslone sa w Warunkach Emisji, obejmujgcych Podstawowe Warunki Emis;ji
oraz Ostateczne Warunki Emisji Obligacji Danej Serii. Podstawowe Warunki Emisji sg zawarte w rozdziale
wPodstawowe Warunki Emisji Obligacj’ Prospektu. Obligacje emitowane w ramach IV Publicznego Programu
Emisji sg obligacjami oprocentowanymi, z okreslonym Dniem Wykupu. Obligacje wszystkich serii bedg
uprawniaty wytacznie do uzyskania Swiadczen pienieznych tj. wykupu Obligacji poprzez zaptate Wartosci
Nominalnej oraz ptatnoéci Odsetek. Swiadczenia pieniezne z Obligacji bedg spetnione na rzecz podmiotéw
bedacych Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw. Za zobowigzania wynikajgce z Obligacji, Emitent
odpowiada catym swoim majgtkiem. Termin przedawnienia roszczen wynikajgcych z Obligacji wynosi 10 lat.
Zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, jezeli Emitent jest w zwloce z wykonaniem w terminie catosci
lub czesci zobowigzan wynikajgcych z Obligacji, Obligacje na zgdanie Obligatariusza podlegajg
natychmiastowemu wykupowi w czesci, w jakiej przewidujg $wiadczenia pienigzne. Obligatariusz moze
zada¢ wykupu Obligacji rowniez w przypadku niezawinionego przez Emitenta opdznienia nie krétszego niz
3 dni.

Zgodnie z art. 74 ust. 5 Ustawy o Obligacjach, Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi z dniem
otwarcia likwidacji Emitenta, chociazby nie nastgpit jeszcze Dzierh Wykupu.
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Obligacje sg oprocentowane. Obligacje mogg by¢ oprocentowane weditug statej lub zmiennej stopy
procentowej. Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Warunkach Ostatecznych
Danej Serii.

Prawo do wykupu Obligacji

Emitent wykupi Obligacje danej serii na zasadach opisanych w punkcie ,Data zapadalnosci i ustalenia
w sprawie amortyzacji dfugu wraz z procedurami spfaty’ ponize;.

Swiadczenia pienigzne z tytutu Obligacji

Wszystkie pfatnosci z tytutu Obligacji danej serii bedg dokonywane za posrednictwem KDPW oraz
podmiotéw prowadzacych Rachunki Papierow Wartosciowych lub Rachunki Zbiorcze zgodnie z Regulacjami
KDPW. Ptatnosci bedg dokonywane na rzecz podmiotdw, na rzecz ktérych prawa z Obligacji sg w Dniu
Ustalenia Praw zapisane na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub podmiotéw ktdre sg uprawnione
z Obligacji zapisanych na Rachunkach Zbiorczych.

Szczegobtowe zasady dotyczgce ptatnosci z tytutu Obligacji wskazane sg w punkcie 5 (Zobowigzanie do
Zaptaty) oraz w punkcie 8 (Sposéb Wyptaty Swiadczen Pienieznych z Obligacji) Podstawowych Warunkéw
Emisji oraz w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Zabezpieczenie

Obligacje wyemitowane w ramach IV Publicznego Programu Emisji sg zabezpieczone poreczeniem
ustanowionym przez Gwaranta o tresci wskazanej w dokumencie poreczenia, ktérego wzér zamieszczony
jest w Zataczniku 2 do Podstawowych Warunkéw Emisji (,Poreczenie”). Oryginat dokumentu Poreczenia
jest przechowywany przez Bank Pekao S.A., ktéry na pisemne 2zgdanie Obligatariusza wyda
Obligatariuszowi kopie dokumentu Poreczenia, poswiadczong za zgodnos$¢ z oryginatem.

W ramach poreczenia Gwarant porecza wierzytelnosci przystugujgce kazdorazowo posiadaczom Obligaciji
wyemitowanych w ramach IV Publicznego Programu Emisji z tytutu wszelkich ptatnosci wynikajgcych
z posiadanych przez nich Obligacji do tacznej maksymalnej wysokosci 630.000.000 PLN.

Wierzycielem z tytutu Poreczenia jest kazdorazowy Obligatariusz. Kazdy Obligatariusz obejmujgc lub
nabywajgc Obligacje wyemitowane w ramach IV Publicznego Programu Emisji staje si¢ strong umowy
Poreczenia i wierzycielem 2z tytulu Zobowigzann Wiasnych Gwaranta, a miedzy Poreczycielem
a Obligatariuszem dochodzi do powstania stosunku umownego o tresci okreslonej w dokumencie Poreczenia.

Ptatnikiem podatku w przypadku wyptat (Swiadczen), do ktérych zobowigzany jest Gwarant na mocy
odwiadczenia o ustanowieniu poreczenia wydanego przez Gwaranta na rzecz posiadaczy obligacji
wyemitowanych przez Emitenta w ramach IV Publicznego Programu Emisji Obligacji jest Gwarant jako podmiot
dokonujacy wyptat (Swiadczen) lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniedzy lub wartosci pienieznych.

Poreczenie udzielone zostanie przed rozpoczeciem oferty publicznej pierwszej serii Obligacji. Informacja
0 udzieleniu Poreczenia zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie raportu biezgcego Emitenta,
jezeli bedzie to wynikato z biezgcych przepiséw prawa.

Swiadczenia niepienigzne

Z Obligacjami nie sg zwigzane zadne $wiadczenia niepieniezne.

Element pochodny zawarty w konstrukcji odsetek z tytutu Obligacji

Wartos¢ inwestycji w Obligacje nie zalezy od wartosci instrumentu bazowego. Konstrukcja odsetek z tytutu
Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

Zgromadzenie Obligatariuszy

Warunki Emisji przewidujg, ze pewne uprawnienia lub obowigzki Emitenta lub Obligatariuszy posiadajgcych
Obligacje danej serii zaleze¢ mogg od decyzji Obligatariuszy podjetych na Zgromadzeniu Obligatariuszy.
Tryb podejmowania decyzji oraz zasady dotyczace zwotywania Zgromadzenia Obligatariuszy okreslone sg
w Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy stanowigcym integralng czes¢ Warunkéw Emisji. Regulamin
Zgromadzenia Obligatariuszy stanowi Zatgcznik 1 do Podstawowych Warunkow Emisji.
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Nominalna stopa procentowa i zasady dotyczace pfatnosci odsetek

Obligacje sg oprocentowane. Obligacje mogg by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy
procentowej. Rodzaj oprocentowania danej serii Obligacji jest wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej
Serii. Odsetki sg naliczane od Dnia Emisji (wigcznie) do Dnia Wykupu (z wytgczeniem tego dnia) zgodnie
z Warunkami Emisji.

Bank Pekao S.A. wykonujacy obowigzki Agenta ds. Obliczern bedzie dokonywat ustalenia Stopy
Procentowej, oraz bedzie obliczat Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy nie pézniej niz
w Dniu Roboczym nastepujgcym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowe;.

Szczegobtowe zasady dotyczgce oprocentowania wskazane sg w punkcie 7 Podstawowych Warunkéw Emisiji
oraz w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Informacje o (i) nominalnej stopie procentowej; (ii) dniu rozpoczecia wyptaty Odsetek oraz wymaganych
terminach ptfatnosci odsetek (czyli o Dniach Ptatnosci Odsetek) dla Obligacji danej serii; oraz (iii) Stopie
Bazowej, stanowig informacje oznaczone jako kategoria C w Zatgczniku XX do Rozporzadzenia
o Prospekcie i nie jest mozliwe ich zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacje te bedg uzupetnione
w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligaciji.

W przypadku, gdy dana seria Obligacji bedzie oprocentowana wedtug statej stopy procentowej,
w Warunkach Ostatecznych Danej Serii zostanie podana wysoko$¢ statej stopy procentowej. W przypadku,
gdy dana seria Obligacji bedzie oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej, w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii zostanie podana (i) Marza, oraz (ii) Stopa Bazowa (stopa WIBOR (Warsaw
Interbank Offered Rate) dla depozytdw ztotdwkowych o terminie zapadalnosci wskazanym w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii). W takim przypadku nominalna stopa procentowa stanowi¢ bedzie sume Marzy
oraz Stopy Bazowej, wskazanych w Warunkach Ostatecznych Danej Serii Obligacji.

Zmiana sytuacji rynkowej, sytuacji na rynku miedzybankowym, zmiana inflacji, cyklu koniunkturalnego
gospodarki, podazy pienigdza lub tez zmiana stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej moze
istotnie wptyngé na wielko$¢ wskaznika WIBOR, a w rezultacie na wysoko$¢ Stopy Bazowej i odsetek od
Obligaciji.

Data zapadalnosci i ustalenia w sprawie amortyzacji dtugu wraz z procedurami spfaty

Obligacje beda wykupywane w Dniu Ostatecznego Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej
Serii. Warunki Ostateczne Danej Serii mogg przewidywaé wczesniejszy wykup Obligacji na zadanie
Emitenta.

Informacja o Dniu Ostatecznego Wykupu stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zatgczniku XX
do Rozporzgdzenia o Prospekcie i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta
bedzie uzupetniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Z tytutu wykupu kazdej Obligacji w Dniu Wykupu Emitent zobowigzany jest do dokonania na rzecz
Obligatariuszy zaptaty Wartosci Nominalnej wraz z Odsetkami naliczonymi od ostatniego Dnia Ptatnosci
Odsetek (wtgcznie) do Dnia Wykupu (z wytgczeniem tego dnia).

Z chwilg wykupu Obligacje ulegaja umorzeniu. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW i wtasciwego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wtasciwymi
przepisami. Szczegotowe zasady wykupu Obligacji wskazane sg w punkcie 6 (Wykup Obligacji)
Podstawowych Warunkdéw Emisji oraz w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Wskaznik rentownosci

Podstawowym wskaznikiem rentownosci Obligacji jest rentownosé nominalna Obligacji. Informuje
ona o wysokosci stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentownos¢
nominalng Obligacji oblicza sie wedtug nastepujacego wzoru:

mx* 0
R, = N X 100%
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gdzie

m oznacza liczbe Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
R, oznacza rentowno$¢ nominalng

N oznacza Warto$¢ Nominalng

(o] oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Doktadne obliczenie rentownosci Obligacji w okresie przekraczajgcym biezacy Okres Odsetkowy dla
Obligacji oprocentowanych wedtug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe, z uwagi na niestaty sktadnik
oprocentowania Obligacji, ktérym jest Stopa Bazowa.

Reprezentacja posiadaczy dtuznych papieréw wartosciowych
Nie zostat powotany bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach.

Zgodnie z Warunkami Emisji, reprezentacjg ogétu obligatariuszy uprawnionych z Obligacji danej Serii lub
z Obligacji objetych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust 2 Ustawy o Obrocie jest Zgromadzenie
Obligatariuszy. Kompetencje, tryb podejmowania decyzji oraz zasady dotyczace zwotywania Zgromadzenia
Obligatariuszy okreslone sg w Warunkach Emisji, w tym w Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy
stanowigcym integralng czes¢ Warunkdéw Emisji. Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy stanowi Zatgcznik
1 do Podstawowych Warunkéw Emisiji.

Spodziewana data emisji

Intencjg Emitenta jest, aby emisja pierwszej serii Obligacji w ramach Programu Emisji nastgpita w terminie
3 miesiecy od dnia opublikowania Prospektu. Emitent zamierza przeprowadzaé kolejne emisje kolejnych serii
Obligacji w okresie waznosci Prospektu, w zaleznosci od potrzeb finansowych i warunkéw rynkowych.

Dniem Emisji jest dzien zapisania Obligacji danej serii na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub na
Rachunkach Zbiorczych po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW. Dzien Emisji jest dniem powstania praw
z Obligacji danej serii.

Przewidywana data emisji poszczegdlnych serii Obligacji zostanie wskazana w Warunkach Ostatecznych
Danej Serii. Informacja o przewidywanej dacie emisji stanowi informacje oznaczong jako kategoria C
w Zatgczniku XX do Rozporzgdzenia o Prospekcie i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym
Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do
publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypciji danej serii Obligacii.

Termin rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, czyli Dzien Emisji, zalezy w czesci od dziatan oséb trzecich, na
ktére Emitent nie ma wptywu. Wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii przewidywany Dzieri Emisiji
jest terminem przewidywanym. Termin ten moze ulec zmianie i wéwczas Dzieh Emisji przypadnie w dniu innym
niz przewidywany Dzieh Emisji. Jezeli Dzien Emisji przypadnie w terminie innym niz przewidywany Dzien
Emisji wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, Emitent przekaze informacje o Dniu Emisji do
wiadomosci publicznej w formie komunikatu aktualizujgcego oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zmianie Dnia Emis;ji
moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.

Ograniczenia w swobodzie przenoszenia papierow wartosciowych

Zbywalno$¢ Obligacji jest nieograniczona. Na podstawie art. 8 ust. 6 Ustawy o Obligacjach, prawa
z Obligacji nie mogg by¢ przenoszone po ustaleniu uprawnionych do $wiadczen z tytutu wykupu tych Obligacii.

Emitent moze nabywac wtasne Obligacje jedynie w celu ich umorzenia. Emitent nie moze nabywac wtasnych
Obligacji po uptywie terminu do spetnienia wszystkich zobowigzan z Obligacji okreslonych w Warunkach
Emisji. Emitent bedacy w zwtoce z realizacjg zobowigzan z Obligacji nie moze nabywac wtasnych Obligacii.
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WARUNKI OFERTY

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent oferuje do 3.500.000 Obligacji o wartosci nominalnej 100 PLN
kazda, emitowanych w seriach, na warunkach okreslonych w niniejszym Prospekcie oraz Warunkach
Ostatecznych Danej Serii.

Poszczegodlne serie Obligacji sg oferowane w drodze oferty publicznej przeprowadzanej wytacznie na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie Prospektu zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt jest jedynym prawnie wigzgcym dokumentem (w rozumieniu Ustawy o Ofercie) sporzadzonym na
potrzeby Oferty, zawierajgcym informacje na temat Emitenta, Obligacji i Oferty.

Niektére informacje o warunkach oferty objete niniejszym rozdziatem stanowig informacje oznaczone jako
kategoria C w Zatgczniku XX do Rozporzadzenia o Prospekcie i nie sg mozliwe do uwzglednienia
w niniejszym Prospekcie. Informacje te bedg uzupetnione w Warunkach Ostatecznych Danej Serii
udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacii.

Rodzaje inwestoréw, ktérym oferowane sa Obligacje

Do sktadania zapiséw na Obligacje uprawnione sg osoby fizyczne, osoby prawne, a takze jednostki nie
posiadajgce osobowosci prawnej wpisane do rejestru sgdowego, a w przypadku nierezydentow, réwniez
wpisane do innego rejestru urzedowego. O ile nie wskazano odmiennie w Warunkach Ostatecznych Danej
Serii, do sktadania zapisOw uprawnieni sg zaréwno Inwestorzy Instytucjonalni, jak i Inwestorzy Indywidualni.
Warunki Ostateczne Danej Serii mogg wskazywac inwestorow badz kategorie inwestoréw, kidrym bedg
oferowane Obligacje danej serii.

Obligacje nie mogg by¢ nabywane przez podmioty amerykariskie (US Persons) w rozumieniu Regulacji S
(Regulation S) bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy o papierach warto$ciowych
z 1933 roku (US Securities Act 1933).

Do sktadania zapiséw na Obligacje uprawnieni sg zaréwno rezydenci, jak i nierezydenci w rozumieniu
przepisow Prawa Dewizowego. Nierezydenci zamierzajgcy ztozy¢ zapis winni zapoznaé sie z odpowiednimi
przepisami kraju pochodzenia oraz Prawa Dewizowego.

Warunki oferty

Szczegotowe warunki oferty Obligaciji danej serii okreslone zostang w Warunkach Ostatecznych Danej Seri,
ktérych wzor stanowi Zatgcznik 1 do Prospektu.

Warunki Ostateczne Danej Serii bedg kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane przez Emitenta do
publicznej wiadomos$ci w formie raportu biezgcego oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt,
tji. na Stronie Internetowej, w terminie umozliwiajgcym Inwestorom zapoznanie sie z ich trescig, nie pdézniej
jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii. Dodatkowo w celach
informacyjnych Warunki Ostateczne Danej Serii mogg by¢ udostepnione na stronach internetowych
podmiotdw bioracych udziat w Ofercie.

Emitent oraz osoby odpowiedzialne za sporzadzenie Prospektu nie przewidujg mozliwo$ci wykorzystania
niniejszego Prospektu do celow pdzniejszej odsprzedazy Obligacji lub ich ostatecznego plasowania przez
posrednikow finansowych.

Podziat oferty na serie i transze

Obligacje emitowane sg w seriach. Liczba Obligacji oferowana w ramach danej serii stanowi informacije
oznaczong jako kategoria C w Zatgczniku XX do Rozporzgdzenia o Prospekcie i nie jest mozliwe jej
zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta podana zostanie w Warunkach Ostatecznych Danej
Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.
Warunki Ostateczne Danej Serii mogg przewidywaé podziat na transze, to jest wskazywaé, w ramach tgczne;j
liczby Obligacji oferowanych w danej serii, liczbe Obligacji oferowanych Inwestorom Indywidualnym oraz
Inwestorom Instytucjonalnym bedgcym czionkami konsorcjum dystrybucyjnego (,Transza Inwestoréw
Indywidualnych”) oraz liczbe Obligacji oferowanych Inwestorom Instytucjonalnym nie bedgcym cztonkami
konsorcjum dystrybucyjnego (,Transza Inwestoréw Instytucjonalnych”).
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W przypadku, gdy przewidziano podziat na transze, jezeli faczna liczba Obligacji danej serii, na jakie ztozono
zapisy w Transzy Inwestoréw Indywidualnych bedzie mniejsza niz liczba Obligacji danej serii oferowanych
w Transzy Inwestoréow Indywidualnych, Emitent moze, wedilug swojego swobodnego uznania, przed
dokonaniem przydziatu, przesung¢ te Obligacje, w liczbie stanowigcej réznice miedzy liczbg Obligacji danej
serii oferowanych w Transzy Inwestoréw Indywidualnych a tgczng liczbg Obligacji danej serii, na jakie ztozono
zapisy w Transzy Inwestoréw Indywidualnych, do puli Obligacji danej serii oferowanych w Transzy Inwestoréw
Instytucjonalnych. Jezeli faczna liczba Obligacji danej serii, na jakie ztozono zapisy w Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych bedzie mniejsza niz liczba Obligacji danej serii oferowanych w Transzy Inwestorow
Instytucjonalnych, Emitent moze, wedtug swojego swobodnego uznania, przed dokonaniem przydziatu,
przesung¢ te Obligacje, w liczbie stanowigcej réznice miedzy liczbg Obligacji danej serii oferowanych
w Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych a taczna liczbg Obligacji danej serii, na jakie ztozono zapisy w Transzy
Inwestoréw Instytucjonalnych, do puli Obligacji danej serii oferowanych w Transzy Inwestoréw Indywidualnych.

Terminy obowiazywania Oferty

Emitent moze oferowac¢ Obligacje w okresie waznosci Prospektu. Termin waznosci Prospektu wynosi 12
miesigcy od dnia jego zatwierdzenia.

Waznos¢ Prospekiu wygasa z uptywem dnia (i) przydziatu Obligacji w ostatniej z ofert publicznych
przewidzianych przez Emitenta do przeprowadzenia na podstawie Prospektu, albo (ii) dopuszczenia do
obrotu na rynku regulowanym wszystkich Obligacji objetych Prospektem, w zaleznosci od tego, ktéry z tych
dni przypadnie pdzniej. Ponadto waznos¢ Prospektu wygasa z dniem (i) przekazania przez Emitenta do KNF
oswiadczenia o rezygnacji odpowiednio z dokonania wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem
Prospektu, oraz o rezygnacji z ubiegania sie o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym na podstawie Prospektu, ktdry nie zostat jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci, albo
(i) ogtoszenia przez Emitenta, na stronie internetowej Emitenta, informacji odpowiednio o odwotaniu
wszystkich ofert publicznych bedgcych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania sie
o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku regulowanym, na podstawie Prospektu, ktéry juz
zostat udostepniony do publicznej wiadomosci. Ogtoszenie takiej informacji moze nastgpi¢ wytgcznie
w okresie, w ktérym nie trwa oferta zadnej serii Obligaciji.

Termin zapiséw na Obligacje poszczegdinych serii (to jest termin rozpoczecia przyjmowania zapisow oraz
termin zakoriczenia przyjmowania zapiséw) bedzie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Warunki Ostateczne Danej Serii zawierajgce terminy przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii bedg
kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane przez Emitenta do publicznej wiadomosci w formie raportu
biezagcego oraz w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej, w terminie
umozliwiajgcym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescig, nie pdzniej jednak niz przed rozpoczeciem
przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii. Dodatkowo w celach informacyjnych Warunki Ostateczne
Danej Serii mogg by¢ udostepnione na stronach internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.

Okres przyjmowania zapiséw dla Obligacji danej serii moze zosta¢ skrécony w przypadku, gdy Inwestorzy
zlozg zapisy na liczbe Obligacji wigksza od tacznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii.

Informacja o skrdoceniu okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
komunikatu aktualizujgcego oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o skrdoceniu okresu przyjmowania zapisow moze by¢
udostepniona na stronach internetowych podmiotdw biorgcych udziat w Ofercie.

Emitent moze przedtuzy¢ okres przyjmowania zapiséw na Obligacje. Decyzja taka moze zostaé podjeta
i zostanie podana do publicznej wiadomosci przed zakonczeniem pierwotnego terminu przyjmowania
zapiséw. Informacja o przedtuzeniu okresu przyjmowania zapiséw zostanie podana do publicznej
wiadomosci w formie komunikatu aktualizujgcego oraz w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na
Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o przedtuzeniu okresu przyjmowania
zapisbw moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.
Maksymalny okres przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii nie przekroczy trzech miesiecy.

Emitent moze zmieni¢ termin przydziatu Obligacji. Informacja o zmianie terminu przydziatu zostanie
opublikowana w formie komunikatu aktualizujgcego oraz w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt,
ti. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zmianie terminu przydziatu
moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.
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Procedura sktadania zapisow na Obligacje

Zapisy sktadane przez Inwestoréw Instytucjonalnych przyjmowane bedg przez Oferujagcego. Warunki
Ostateczne Danej Serii moga przewidywad, ze zapisy sktadane przez Inwestoréw Instytucjonalnych moga
by¢ sktadane w firmach inwestycyjnych innych niz Oferujacy. Zapisy sktadane przez Inwestoréw
Indywidualnych przyjmowane bedg w POK-ach (co oznacza takze siedziby oraz punkty ustug maklerskich)
innych niz Oferujgcy podmiotdw biorgcych udziat w Ofercie wchodzgcych w sktad konsorcjum
dystrybucyjnego. Szczegétowa lista firm inwestycyjnych oraz POK-6w, w ktérych przyjmowane beda zapisy,
zostanie podana do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na Obligacje danej
serii na Stronie Internetowe.

Zapisy sktadane przez Inwestorow Instytucjonalnych bedgcych cztonkami konsorcjum dystrybucyjnego lub
podmiotami z grupy kapitatowej, do ktérej nalezy dany cztonek konsorcjum dystrybucyjnego, mogg byc¢
przyjmowane takze przez danego cztonka konsorcjum dystrybucyjnego.

Zapisy muszg by¢ sktadane na formularzach zapisu udostepnianych w miejscach przyjmowania zapisow.
Zapisy sktada sie na piSmie pod rygorem niewaznosci oraz zgodnie z Prospektem i Warunkami
Ostatecznymi Danej Serii. Zapisy na Obligacje nie moga byé dokonywane pod warunkiem lub
z zastrzezeniem terminu. Zapisy mozna réwniez sktadaé¢ w postaci elektronicznej, chyba ze taka mozliwos¢
zostata wytgczona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii. Zapisy Inwestoréw Indywidualnych przyjmowane
bedg wytgcznie od tych Inwestoréw Indywidualnych, ktérzy w chwili sktadania zapiséw posiadajg otwarte
Rachunki Papieréw Warto$ciowych lub Rachunki Zbiorcze w podmiocie biorgcym udziat w Ofercie,
wchodzgcym w sktad konsorcjum dystrybucyjnego i przyjmujgcym zapis od tego Inwestora Indywidualnego.
Inwestorzy zamierzajgcy ztozy¢ zapis, a nie posiadajacy Rachunku Papierow Warto$ciowych powinni
otworzy¢ taki rachunek przed ztozeniem zapisu.

W sytuaciji, gdy Inwestor nie wskaze w formularzu zapisu na Obligacje danej serii pethego numeru Rachunku
Papieréow Wartosciowych lub wtasciwego Rachunku Zbiorczego do deponowania oraz dokfadnej nazwy
podmiotu prowadzgcego ten Rachunek na potrzeby rozliczenia ptatnosci, Obligacje nie zostang przydzielone
Inwestorowi.

W celu uzyskania informacji na temat szczegdtowych zasad sktadania zapiséw, w szczegdlnosci na temat:
(i) dokumentéw wymaganych przy sktadaniu zapiséw przez przedstawicieli ustawowych, pethomocnikéw lub
inne osoby dziatajgce w imieniu Inwestorow oraz (ii) mozliwosci sktadania zapiséw w innej formie niz
pisemna, potencjalni Inwestorzy powinni skontaktowa¢ sie z Oferujgcym lub innym podmiotem biorgcym
udziat w Ofercie, w ktérym zamierzajg ztozy¢ zapis.

Minimalna lub maksymalna wielko$¢ zapisu

Minimalna wielko$¢ zapisu to jedna Obligacja. Maksymalna wielko$¢ zapisu to liczba Obligacji oferowanych
w danej serii albo, jezeli Warunki Ostateczne Danej Serii przewidujg podziat na transze, liczba Obligaciji
danej serii oferowanych danej kategorii Inwestoréw. Zapis opiewajgcy na liczbe Obligacji danej serii wigkszg
niz maksymalna wielko$¢ zapisu jest wazny w liczbie réwnej maksymalnej wielkosci zapisu. Inwestor
Instytucjonalny moze ztozy¢ tylko jeden zapis. Inwestor Indywidualny moze ztozyé wiecej niz jeden zapis;
zapisy te nie bedg traktowane tgcznie dla potrzeb przydziatu.

Obligacje danej serii, po rejestracji w KDPW, zostang zapisane na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub
na Rachunkach Zbiorczych, zgodnie z Regulacjami KDPW.

Mozliwo$¢ odwotania zapisu
Zapis na Obligacje jest nieodwotalny, z zastrzezeniem przypadkéw wskazanych ponize;j.

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie, w przypadku, gdy aneks, o ktérym mowa w art. 51 Ustawy o Ofercie,
jest udostepniany do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy, osoba, ktéra ztozyta
zapis przed udostepnieniem aneksu, moze uchyli¢ sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. Uchylenie sie
od skutkéw prawnych zapisu nastepuje przez oswiadczenie na pismie ztozone w dowolnym POK firmy
inwestycyjnej, ktéra przyjeta zapis na Obligacje, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostepnienia aneksu,
o ile Emitent nie wyznaczy terminu dtuzszego.
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W przypadku uchylenia sie od skutkdw prawnych zapisu, podmiot, ktéry przyjat zapis zwrdci Inwestorowi
wptacong kwote, w sposdb okreslony w formularzu zapisu i zgodnie z procedurami tego podmiotu,
w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Prawo uchylenia sie od skutkéw prawnych ztozonego zapisu przystuguje, jezeli aneks jest udostepniany
w zwigzku z istotnymi btedami lub niedoktadnosciami w tresci Prospekiu, o ktérych Emitent powzigt
wiadomos¢ przed dokonaniem przydziatu Obligacji, lub w zwigzku z czynnikami, ktére zaistniaty lub
o ktérych Emitent powzigt wiadomosé przed dokonaniem przydziatu Obligacji. Aneks zawiera¢ bedzie
informacje o dacie, do ktérej przystuguje prawo uchylenia sie od skutkdw prawnych ztozonego zapisu.

Inwestor moze uchyli¢ sie od skutkdw prawnych zapisu réwniez po przekazaniu do publicznej wiadomosci
informacji o ostatecznej liczbie oferowanych Obligacji danej serii lub ostatecznej liczbie obligacii
oferowanych poszczegdlnym kategoriom Inwestoréw, jezeli takie informacje nie byly podane przed
rozpoczeciem zapisOw na Obligacje danej serii.

Emitent moze dokona¢ przydziatu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia sie przez
Inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu. W takiej sytuacji Emitent dokona przydziatu Obligaciji
danej serii po przewidywanym terminie przydziatu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.
Konsekwencjg zmiany terminu przydziatu Obligacji danej serii moze by¢ réwniez odpowiednia zmiana Dnia
Emisji, Dni Patnosci Odsetek i Dni Wykupu dla Obligacji danej serii, co bedzie wymagato zmiany Warunkéw
Ostatecznych Danej Serii.

Zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii zostang przekazane przez Emitenta do wiadomosci publicznej
w formie raportu biezgcego oraz w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii moga by¢ udostepnione
na stronach internetowych podmiotdw biorgcych udziat w Ofercie.

Osoby, ktére nie ztozyly oswiadczenia o uchyleniu sie od skutkdow prawnych ztozonego zapisu, zwigzane sg
ztozonym zapisem na Obligacje danej serii zgodnie z warunkami zawartymi w Prospekcie i aktualnych
Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

W przypadku, gdy aneks odnosi sie do informacji dotyczgcych jednej lub kilku serii Obligacji, prawo
uchylenia sie od skutkdw prawnych zapisu dotyczy tylko zapiséw na te serie Obligacji, ktérych dotyczy
aneks.

Dziatanie przez petnomocnika

Inwestor moze dziataé za posrednictwem wiadciwie umocowanego petnomocnika. Procedure sktadania
zapiséw za posrednictwem petnomocnika oraz wymogi formalne petnomocnictwa okre$lajg regulaminy
Oferujgcego lub innych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie, za posrednictwem ktorych sktadany jest
zapis.

Sposab i terminy wnoszenia wptat na Obligacje

Zapis sktadany przez Inwestora Indywidualnego oraz Inwestora Instytucjonalnego bedgcego cztonkiem
konsorcjum dystrybucyjnego powinien byé optacony najpdzniej w chwili sktadania zapisu na Obligacje danej
serii, w petnej wysokosci wynikajgcej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej,
powiekszonej o ewentualng prowizje maklerskg Oferujacego lub innego podmiotu, za posrednictwem
ktérego sktadany jest zapis.

Zapis sktadany przez Inwestora Instytucjonalnego powinien by¢ optacony w petnej wysokosci wynikajacej
z iloczynu liczby Obligacii, okreslonej w informacji o wstepnym przydziale przekazanej Inwestorowi
Instytucjonalnemu przez Oferujgcego, i Ceny Emisyjnej, poprzez (i) ztozenie prawidtowych instrukciji
rozrachunku przez bedgcego uczestnikiem bezposrednim KDPW Inwestora Instytucjonalnego lub podmiot
prowadzgcy jego Rachunek, oraz (ii) udostepnienie srodkéw niezbednych do rozliczenia i rozrachunku przez
KDPW (na zasadzie delivery versus paymenf) nabycia przez Inwestora Obligacji w liczbie okre$lonej
w informacji o przydziale doreczonej Inwestorowi Instytucjonalnemu przez Oferujgcego w imieniu Emitenta.

Warunki Ostateczne Danej Serii moga przewidywagé, ze zapisy sktadane przez Inwestoréw Instytucjonalnych
powinny byé optacone najpdzniej w chwili sktadania zapisu na Obligacje Danej Serii, w petnej wysokosci
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wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji Danej Serii objetych zapisem i Ceny Emisyjnej, powigekszonej
o ewentualng prowizje maklerska podmiotu, za posrednictwem ktdrego sktadany jest zapis.

Woptaty na Obligacje objete zapisem, powiekszone o ewentualng prowizje maklerska Oferujgcego lub innego
podmiotu, za posrednictwem ktérego sktadany jest zapis nie podlegaja oprocentowaniu. Nierozliczone
naleznosci lub promesa kredytowa nie mogg stanowi¢ formy pokrycia Ceny Emisyjnej za Obligacje.

Oferujacy lub inne podmioty, za posrednictwem ktérych skiadany jest zapis moga pobiera¢ prowizje z tytutu
ztozenia zapisu na Obligacje.

Niedokonanie przez Inwestora Indywidualnego petnej wptaty na Obligacje danej serii w wyzej okreslonym
terminie powoduje niewaznos¢ catego ztozonego zapisu.

Przydziat Obligaciji

Po uptywie terminu przyjmowania zapiséw na Obligacje danej serii, okre$lonym w Warunkach Ostatecznych
Danej Serii, z zastrzezeniem mozliwosci skrécenia lub przedtuzenia okresu przyjmowania zapiséw, Emitent
dokona przydziatu Obligacji danej serii. Po dokonaniu przydziatu Obligacji danej serii zostang one
zarejestrowane w KDPW, z zastrzezeniem art. 43 ust. 2 Ustawy o Obligacjach.

W przypadku oferty serii Obligacji niepodzielonej na transze, jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na
jakie Inwestorzy ztozg zapisy, bedzie mniejsza lub réwna tgcznej liczbie Obligacji oferowanych w danej serii,
Inwestorom zostang przydzielone Obligacje, w takiej liczbie na jakg ztozyli zapisy. Jezeli taczna liczba
Obligacji danej serii, na jakie Inwestorzy ztozg zapisy, bedzie wieksza od liczby Obligacji oferowanych
w danej serii, zapisy Inwestoréw bedg podlegaé¢ proporcjonalnej redukcji. W przypadku oferty kierowanej
wytgcznie do Inwestoréw Instytucjonalnych przydziat Obligacji nastgpi wedtug swobodnego uznania
Emitenta, w porozumieniu z Globalnymi Koordynatorami.

W przypadku oferty serii Obligacji podzielonej na transze, jezeli tgczna liczba Obligacji danej serii, na jakie
ztozono zapisy w Transzy Inwestorow Indywidualnych, bedzie mniejsza lub réwna tacznej liczbie Obligaciji
danej serii oferowanych w Transzy Inwestoréow Indywidualnych, po uwzglednieniu przesunieé miedzy
transzami w sposdb opisany w punkcie ,Podziat oferty na serie i transze” powyzej, inwestorom, ktérzy ztozyli
zapisy w Transzy Inwestoréw Indywidualnych zostang przydzielone Obligacje, w takiej liczbie na jakg ztozyli
zapisy. Jezeli tgczna liczba Obligacji danej serii, na jakie ztozono zapisy w Transzy Inwestorow
Indywidualnych, po uwzglednieniu przesunie¢ miedzy transzami w sposéb opisany w punkcie ,,Podziat oferty
na serie i transze” powyzej, bedzie wigksza od liczby Obligacji danej serii oferowanych w Transzy
Inwestoréow Indywidualnych, zapisy ztozone w Transzy Inwestoréw Indywidualnych bedg podlegaé
proporcjonalnej redukcji. Przydziat Obligacji danej serii inwestorom, ktérzy ztozyli zapisy w Transzy
Inwestoréw Instytucjonalnych nastapi wedtug swobodnego uznania Emitenta, w porozumieniu z Globalnymi
Koordynatorami. Oznacza to, iz Inwestorowi Instytucjonalnemu, ktéry ztozyt zapis w tej transzy moga zostac
przydzielone wszystkie Obligacje objete zapisem, czes¢, lub zadna.

Utamkowe czesci Obligacji nie bedg przydzielane. Liczba przydzielanych w wyniku redukcji Obligacji danej
serii bedzie zaokrgglana w dét do liczby catkowitej, a pozostajgce po dokonaniu redukcji pojedyncze
Obligacje danej serii przeznaczone do przydziatu Inwestorom zostang przydzielone kolejno tym Inwestorom,
ktorych zapisy zostaty objete redukcjg i ktorzy ztozyli zapisy na kolejno najwieksze liczby Obligacji danej
serii. W przypadku, gdy po dokonaniu przydziatu zgodnie z zasadami wynikajgcymi ze zdania
poprzedzajgcego, nadal pozostang nieprzydzielone pojedyncze Obligacje danej serii przeznaczonych do
przydziatu Inwestorom, Obligacje takie zostang przydzielone tym Inwestorom, ktérych zapisy zostaty objete
redukcjg i ktdrzy ztozyli zapisy opiewajgce na takie same najwigksze liczby Obligacji, w drodze losowania.

W szczegolnych okolicznosciach jak przyktadowo duza redukcja zapiséw i niewielki zapis na Obligacje danej
serii ztozony przez Inwestora, powodujacy, iz liczba Obligacji wynikta z alokacji bedzie mniejsza niz jedna
Obligacja danej serii, Inwestorowi moze nie by¢ przydzielona ani jedna Obligacja dane;j serii.

Inwestorowi w zadnym przypadku nie zostanie przydzielona wieksza liczba Obligacji danej serii niz liczba, na
ktora ztozyt zapis.

Przydzielenie Obligacji w mniejszej liczbie niz deklarowana w zapisie nie daje podstaw do odstgpienia od
zapisu.
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Warunki Ostateczne Danej Serii mogg przewidywacé, ze Obligacje danej serii bedg przydzielane Inwestorom
w kolejnosci ztozonych zapiséw (,Przydziat w Kolejnosci Zapisow”). Przydziat w Kolejnosci Zapiséw moze
by¢ zastosowany przy ofercie danej serii niepodzielonej na transze albo w jednej lub obu transzach przy
ofercie podzielonej na transze. Przydziat w Kolejnos$ci Zapiséw dokonywany jest w nastepujgcy sposoéb:

Jezeli fgczna liczba Obligacji danej serii lub transzy, na jakie Inwestorzy ztozg zapisy, bedzie mniejsza lub
réwna tacznej liczbie Obligacji oferowanych w danej serii lub transzy, Inwestorom zostang przydzielone
Obligacje, w takiej liczbie na jakg ztozyli zapisy.

Jezeli taczna liczba Obligacji danej serii lub transzy, na jakie Inwestorzy ztozg zapisy, bedzie wigksza od
liczby Obligacji oferowanych w danej serii lub transzy, zapisy Inwestorow bedg podlegaé redukcji, zgodnie
z zasadami przedstawionymi ponizej.

Inwestorom, ktdrzy ztozyli zapisy przed dniem, w ktdrym tgczna liczba Obligacji danej serii lub transzy, na
jakie Inwestorzy ztozyli zapisy od poczatku okresu przyjmowania zapiséw przekroczyta tgczng liczbe
Obligacji oferowanych w danej serii lub transzy (,Dziefi Przekroczenia Zapiséw”), zostang przydzielone
Obligacje danej serii lub transzy w liczbie wynikajacej ze ztozonych zapisow.

Zapisy ztozone w okresie od Dnia Przekroczenia Zapiséw (wtacznie) do korica nastepnego Dnia Roboczego
(ale nie pdzniej niz do konca okresu przyjmowania zapiséw) zostang proporcjonalnie zredukowane. tgczna
liczba Obligacji przydzielonych Inwestorom, ktérzy ztozyli zapisy w danej serii lub transzy w okresie od Dnia
Przekroczenia Zapiséw do kornca nastepnego Dnia Roboczego (ale nie pdzniej niz do korica okresu
przyjmowania zapisow) bedzie réwna réznicy miedzy taczng liczbg Obligacji oferowanych w danej serii lub
transzy, a liczbg Obligacji przydzielonych Inwestorom w danej serii lub transzy, ktérzy ztozyli zapisy w dniach
poprzedzajacych Dzien Przekroczenia Zapisow.

Po Dniu Roboczym nastepujgcym po Dniu Przekroczenia Zapiséw Obligacje danej serii zapisy w danej serii
lub transzy nie bedg przyjmowane.

Informacja o Dniu Przekroczenia Zapisow (jezeli nastgpi) zostanie podana do publicznej wiadomosci
w formie komunikatu aktualizujgcego oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie
Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o Dniu Przekroczenia Zapisow moze by¢
udostepniona na stronach internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.

W przypadku, gdy Przydziat w Kolejnosci Zapiséw dotyczy jednej z transz, przydziat w drugiej z transz
nastepuje wedtug ogdlnych zasad opisanych w niniejszym punkcie ,,Przyadziat Obligacyr.

Procedura zawiadamiania subskrybentéw o liczbie przydzielonych Obligaciji

Po dokonaniu przydziatu Obligacji danej serii, Emitent opublikuje informacje o wyniku Oferty danej serii
Obligacji oraz $redniej stopie redukcji w formie raportu biezgcego oraz w sposdb, w jaki zostat opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. W tej samej formie Emitent przekaze do publicznej wiadomosci
informacje o rejestracji Obligacji danej serii w KDPW. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja
o wyniku Oferty oraz $redniej stopie redukcji moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotéw
biorgcych udziat w Ofercie. Inwestorzy nie bedg zawiadamiani o liczbie przydzielonych Obligacji danej serii,
z tym ze Inwestorzy Instytucjonalni zostang zawiadomieni o liczbie Obligacji wstepnie im przydzielonych,
w celu umozliwienia opfacenia zapisu, jezeli rozliczenie i rozrachunek dokonywany jest przez KDPW (na
zasadzie delivery versus payment). Rozpoczecie obrotu Obligacjami danej serii na Catalyst nie jest
uzaleznione od poinformowania Inwestoréw o liczbie przydzielonych Obligaciji.

Wydanie Obligaciji

Po dokonaniu przydziatu Obligacji zostang one zarejestrowane w KDPW, a nastepnie na Rachunkach
Papieréw Warto$ciowych Inwestoréw, ktérym zostaty przydzielone Obligacje lub wtasciwych Rachunkach
Zbiorczych wskazanych w formularzu zapisu na Obligacje. Rachunek Papieréw WartoSciowych lub
Rachunek Zbiorczy Inwestoréw Indywidualnych powinien byé prowadzony przez podmiot biorgcy udziat
w Ofercie. Dziel zapisania Obligacji danej serii na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub Rachunkach
Zbiorczych stanowi Dzieh Emisji i dzien powstania praw z Obligacji danej serii.
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Zwrot nadpfaconych kwot

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesci Obligacji danej serii, na ktére ztozyt zapis na
skutek redukcji zapiséw, ztozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii
Obligacji do skutku, wptacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrécona w sposéb okreslony
w formularzu zapisu w terminie do 10 dni bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Cena

O ile nie wskazano odmiennie w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, Cena Emisyjna jednej Obligacji jest
rowna jej Wartosci Nominalnej. Informacja o Cenie Emisyjnej réznej od Wartosci Nominalnej bedzie podana
w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji. Cena Emisyjna moze by¢ nizsza lub wyzsza od Wartosci Nominalne;.
W szczegdlnosci

Emitent moze okresli¢ w Warunkach Ostatecznych Danej Serii r6zng Cene Emisyjng Obligacji w ramach
danej serii, w zaleznosci od dnia, w jakim Inwestor ztozy zapis na Obligacje. W szczegodlnosci, Emitent moze
postanowi¢ w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, ze Cena Emisyjna bedzie rosta kazdego kolejnego dnia
przyjmowania zapisow.

Cena Emisyjna jednej Obligacji nie bedzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 120 PLN.

W momencie sktadania zapiséw na Obligacje danej serii Inwestorzy nie bedg ponosi¢ dodatkowych kosztow
lub podatkéw, z wyjatkiem ewentualnych kosztéw zwigzanych z otwarciem i prowadzeniem Rachunku
Papierow Wartosciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadat takiego rachunku wczesniej,
oraz kosztéw prowizji maklerskiej, zgodnie z postanowieniami wtasciwych umow i regulaminéw podmiotu
przyjmujgcego zapis. Szczegdtowe informacje na temat opodatkowania znajdujg sie w rozdziale
»,Opodatkowanie’.

Odstapienie od Oferty danej serii Obligaciji

Emitent moze podjg¢é w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii
Obligacji w uzgodnieniu z Oferujgcym. Jezeli odstgpienie od przeprowadzenia Oferty nastgpi przed
rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii od Inwestorow, Emitent nie bedzie
zobowigzany do podania powoddéw takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw od
Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji, Emitent, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze odstgpi¢ od
przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie odstgpienie moze nastgpi¢ z powoddw, ktore
w ocenie Emitenta sg powodami waznymi, przy czym do waznych powoddéw mozna zaliczy¢
w szczegolnosci: (i) nagte lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej w Polsce lub
w innym kraju, ktére mogtyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte
danej serii Obligacji lub na dziatalnos¢ Grupy Gwaranta (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
ekologiczne, powodzie); (ii) nagte i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie
(i) powyzej mogace mieé istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy Gwaranta lub moggce skutkowac
poniesieniem przez Grupe Gwaranta istotnej szkody lub istotnym zakiéceniem jej dziatalnosci; (iii) istotna
negatywna zmiana dotyczgca dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikéw operacyjnych Grupy Gwaranta;
(iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartosciowymi na GPW Ilub na innych rynkach
gietdowych w przypadku, gdy mogtoby to mie¢ istotny negatywny wptyw na Oferte danej serii Obligaciji, lub
(v) nagte i nieprzewidywalne zmiany majgce bezposredni, istotny i negatywny wptyw na funkcjonowanie
Grupy Gwaranta.

Informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej
wiadomosci w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach
informacyjnych, informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostepniona na stronach
internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie. W sytuacji, gdy zdaniem Emitenta odstgpienie od
Oferty danej serii Obligacji mogtoby stanowi¢ istotny czynnik wptywajgcy na ocene Obligacji,
w szczegolnosci gdy na skutek odstgpienia od Oferty Emitent bedzie pozbawiony mozliwosci zapewnienia
finansowania swojej dziatalnosci, informacja o takim odstgpieniu zostanie przekazana do publicznej
wiadomosci w formie aneksu do Prospektu oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na
Stronie Internetowe;.
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W przypadku odstgpienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji ztozone zapisy na Obligacje danej
serii zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji $rodki zostang zwrécone w sposob okreslony
w formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie p6zniej niz 10 dni po dacie ogtoszenia
0 odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligac;ji.

Zawieszenie Oferty danej serii Obligaciji

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, bez podawania przyczyn, moze zostaé podjeta przez
Emitenta, w uzgodnieniu z Oferujgcym, w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisOw od
Inwestoréw. Od dnia rozpoczecia przyjmowania zapiséw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji danej
serii Emitent, w uzgodnieniu z Oferujgcym, moze podjgé decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty
danej serii Obligacji tylko z powoddw, ktére (w ocenie Emitenta) sg powodami waznymi. Do waznych
powoddéw mozna zaliczy¢é miedzy innymi zdarzenia, ktére mogtyby w negatywny sposéb wptyngé na
powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowaé zwigekszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcéw
danej serii Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty danej serii Obligacji moze zosta¢ podjeta
bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty danej serii Obligacji, ktére mogg zosta¢ ustalone
i przekazane do publicznej wiadomosci w terminie pdzniejszym w formie komunikatu aktualizujgcego oraz
w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia
przyjmowania zapiséw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, ztozone zapisy, jak
rowniez dokonane wpfaty bedg w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy bedg uprawnieni
do uchylenia sie od skutkédw prawnych ztozonych zapiséw poprzez ztozenie stosownego oswiadczenia
w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmujgcej zapis, w terminie wskazanym w treéci
aneksu do Prospektu, jednak nie krotszym niz 2 dni robocze od dnia udostgpnienia do publicznej
wiadomosci decyzji o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zarowno przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw
jak i po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw, zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do
Prospektu oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo,
w celach informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostepniona na stronach
internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.

Niedojscie Oferty do skutku

Emisja danej serii Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku odstgpienia przez Emitenta od Oferty danej
serii Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidtowo subskrybowana
i optacona ani jedna Obligacja danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmdwi zarejestrowania danej serii
Obligacji w KDPW. Uchwaty o Programie nie przewidujg zastosowania progéw emisji w rozumieniu art. 45
Ustawy o Obligacjach.

Informacja o niedojsciu emisji danej serii Obligacji do skutku zostanie podana do publicznej wiadomosci
w formie komunikatu aktualizujgcego oraz w sposodb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie
Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o niedojsciu emisji do skutku moze byé
udostepniona na stronach internetowych podmiotdw biorgcych udziat w Ofercie.

Prawa pierwokupu do subskrypcji papieréw wartosciowych
Z emisjg Obligacji nie jest zwigzane jakiekolwiek prawo pierwokupu lub prawo do subskrypcji papierow
wartosciowych.

Plasowanie i gwarantowanie

Oferujacy

Oferta koordynowana jest przez Oferujgcego, to jest: Pekao Investment Banking S.A. z siedzibg
w Warszawie. Emitent nie przewiduje koordynowania czesci Oferty przez inne podmioty ani plasowania
Oferty w innych krajach niz Rzeczpospolita Polska.
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Agent ds. Ptatnosci i Podmiot Swiadczacy Ustugi Depozytowe

Ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane przez Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych S.A.
z siedzibg w Warszawie, ul. Ksigzeca 4. Jedynym podmiotem Swiadczacym ustugi depozytowe bedzie
KDPW.

Podmioly, ktore podjely sie gwarantowania emisji i plasowania Oferty

Do Dnia Prospektu Emitent nie zawart umowy o subemisje ustugowg lub inwestycyjna, ani innych uméw
0 gwarantowanie emisji na zasadach wigzacego zobowigzania i nie planuje zawierania takich umow.
W przypadku zawarcia takich uméw Emitent poinformuje o tym fakcie w formie aneksu do Prospektu,
zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie. Aneks bedzie zawierat informacje o warunkach danej
umowy. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawarciu umowy moze byé udostepniona na
stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.

Przed rozpoczeciem oferty Emitent zamierza zawrze¢ umowe emisyjng Obligacji, ktorej stronami poza
Emitentem i Oferujgcym, bedzie takze Gwarant oraz Agent Emisji. Umowa zawiera¢ bedzie okreslone
oswiadczenia i zapewnienia Emitenta, w tym klauzule indemnifikacyjng oraz regulowaé bedzie sposéb
postepowania przy emisji i plasowaniu Obligacji oraz zwyczajowe warunki wykonania zobowigzan
Oferujacego.

Na Dzien Prospekiu nie jest znana liczba Obligacji, jaka zostanie ostatecznie wyemitowana w ramach IV
Publicznego Programu Emisji, stgd nie jest mozliwe wskazanie ostatecznej kwoty prowizji z tytutu
plasowania emisji. Wysokos$¢ prowizji za plasowanie danej serii Obligacji zostanie podana w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii Obligacji.

Przewidywana prowizja za plasowanie danej serii Obligacji oraz koszty emisji i oferty danej Serii Obligaciji,
wraz z szacunkowg kwotg wptywdw netto, stanowig informacje oznaczong jako kategoria C w Zatgczniku XX
do Rozporzagdzenia o Prospekcie i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacije te
beda uzupetniane w Warunkach Ostatecznych Danej Serii Obligacji udostepnionych do publicznej
wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.
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DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU | USTALENIA
DOTYCZACE OBROTU

Dopuszczenie do obrotu
Emitent planuje podejmowaé niezbedne dziatania w celu rejestracji w KDPW poszczegdinych serii Obligacii.

O ile bedzie to wskazane w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, Emitent wystgpi z wnioskiem do GPW lub
BondSpot o dopuszczenie danej serii Obligaciji do obrotu na rynku regulowanym.

W takim przypadku, przewidywany termin wprowadzenia Obligacji do obrotu zostanie wskazany
w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji. Informacja o terminie wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zafgczniku XX do Rozporzgdzenia
o Prospekcie i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona
w Warunkach Ostatecznych Danej Serii Obligacji udostepnionych do publicznej wiadomoéci przed
rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacii.

Termin wprowadzenia Obligacji do obrotu zalezy w czesci od dziatan 0séb trzecich, na ktére Emitent nie ma
wptywu. Wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii termin wprowadzenia Obligacji do obrotu jest
terminem przewidywanym i moze ulec zmianie. Emitent poinformuje o przesunigciu terminu wprowadzenia
Obligacji do obrotu, jezeli opdznienie w stosunku do przewidywanego terminu przekroczy siedem dni.
Informacja o przesunieciu terminu wprowadzenia zostanie opublikowana przez Emitenta w formie
komunikatu aktualizujgcego oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o przesunigciu terminu wprowadzenia do obrotu moze byé
udostepniona na stronach internetowych podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie.

Rynki regulowane, na ktérych sa dopuszczone do obrotu papiery wartosciowe tej samej klasy co
Obligacje

Niektére serie obligacji Emitenta wyemitowane przed dniem zatwierdzenia Prospektu sg dopuszczone i sg
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW oraz w alternatywnym systemie
obrotu Catalyst prowadzonym przez BondSpot lub GPW. Informacje na temat dotychczas wyemitowanych
obligacji Emitenta zamieszczone sg w niniejszym Prospekcie oraz na stronie internetowej
www.gpwcatalyst.pl.

Posrednicy w obrocie na rynku wtérnym

Do Dnia Prospektu Emitent nie zawart umowy o petnienie funkcji animatora rynku dla Obligacji w rozumieniu
Regulaminu GPW. Emitent nie wyklucza, ze taka umowa moze zosta¢ zawarta w przysztosci.
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OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje sg oparte wylgcznie na przepisach prawa podatkowego obowigzujgcych
w Rzeczypospolitej Polskiej w czasie przygotowywania Prospektu oraz na interpretacji tych przepiséw
wywiedzionej z praktyki organéw podatkowych i orzecznictwa sgdéw administracyjnych. Na skutek zmian
legislacyjnych lub zmian w interpretacji przepiséw podatkowych, w tym na skutek zmian w orzecznictwie
sgdoéw administracyjnych lub praktyce organdw podatkowych, stwierdzenia zawarte w Prospekcie mogg
straci¢ aktualno$é. Zmiany takie moga by¢ retroaktywne.

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowig porady prawnej ani podatkowej, lecz
majg charakter ogdéiny, selektywnie przedstawiajg poszczegdlne zagadnienia i nie uwzgledniajg wszystkich
sytuacji, w jakich moze znalez¢ sie Inwestor. Potencjalnym Inwestorom zaleca sie skorzystanie z pomocy
0s0b i podmiotéw zajmujgcych sie profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji
o konsekwencjach podatkowych wystepujgcych w ich indywidualnych przypadkach.

Znajdujgce sie ponizej okreslenie ,odsetki”, jak rowniez kazde inne okreslenie, ma takie znaczenie, jakie
przypisuje mu sie na gruncie polskiego prawa podatkowego.

Podatek dochodowy

Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majacych zastosowanie w przypadku
podmiotowych lub przedmiotowych zwolnien z podatku dochodowego (np. dotyczacych krajowych funduszy
inwestycyjnych).

Osoby fizyczne podlegajace nieograniczonemu obowiazkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych osoby fizyczne, jezeli majg
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegajg obowigzkowi podatkowemu od
catosci swoich dochoddéw (przychoddw), bez wzgledu na miejsce potozenia Zrédet przychodow
(nieograniczony obowigzek podatkowy). Zgodnie z art. 3 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Fizycznych, za osobe majaca miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza sie
osobe fizyczng, ktéra: (i) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum intereséw osobistych lub
gospodarczych (o$rodek intereséw zyciowych) lub (ii) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
dtuzej niz 183 dni w roku podatkowym.

Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, powyzsze przepisy stosuje sie
z uwzglednieniem wtasciwych uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktdrych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Umowy te mogg w szczegdlno$ci inaczej definiowaé ,miejsce zamieszkania” osoby
fizycznej oraz precyzowac pojecie ,08rodka intereséw zyciowych”.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych odsetki (dyskonto) od
papieréw wartosciowych (w tym od Obligacji) kwalifikowane sg jako przychody z kapitatéw pienieznych.

Zgodnie z art. 30a ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych dochodéw (przychodéw)
z odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych nie taczy sie z przychodami z innych zrédet. Zgodnie
z art. 30a ust. 1 pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych przychody te opodatkowane sg
19% zryczattowanym podatkiem dochodowym.

Zryczattowany podatek, o ktérym mowa powyzej, zgodnie z art. 30a ust. 6 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osdéb Fizycznych, pobiera sie bez pomniejszania przychodu o koszty uzyskania przychoddw.

Dochdd (przychdd) z odsetek, takze uzyskiwanych w ramach dziatalnosci gospodarczej, jest zasadniczo
rozpoznawany na zasadzie kasowej, tj. w momencie gdy zostat otrzymany lub pozostawiony do dyspozyciji,
a nie naliczony.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych do poboru zryczattowanego
podatku od odsetek i dyskonta od papieréw wartosciowych co do zasady zobowigzane sg podmioty
dokonujace wyptat lub stawiajgce wartosci pieniezne do dyspozycji podatnika. Wyjatkiem od tej zasady sg
w szczegolnosci przypadki opisane w art. 41 ust. 4d i art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Os6b Fizycznych.
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Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych zryczattowany podatek
dochodowy od odsetek i dyskonta od papierow warto$ciowych pobierajg, jako ptatnicy, podmioty
prowadzgce rachunki papieréw wartosciowych dla podatnikéw, jezeli dochody (przychody) te zostaty
uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wigzg sie z papierami wartosciowymi zapisanymi na tych
rachunkach, a wyptata $wiadczenia na rzecz podatnika nastepuje za posrednictwem tych podmiotdw.
Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych w przypadku wyptaty odsetek
(dyskonta) z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych ptatnikami zryczattowanego
podatku dochodowego sg podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem kitdrych naleznosci
z tych tytutdw sg wyptacane. Podatek pobiera si¢ w dniu przekazania naleznosci z danego tytutu do
dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

W sSwietle powyzszych przepiséw naktadajgcych obowigzek ptatnika na osobe dokonujacg wyptaty
naleznosci albo na podmiot prowadzgcy rachunek papieréw wartosciowych lub rachunek zbiorczy, za
ktérego posrednictwem odsetki (dyskonto) sg wyptacane, co do zasady to te podmioty dziatajgce jako
ptatnicy, a nie sam podatnik, sg odpowiedzialne za rozliczenie podatku.

Zgodnie z art. 42 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych ptatnicy przekazujg stosowne
kwoty podatku na rachunek bankowy witasciwego urzedu skarbowego w terminie do 20 dnia miesigca
nastepujgcego po miesigcu, w ktérym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 42 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych w terminie do konca stycznia
roku nastepujgcego po roku podatkowym ptatnicy sg obowigzani przesta¢ do witasciwego urzedu
skarbowego roczne deklaracje wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych w terminie do korca
lutego roku nastepujgcego po roku podatkowym ptatnicy sg obowigzani przestaé¢ podatnikom podlegajacym
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej oraz wtasciwemu urzedowi
skarbowemu imienne informacje sporzadzone wedtug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie
pobrany przez ptatnika, osoba fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego rozliczenia podatku w zeznaniu
rocznym, sktadanym do dnia 30 kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym.

Odrebnosci w stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez ptatnika obowigzujg w przypadku,
gdy dochody (przychody) z tytutu odsetek lub dyskonta przekazywane sg na rzecz podatnikéw uprawnionych
z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostata ptatnikowi
ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie. Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osdéb Fizycznych w takiej sytuacii, ptatnik pobiera podatek wedtug stawki 19% od facznej
wartosci dochodéw (przychoddéw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikéw za
posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Ponadto, zgodnie z art. 42 ust. 8 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych, ptatnik, ktéry dokonat wyptaty naleznoéci z tytutu odsetek (dyskonta) od
papierow wartosciowych na rzecz podatnikéw bedgcych osobami uprawnionymi z papieréw warto$ciowych
zapisanych na rachunkach zbiorczych, kitdrych tozsamos$é nie zostata ptatnikowi ujawniona w trybie,
o ktéorym mowa w Ustawie o Obrocie, nie ma obowigzku przesytania imiennych informacji, o ktérych mowa
w art. 42 ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych. Natomiast w takiej sytuacji,
zgodnie z art. 45 ust. 3c Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych, podatnik jest obowigzany
wykaza¢ w zeznaniu rocznym kwoty dochoddéw (przychoddéw) z odsetek lub dyskonta papieréw
wartosciowych.

Powyzej opisanych zasad opodatkowania nie stosuje sig, jezeli osoba fizyczna posiada Obligacje i uzyskuje
odsetki lub dyskonto z Obligacji w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej, tj. Obligacje traktowane sg jako
aktywa zwigzane z prowadzong dziatalnoécig. W takim przypadku przychody z odsetek lub dyskonta
powinny by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i opodatkowane wedtug
zasad wtasciwych dla przychodu z tego Zrédta.

Opodatkowanie przychodow z odptatnego zbycia Obligacji

Zgodnie z art. 17 ust.1 pkt 6 lit. a) Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych przychody
z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych (w tym Obligacji) kwalifikowane sg jako przychody z kapitatow
pienieznych.
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Zgodnie z art. 30b ust. 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych dochodu z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) nie tgczy sie z dochodami z innych zrédet. Zgodnie z art. 30b ust.
1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych od dochoddéw uzyskanych z odptatnego zbycia
papierow wartosciowych (w tym Obligacji) podatek dochodowy wynosi 19% uzyskanego dochodu.

Zgodnie z art. 30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych dochdd jest obliczany
jako réznica miedzy sumg przychoddw uzyskanych z tytutu odptatnego zbycia papieréow wartosciowych
a kosztami uzyskania przychoddw, obliczonymi na podstawie stosownych przepisow Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osoéb Fizycznych.

Przychodem z tytutu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) jest przychdd nalezny,
choéby nie zostat faktycznie otrzymany (art. 17 ust. 1 pkt 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Fizycznych). Przychodem z odptatnego zbycia papierow wartosciowych, jest ich wartos¢ wyrazona w cenie
okreslonej w umowie. Jezeli jednak cena, bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od wartosci
rynkowej tych papierdw, przychdd z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacii) okresla
organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci rynkowej wartosci tych papieréw (art. 19 ust. 1
w zwigzku z art. 17 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych). W przypadku odptatnego
zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) nabytych po réznych cenach gdy nie jest mozliwe
okreslenie ceny nabycia zbywanych papieréw wartosciowych, przy ustalaniu dochodu z takiego zbycia
stosuje sie zasade, ze kazdorazowo zbycie dotyczy kolejno papieréw wartosciowych nabytych najwczesniej
(art. 30a ust. 3 w zw. z art. 30b ust. 7 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych). Zasade,
o kitérej mowa w zdaniu poprzednim, stosuje sie odrebnie dla kazdego rachunku papieréw wartosciowych.

Kosztami uzyskania przychoddw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) sg wydatki
poniesione na nabycie lub objecie tych papieréw wartosciowych. Koszty te mozna rozpoznaé dopiero
w momencie osiggniecia odpowiadajgcych im przychodéw z tytutu odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (art. 23 ust. 1 pkt 38 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych).

W przypadku dochoddw z odptatnego zbycia papierdw wartosciowych (w tym Obligacji) brak jest obowigzku
poboru podatku przez ptatnika oraz obowigzku zaptaty zaliczek na podatek w trakcie roku podatkowego. Po
zakonczeniu roku podatkowego podatnik jest obowigzany wykazac przychody uzyskane w roku podatkowym
z odptatnego zbycia papierow wartosciowych i — w przypadku uzyskania dochodu do opodatkowania
— obliczy¢ nalezny podatek dochodowy w odrebnym zeznaniu podatkowym o wysokosci osiagnietego w roku
podatkowym dochodu (poniesionej straty) (art. 30b ust. 6 w zw. z art. 45 ust. 1a pkt 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osoéb Fizycznych). Podatnik sporzadza zeznanie na podstawie imiennej informaciji
0 wysokosci osiggnietego dochodu przestanej przez osoby fizyczne prowadzace dziatalnosé gospodarcza,
osoby prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej
w terminie do korica lutego roku nastepujgcego po roku podatkowym (art. 39 ust. 3 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Termin na ztozenie tego zeznania uptywa dnia 30 kwietnia roku nastgpujgcego po roku podatkowym,
w ktérym uzyskano przychody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych. W tym samym terminie
podatnik jest obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 45 ust. 4
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Dochdd z odptatnego zbycia papieréw warto$ciowych mozna obnizyé o wysokos$¢ poniesionej w roku
podatkowym straty z tego zrédta w najblizszych kolejno po sobie nastepujgcych pieciu latach podatkowych,
z tym, ze wysokos$¢ obnizenia w ktérymkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50% kwoty tej straty (art. 9
ust. 3i 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Fizycznych).

Powyzszych przepisdw nie stosuje sie, jezeli osoba fizyczna posiada Obligacje i uzyskuje dochéd
z odptatnego zbycia Obligacji w wykonywaniu dziatalnosci gospodarczej.

Osoby fizyczne podlegajace ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskief

Zgodnie z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych osoby fizyczne, jesli nie majg
miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegajg obowigzkowi podatkowemu tylko
od dochodéw (przychoddéw) osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek
podatkowy).
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Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych powyzsze przepisy stosuje sie
z uwzglednieniem wtasciwych uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktdrych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Umowy te moga w szczegdlnosci inaczej definiowac ,miejsce zamieszkania” osoby
fizycznej oraz precyzowac pojecie ,,08rodka intereséw zyciowych”.

Ponizej przedstawione zasady opodatkowania nie dotyczg sytuaciji, w ktdrej osoba fizyczna niebedaca
polskim rezydentem podatkowym wykonuje w Rzeczypospolitej Polskiej dziatalnos¢ o samodzielnym
charakterze, przy wykorzystaniu zaktadu lub statej placowki potozonej w Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli
dochody z odsetek oraz dyskonta od papieréw wartosciowych lub dochody z odptatnego zbycia papieréow
wartosciowych (w tym Obligacji) mogtyby zosta¢ przyporzadkowane do tego zaktadu lub placéwki.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z odsetek (dyskonta) z Obligacyi

Dochody uzyskane przez nierezydentéw =z tytulu odsetek oraz dyskonta od zainwestowanego
w Rzeczypospolitej Polskiej kapitatu, w tym odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez
podmioty majgce siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sg jako dochody (przychody)
osiggane ze zrédet przychodéw potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

Powyzej opisane zasady opodatkowania dochoddw (przychoddw) z odsetek oraz dyskonta od papieréw
wartosciowych (w tym Obligacji) dotyczace osdb fizycznych bedacych polskimi rezydentami podatkowymi
zasadniczo majg zastosowanie réwniez w przypadku takich samych dochoddw uzyskiwanych
w Rzeczypospolitej Polskiej przez osoby fizyczne podlegajgce w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu. Dotyczy to w szczegdlnosci obowigzkdéw ptatnika w zakresie pobrania podatku,
odprowadzenia go do wtasciwego urzedu skarbowego, ztozenia rocznej deklaracji wtasciwemu urzedowi
skarbowemu oraz przestania imiennej informacji wedtug ustalonego wzoru, o kiérej mowa w art. 42 ust. 2
pkt 2 Ustawy o Podatku od Oséb Fizycznych, podatnikowi oraz wiasciwemu urzedowi skarbowemu.
Dodatkowo, zgodnie z art. 42 ust. 4 Ustawy o Podatku od Osdb Fizycznych, na pisemny wniosek podatnika,
ptatnik, w terminie 14 dni od dnia ztoZzenia tego wniosku, jest obowigzany do sporzgdzenia i przestania
podatnikowi i urzedowi skarbowemu, ktérym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wtasciwy w sprawach
opodatkowania 0sOb zagranicznych imiennej informacji, o ktérej mowa powyze;.

Zgodnie z art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, przepisy art. 30a ust. 1-5
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych stosuje sie z uwzglednieniem umow o unikaniu
podwdjnego opodatkowania, ktdrych strong jest Rzeczpospolita Polska. Umowa o unikaniu podwdjnego
opodatkowania moze przewidywaé nizszg stawke podatku u zrédta lub umozliwia¢ niepobranie podatku
u zrodta w ogole. Jednakze zastosowanie stawki podatku wynikajgcej z wtasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania albo niezaptacenie podatku zgodnie z takg umowg jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celdw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego
certyfikatem rezydencji. Oznacza to, ze pfatnik moze uzalezni¢ zastosowanie wtasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania od przedstawienia przez podatnika zaswiadczenia o0 miejscu zamieszkania,
wydanego przez wtasciwy organ podatkowy w jurysdykcji, w ktérej podatnik jest rezydentem podatkowym
(certyfikat rezydenciji podatkowe;j).

Opodatkowanie przychodow z odptatnego zbycia Obligacji

Powyzej opisane zasady opodatkowania dochoddéw (przychodéw) z odpfatnego =zbycia papieréw
wartodciowych (w tym Obligaciji), dotyczgce 0sdb fizycznych bedgcych polskimi rezydentami podatkowymi,
zasadniczo majg zastosowanie rowniez w przypadku dochoddéw uzyskiwanych w Rzeczypospolitej Polskiej
przez osoby fizyczne podlegajace w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu.

Zgodnie z art. 30b ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych przepisy art. 30b ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych stosuje sie z uwzglednieniem umow o unikaniu
podwdjnego opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska. Jednakze zastosowanie umowy
0 unikaniu podwdjnego opodatkowania jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw
podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. Podatnik moze
zosta¢ zobowigzany do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej wtasciwemu organowi
podatkowemu.
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Podatnicy podatku dochodowego od osob prawnych podlegajacy w Rzeczypospolitej Polskiej
nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

W Swietle art. 1 ust. 1 i 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnikami podatku
dochodowego od o0séb prawnych sg osoby prawne, spotki kapitatowe w organizacji oraz jednostki
organizacyjne niemajgce osobowo$ci prawnej (z wyjgtkiem spotek niemajgcych osobowosci prawnej).
Zgodnie z art. 1 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych przepisy tej ustawy majg réwniez
zastosowanie do spotek komandytowo-akcyjnych majgcych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskie;j.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnicy, jezeli majg siedzibe
lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegajg obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochoddw, bez wzgledu na miejsce ich osiggania (nieograniczony obowigzek podatkowy).

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Przychody z odsetek (dyskonta) z papierow wartosciowych (w tym Obligacji) osiggane przez podatnikéw
podatku dochodowego od oséb prawnych podlegajgcych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu podlegajg opodatkowaniu na zasadach ogdlnych. Przychdéd z odsetek
(dyskonta) tgczy sie z pozostatymi przychodami i kosztami uzyskania przychodéw danego okresu
rozliczeniowego osigganymi przez podatnika. Podatek od dochoddw osiggnietych przez podatnikéw podatku
dochodowego od oséb prawnych wynosi 19% podstawy opodatkowania (art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych).

Przychodd z odsetek (dyskonta), w tym uzyskiwany w ramach dziatalnosci gospodarczej, jest zasadniczo
rozpoznawany na zasadzie kasowej, tj. w momencie gdy zostat otrzymany, a nie naliczony (art. 12 ust. 4 pkt
2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udziatu pfatnika) rozlicza podatek dochodowy od oséb prawnych od przychoddéw
z odsetek (dyskonta) papierow wartosciowych (w tym Obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia
tego podatku w zeznaniu podatkowym o wysokosci osiggnietego w roku podatkowym dochodu (poniesionej
straty). Termin na ztozenie tego zeznania uptywa z koficem trzeciego miesigca roku nastepujacego po roku
podatkowym, w ktérym uzyskano przychody z odsetek (dyskonta) z papieréow wartosciowych. W tym samym
terminie podatnik jest obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27
ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych).

Opodatkowanie przychodow z odpfatnego zbycia Obligacji

Zgodnie z Ustawg o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych przychody uzyskiwane z odptatnego zbycia
papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) przez podatnikéw podatku dochodowego od osdb prawnych
podlegajgcych w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu podlegajg
opodatkowaniu na zasadach ogdinych. Uzyskane z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych przychody i
koszty uzyskania tych przychodéw taczy sie z innymi przychodami i kosztami uzyskania przychodéw danego
okresu rozliczeniowego.

Podatek od dochoddéw osiggnietych przez podatnikédw podatku dochodowego od oséb prawnych wynosi 19%
podstawy opodatkowania (art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych). Dochodem
jest réznica pomiedzy nadwyzkg sumy przychoddéw nad kosztami ich uzyskania, osiggnieta w roku
podatkowym (art. 7 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych). Przychodem z odptatnego
zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligaciji), jest ich warto$¢ wyrazona w cenie okreslonej w umowie.
Jezeli jednak cena, bez uzasadnionej przyczyny, znacznie odbiega od warto$ci rynkowej tych papieréw,
przychdéd z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych okresdla organ podatkowy lub organ Kkontroli
skarbowej w wysokosci rynkowej wartosci tych papieréw (art. 14 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oséb Prawnych). Kosztami uzyskania przychodéw z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych sg wydatki
poniesione na nabycie lub objecie tych papierdw. Koszty te mozna rozpozna¢ dopiero w momencie
osiggnigcia odpowiadajgcych im przychoddw z tytutu odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (art. 16 ust.
1 pkt 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych).

Podatnik samodzielnie (bez udziatu pfatnika) rozlicza podatek dochodowy z odptatnego zbycia papieréw
wartoéciowych (w tym Obligacji). Podatnik jest zobowigzany do rozliczenia tego podatku w zeznaniu
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podatkowym o wysokosci osiagnietego w roku podatkowym dochodu (poniesionej straty). Termin na ztozenie
tego zeznania uptywa z koricem trzeciego miesigca roku nastepujgcego po roku podatkowym, w ktérym
uzyskano przychody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych. W tym samym terminie podatnik jest
obowigzany zaptaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu (art. 27 ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych).

Podatnicy podatku dochodowego od osob prawnych podlegajacy w Rzeczypospolitej Polskiej
ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Prawnych podatnicy, jezeli nie majg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzgdu, podlegajg obowigzkowi podatkowemu tylko od
dochoddw, ktdre osiagajg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek podatkowy).

W przypadkach, gdy podatnik podatku dochodowego od osdb prawnych niebedacy polskim rezydentem
podatkowym prowadzi dziatalnos¢ gospodarczg w Rzeczypospolitej Polskiej poprzez potozony
w Rzeczypospolitej Polskiej zaktad, jezeli dochody z odsetek oraz dyskonta od papieréw wartosciowych lub
dochody z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym Obligacji) mogg zosta¢ przyporzadkowane do
tego zaktadu, ponizej opisane zasady opodatkowania mogg ulega¢ modyfikacjom.

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Dochody uzyskane przez nierezydentéw z tytutu odsetek oraz dyskonta od zainwestowanego
w Rzeczypospolitej Polskiej kapitatu, w tym odsetek oraz dyskonta z tytutu obligacji emitowanych przez
podmioty majgce siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, traktowane sg jako dochody (przychody)
osiggane ze zrddet przychoddéw potozonych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. W konsekwenciji,
odsetki lub dyskonto uzyskane z Obligacji podlegajg opodatkowaniu w Rzeczypospolitej Polskiej na
zasadach przewidzianych dla opodatkowania nierezydentéw.

Zgodnie z art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Prawnych podatek dochodowy
z tytutu przychoddéw uzyskanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez nierezydentéw ustala sie
w wysokosci 20% przychodéw. Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przewiduje, przy
spetnieniu okreslonych warunkdéw, zwolnienie z podatku w stosunku do odsetek wyptacanych na rzecz
spotek powigzanych kapitatowo z emitentem.

Zgodnie z art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych do poboru podatku, o ktérym
mowa powyzej, zobowigzane sg podmioty dokonujgce wyptat naleznosci. Tym samym, to nie podatnik, lecz
osoba dokonujgca wyptaty, jako ptatnik, jest odpowiedzialna za rozliczenie podatku.

Zgodnie z art. 26 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, zryczattowanego podatku
dochodowego, o kiérym mowa w ust. 1, nie pobiera sie, jezeli podatnicy wymienieni w art. 17 ust. 1,
korzystajacy ze zwolnienia w zwigzku z przeznaczeniem dochoddéw na cele statutowe lub inne cele
okreslone w ty przepisie, ztozg ptatnikowi najpdzniej w dniu dokonania wyptaty naleznosci oswiadczenie, ze
przeznaczg dochody z dywidend oraz innych przychoddw z tytutu udziatéw w zyskach oséb prawnych — na
cele wymienione w tym przepisie.

Zgodnie z art. 26 ust. 1b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, jezeli przychody, o ktérych
mowa w art. 21 ust. 1 pkt 3, sg uzyskiwane od zleceniodawcéw zagranicznych, zagraniczne
przedsiebiorstwa morskiej zeglugi handlowej sg obowigzane przed wyjsciem statku z portu polskiego wptacic¢
na rachunek urzedu skarbowego, przy pomocy ktérego wtasciwy wedtug siedziby Morskiej Agencji naczelnik
urzedu skarbowego wykonuje swoje zadania, nalezny podatek obliczony od przychodu z tytutu wywozu
tadunku i pasazeréw przyjetych do przewozu w porcie polskim. Dowdd wpfaty podatku zagraniczne
przedsiebiorstwo morskiej zeglugi handlowej jest obowigzane przekazaé¢ wiasciwej miejscowo Morskiej
Agencji. Jezeli jednak przed wyj$ciem statku z portu polskiego nie jest mozliwe ustalenie wysokosci
przychodu za wywdz tadunkéw i pasazerdw, zagraniczne przedsiebiorstwo morskiej zeglugi handlowej jest
obowigzane wptaci¢ zaliczke na podatek od przewidywanego przychodu, a nastepnie w ciggu 60 dni od dnia
wyjscia z portu wptacié réznice miedzy kwotg naleznego podatku a kwotg wptaconej zaliczki.

Zgodnie z art. 26 ust. 1c Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych, osoby prawne i jednostki
organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej, ktére dokonujg wyptat naleznos$ci z tytutéw wymienionych
w art. 21 ust. 1 pkt 1 oraz art. 22 ust. 1, w zwigzku ze zwolnieniem od podatku dochodowego na podstawie
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art. 21 ust. 3 oraz art. 22 ust. 4, stosuja zwolnienia wynikajace z tych przepisdw wytgcznie pod warunkiem
udokumentowania przez spétke, o ktdrej mowa w art. 21 ust. 3 pkt 2 albo w art. 22 ust. 4 pkt 2, majgcg
siedzibe w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim Unii Europejskiej lub w innym panstwie
nalezgcym do Europejskiego Obszaru Gospodarczego: (i) jej miejsca siedziby dla celéow podatkowych,
uzyskanym od niej certyfikatem rezydencji lub (ii) istnienia zagranicznego zaktadu — zaswiadczeniem
wydanym przez wtasciwy organ administracji podatkowej panstwa, w ktérym znajduje sie jej siedziba lub
zarzad, albo przez wtasciwy organ podatkowy panstwa, w ktérym ten zagraniczny zaktad jest potozony.

Zgodnie z art. 26 ust. 1d Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Prawnych, osoby prawne i jednostki
organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej oraz bedgce przedsiebiorcami osoby fizyczne, ktére dokonujg
wyptat naleznosci z tytutéw wymienionych w art. 21 ust. 1 na rzecz podatnikéw, o ktérych mowa w art. 3 ust.
2, prowadzgcych dziatalno$¢ poprzez potozony na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zaktad,
nie pobierajg zryczattowanego podatku od dokonywanych wyptat pod warunkiem udokumentowania miejsca
siedziby podatnika, o kidorym mowa w art. 3 ust. 2, prowadzacego dziatalnos¢ poprzez potozony na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zagraniczny zaktad, uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji, oraz
uzyskania pisemnego oswiadczenia, ze naleznosci te zwigzane sg z dziatalnosciag tego zaktadu; przepis ust.
3d stosuje sie odpowiednio.

Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb Prawnych pfatnicy przekazujg stosowne
kwoty podatku na rachunek bankowy wiasciwego urzedu skarbowego w terminie do 7 dnia miesigca
nastepujgcego po miesigcu, w ktérym pobrano podatek.

Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych ptatnicy sg obowigzani przesta¢
podatnikom oraz urzedowi skarbowemu informacje o dokonanych wyptatach i pobranym podatku,
sporzadzong wedtug ustalonego wzoru. Zgodnie z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych, pfatnicy sg obowigzani przesta¢ informacje w terminie do konca trzeciego miesigca roku
nastepujgcego po roku podatkowym, w ktérym dokonano wyptat.

Zgodnie z art. 26a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Prawnych ptatnicy sg obowigzani
przestaé¢ w terminie do konica pierwszego miesigca roku nastepujgcego po roku podatkowym, w kidrym
powstat obowigzek zaptaty podatku, do wtasciwego urzedu skarbowego roczne deklaracje sporzadzone
wedtug ustalonego wzoru.

Odrebnosci w stosunku do powyzszych zasad rozliczania podatku przez ptatnika obowigzujg w przypadku
wyptat naleznosci z tytutu odsetek od papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach papieréw
wartosciowych albo na rachunkach zbiorczych, wyptacanych na rzecz podatnikéw, o ktérych mowa w art. 3
ust. 2 oraz dywidend uzyskanych z papierdw warto$ciowych zapisanych na rachunkach papieréw
wartosciowych albo na rachunkach zbiorczych. Zgodnie z art. 26 ust. 2c Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oséb Prawnych, obowigzki ptatnika stosuje sie wéwczas do podmiotéw prowadzgcych rachunki papierow
wartosciowych albo rachunki zbiorcze, jezeli wyptata naleznosci nastepuje za posrednictwem tych
podmiotéw. Zgodnie z art. 26 ust. 2d Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, ptatnicy ci
pobierajg zryczattowany podatek dochodowy w dniu przekazania naleznosci do dyspozycji posiadacza
rachunku papieréow warto$ciowych lub posiadacza rachunku zbiorczego. Zastosowanie stawki podatku
wynikajgcej z wtasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie
z takg umowg jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celéw
podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydenciji.

Ponadto, odrebnosci w stosunku do zasad rozliczania podatku przez ptatnika obowigzujg w przypadku, gdy
dochody (przychody) z tytutu odsetek lub dyskonta przekazywane sg na rzecz podatnikdw uprawnionych
z papieréw warto$ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostata ptatnikowi
ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie. Zgodnie z art. 26 ust. 2b Ustawy o Podatku
Dochodowym od Os6b Prawnych w takim przypadku do poboru podatku obowigzane sg podmioty
prowadzgce rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktérych nalezno$c¢ jest wyptacana. Zgodnie z art. 26 ust.
2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych ptatnik pobiera wéwczas podatek od tagcznej wartosci
dochoddéw (przychodéw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikdw za
posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osdb Prawnych w takim wypadku ptatnik nie ma obowigzku sporzgdza¢ informacji o dokonanych
wyptatach i pobranym podatku, o ktérych mowa w art. 26 ust. 3 w zw. z art. 26 ust. 3a Ustawy o Podatku
Dochodowym od Os6b Prawnych. Zgodnie z art. 26a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdb
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Prawnych roczne deklaracje sporzadzane przez takich ptatnikéw majg charakter zbiorczy i nie wskazujg
podatnikéw, ktérych tozsamosé nie zostata ptatnikom ujawniona.

Zgodnie z art. 21 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych przepisy ust. 1 stosuje sie
z uwzglednieniem umoéw w sprawie zapobiezenia podwdjnemu opodatkowaniu, ktérych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Umowa o unikaniu podwdéjnego opodatkowania moze przewidywac nizszg stawke
podatku u zrodta lub umozliwiaé niepobranie podatku u zZrédta w ogodle. Jednakze zastosowanie stawki
podatku wynikajgcej z wtasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania albo niezaptacenie podatku
zgodnie z takg umowg jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca
siedziby podatnika uzyskanym od niego certyfikatem rezydencji. Oznacza to, ze ptatnik moze uzalezni¢
zastosowanie wtasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania od przedstawienia przez podatnika
zaswiadczenia o miejscu siedziby, wydanego przez wiasciwy organ podatkowy w jurysdykcji, w ktorej
podatnik jest rezydentem podatkowym (certyfikat rezydencji podatkowej) (art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych).

Opodatkowanie przychodow z odpfatnego zbycia Obligacji

Zasadniczo powyzej opisane zasady opodatkowania dochoddéw (przychoddw) z odptatnego zbycia papieréw
wartosciowych (w tym Obligacji) dotyczace polskich rezydentéw podatkowych podlegajgcych podatkowi
dochodowemu od osob prawnych majg zastosowanie rowniez w przypadku dochoddéw uzyskiwanych
w Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikéw podatku dochodowego od osdb prawnych podlegajgcych
w Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, o ile umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktdrych strong jest Rzeczpospolita Polska, nie stanowig inaczej.

Podatnicy moga by¢ zobowigzani do przedstawienia certyfikatu rezydencji podatkowej w celu
udokumentowania zasadnosci zastosowania stawki podatkowej lub braku opodatkowania na podstawie
odpowiedniej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania.

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

W Swietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych opodatkowaniu
podatkiem od czynnodci cywilnoprawnych podlegajg umowy sprzedazy lub zamiany rzeczy i praw
majgtkowych (w tym Obligacji). Czynnosci te podlegajg opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem sa:

(i) rzeczy znajdujgce sie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majgtkowe wykonywane na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

(i) rzeczy znajdujgce sie za granica lub prawa majgtkowe wykonywane za granica, w przypadku gdy
nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynnosé
cywilnoprawna zostata dokonana na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 1 ust. 4 Ustawy
0 Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Co do zasady, w przypadku sprzedazy lub zamiany praw majgtkowych stawka podatku od czynnosci
cywilnoprawnych wynosi 1% (art. 7 ust. 1 pkt 1 lit. b) i pkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych). Podstawe opodatkowania w przypadku umowy sprzedazy stanowi warto$¢ rynkowa
rzeczy lub prawa majatkowego, a w przypadku umowy zamiany — warto$¢ rynkowa prawa majgtkowego, od
ktérego przypada wyzszy podatek (art. 6 ust. 1 pkt 1 i pkt 2 lit. b) Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych). Wartos¢ rynkowg przedmiotu czynnosci cywilnoprawnych okresla sie na podstawie
przecietnych cen stosowanych w obrocie prawami majatkowymi tego samego rodzaju, z dnia dokonania tej
czynnosci, bez odliczania dtugéw i ciezaréw (art. 6 ust. 2 Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych). Obowigzek podatkowy w przypadku umowy sprzedazy cigzy na Kkupujgcym,
a w przypadku umowy zamiany na stronach czynnosci (art. 4 pkt 1 i 2 Ustawy o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych) i powstaje z chwilg dokonania czynnosci cywilnoprawnej (art. 3 ust. 1 pkt 1 Ustawy
o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Podatnicy sg obowigzani, bez wezwania organu podatkowego, ztozy¢ deklaracje w sprawie podatku od
czynnosci cywilnoprawnych oraz obliczy¢ i wptaci¢ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowigzku
podatkowego. Jesli umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest pobierany i rozliczany
przez notariusza jako ptatnika podatku (art. 10 ust. 1i 2 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).
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Jednak zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych zwolniona od podatku od
czynnosci cywilnoprawnych jest sprzedaz praw majgtkowych bedgcych instrumentami finansowymi: (i)
firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywana za posrednictwem firm
inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, (iii) dokonywana w ramach obrotu zorganizowanego,
(iv) dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy
inwestycyjne, jezeli prawa zostaty nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu
przepisow Ustawy o Obrocie.

Ponadto, w $wietle art. 2 pkt 4 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych, sprzedaz lub zamiana
praw majgtkowych nie podlega podatkowi od czynnosci cywilnoprawnych, jezeli przynajmniej jedna ze stron
z tytutu dokonania tej czynnosci jest opodatkowana podatkiem od towardw i ustug lub zwolniona z podatku
od towardw i ustug.

Podatek od spadkéw i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkdéw i Darowizn podatkowi podlega nabycie przez osoby
fizyczne praw majgtkowych, w tym réwniez praw zwigzanych z posiadaniem papieréw wartosciowych,
wykonywanych w Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegdlnoéci w drodze dziedziczenia, zapisu zwyktego,
dalszego zapisu, zapisu windykacyjnego, polecenia testamentowego lub darowizny. Zgodnie z art. 2 Ustawy
0 Podatku od Spadkéw i Darowizn, podatkowi podlega takze nabycie praw majgtkowych wykonywanych za
granicg, jezeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca lub obdarowany byt
obywatelem polskim lub miat miejsce statego pobytu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Podatkowi nie
podlega nabycie praw majgtkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli w dniu
nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub darczyrica nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca
statego pobytu lub siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od
Spadkéw i Darowizn).

Stawki podatku od spadkéw i darowizn sg zrdéznicowane i zalezg od rodzaju pokrewienstwa lub
powinowactwa albo innego osobistego stosunku pomiedzy spadkobiercg i spadkodawcg albo pomiedzy
darczynca i obdarowanym. Stawki podatku majg charakter progresywny i wynoszg od 3% do 20% podstawy
opodatkowania, w zaleznosci od grupy podatkowej, do jakiej zaliczony zostat nabywca. Dla kazdej grupy
istniejg takze kwoty wolne od podatku.

Obowigzek podatkowy cigzy na nabywcy rzeczy lub praw majgtkowych (art. 5 Ustawy o Podatku od
Spadkéw i Darowizn), natomiast moment jego powstania zalezy od formy nabycia (art. 6 Ustawy o Podatku
od Spadkéw i Darowizn). W $wietle art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn podstawg
opodatkowania jest co do zasady warto$¢ nabytych rzeczy i praw majgtkowych po potraceniu dtugow
i ciezarow (czysta wartosc), ustalona wedtug stanu rzeczy i praw majgtkowych w dniu nabycia i cen
rynkowych z dnia powstania obowigzku podatkowego.

Podatnicy sg obowigzani, z wyjagtkiem przypadkdéw, w kidrych podatek jest pobierany przez ptatnika, ztozy¢
w terminie miesigca od dnia powstania obowigzku podatkowego, wtasciwemu naczelnikowi urzedu
skarbowego zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw majgtkowych wedtug ustalonego wzoru (art. 17a
ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkoéw i Darowizn). Do zeznania podatkowego dotgcza sie dokumenty majace
wptyw na okreslenie podstawy opodatkowania. Podatek ptatny jest w terminie 14 dni od dnia otrzymania
decyzji naczelnika urzedu skarbowego ustalajacej wysoko$é zobowigzania podatkowego. Jezeli umowa
zawarta jest w formie aktu notarialnego, podatek od spadkdéw i darowizn jest pobierany i odprowadzany na
rachunek wtasciwego organu podatkowego przez notariusza dziatajacego w charakterze ptatnika (art. 17a
ust. 2 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn).

Na podstawie art. 4a ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn zwalnia sie od podatku od
spadkéw i darowizn nabycie wiasnosci papierdw wartosciowych przez matzonka, zstepnych, wstepnych,
pasierba, rodzenstwo, ojczyma i macoche, jezeli zgtoszg nabycie wiasnosci papieréw wartosciowych
wiasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie szesciu miesigcy od dnia powstania obowigzku
podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie szesciu miesiecy od dnia
uprawomocnienia sie orzeczenia sgdu stwierdzajgcego nabycie spadku. W przypadku niespetnienia
powyzszego warunku nabycie wtasnosci rzeczy lub praw majgtkowych podlega opodatkowaniu na zasadach
okreslonych dla nabywcéw zaliczonych do | grupy podatkowej (art. 4a ust. 3 Ustawy o Podatku od Spadkdw i
Darowizn). Powyzsze zwolnienie stosuje sie, jezeli w chwili nabycia nabywca posiadat obywatelstwo polskie
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lub obywatelstwo jednego z Panstw Cztonkowskich lub panstw cztonkowskich Europejskiego Porozumienia
o Wolnym Handlu (EFTA) — stron umowy o EOG Iub miat miejsce zamieszkania na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium takiego panstwa (art. 4 ust. 4 Ustawy o Podatku od Spadkéw
i Darowizn).

Podatek od niektorych instytucji finansowych

W dniu 29 grudnia 2015 r. Sejm Rzeczypospolitej Polskiej uchwalit ustawe o podatku od niektdrych instytuciji
finansowych, wprowadzajgcg opodatkowanie aktywow instytucji finansowych. Ustawa nie weszta jeszcze
w zycie, gdyz zgodnie z polskg procedurg legislacyjng, musi ona zosta¢ zatwierdzona przez Senat oraz
podpisana przez Prezydenta. Zgodnie z obechym brzmieniem ustawy, ma ona wej$¢ w zycie w dniu 1 lutego
2016 r. W mysl ustawy, podatnikami podatku od instytucji finansowych beda m.in. banki krajowe, oddziaty
bankéw zagranicznych oraz oddziaty instytucji kredytowych. W ich przypadku, podstawg opodatkowania
bedzie nadwyzka sumy wartosci aktywow podatnika, wynikajgca z zestawienia obrotéw i sald, ustalonego na
ostatni dzieh miesigca podstawie zapiséw na kontach ksiegi gtéwnej zgodnie z przepisami ustawy z dnia
29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330, z p6zn. zm) lub standardami rachunkowosci
stosowanymi przez podatnika na podstawie art. 2 ust. 3 tej ustawy — ponad kwote 4 mid zt. Obnizenie
podstawy opodatkowania zalezne bedzie od kategorii podmiotu bedgcego podatnikiem. W przypadku
bankéw krajowych, oddziatdw bankéw zagranicznych oraz oddziatdw instytucji kredytowych podstawa
opodatkowania bedzie obnizona m.in. o warto$¢ funduszy wtasnych ustalong przez podatnika na ostatni
dzien miesigca, Ustawa przewiduje stawke podatku za kazdy miesigc w wysokosci 0,0366% podstawy
opodatkowania, jak rowniez, ze podatek ten nie bedzie stanowit kosztu uzyskania przychodéw dla potrzeb
podatku dochodowego od oséb prawnych. Ze wzgledu na trwajgcg jeszcze procedure legislacyjng trudno
jednakze ostatecznie potwierdzi¢ zakres opodatkowania oraz rozwigzania szczegotowe ustawy, w zwigzku
z czym nie wiadomo jakiego rodzaju transakcje bedg ostatecznie podlegac¢ opodatkowaniu.

Odpowiedzialno$¢ ptatnika

Zgodnie z art. 30 § 1 Ordynacji Podatkowej pfatnik podatku, ktéry nie wykonat obowigzkéw obliczenia,
pobrania lub wptaty podatku do wtasciwego organu podatkowego, odpowiada catym swoim majatkiem za
podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewptacony. Ptatnik nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli
odrebne przepisy stanowig inaczej lub podatek nie zostat pobrany z winy podatnika; w takim przypadku
organ podatkowy wydaje decyzje o odpowiedzialnosci podatnika (art. 30 § 5 Ordynacji Podatkowej).
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INFORMACJE DODATKOWE

Dokumenty udostepnione do wgladu

Nastepujace dokumenty beda udostepnione do publicznej wiadomosci w okresie waznosci Prospektu
w formie papierowej w Biurze Emitenta w Warszawie, ul. Wotoska 22, w zwykitych godzinach pracy, tj. od
poniedziatku do pigtku w godzinach od 9.00 do 17.00 oraz w formie elektronicznej na Stronie Internetowe;,
w zaktadkach ,Dokumenty Emitenta”, ,Prospekt emisyjny”, ,Raporty biezgce” oraz ,Raporty okresowe”.

e Umowa Spdétki;
e Umowa spétki Gwaranta;
e Jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakoniczony 31 grudnia 2013 r.;

e Opinia niezaleznego biegtego rewidenta z badania jednostkowego sprawozdania finansowego Emitenta
za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r.;

e Jednostkowe Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r;

e Opinia niezaleznego biegtego rewidenta z badania Jednostkowego Rocznego Sprawozdania
Finansowego Emitenta;

e Jednostkowe Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta za okres 6 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2015 r,;

e Raport niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu Jednostkowego Srédrocznego Sprawozdania
Finansowego Emitenta;

e Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakoriczony 31 grudnia 2013 r.;

e Opinia niezaleznego biegtego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Gwaranta za rok zakoniczony 31 grudnia 2013 r.;

e Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r.;

e Opinia niezaleznego biegtego rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania
Finansowego Grupy Gwaranta;

o Skonsolidowane Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2015 r.; oraz

e Raport niezaleznego biegtego rewidenta z przegladu Skonsolidowanego Srédrocznego Sprawozdania
Finansowego Grupy Gwaranta.

Ponadto sprawozdania finansowe Podmiotdw Zaleznych Gwaranta za dwa ostatnie lata obrotowe zostang
udostepnione do publicznej wiadomosci w okresie waznosci Prospekiu w formie papierowej w Biurze
Emitenta w Warszawie, ul. Wotoska 22, w zwyktych godzinach pracy, tj. od poniedziatku do pigtku
w godzinach od 9.00 do 17.00.

Prospekt wraz z danymi aktualizujgcymi jego tres¢ bedzie udostepniony do publicznej wiadomosci w formie
elektronicznej na Stronie Internetowej w okresie waznosci Prospektu.

Biegli rewidenci

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi nie miaty miejsca rezygnacja, zwolnienie lub
niewybranie biegtego rewidenta na nastgpny rok do badania Sprawozdan Finansowych Emitenta ani
Sprawozdan Finansowych Grupy Gwaranta.

Sprawozdania Finansowe Emitenta

Przeglad Jednostkowego Srédrocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta oraz badanie jednostkowego
sprawozdania finansowego Emitenta za rok zakoniczony 31 grudnia 2013 r. i Jednostkowego Rocznego
Sprawozdania Finansowego Emitenta (obejmujacego poréwnawcze dane finansowe za rok zakoriczony
31 grudnia 2013 r.) przeprowadzita spdtka Deloitte Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
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z siedzibg przy Al. Jana Pawta Il 19, 00-854 Warszawa, podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg Izbe Biegtych Rewidentéw pod numerem 73.

W imieniu Deloitte Polska spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. przeglad Jednostkowego
Srédrocznego  Sprawozdania Finansowego Emitenta oraz badanie jednostkowego sprawozdania
finansowego Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r. i Jednostkowego Rocznego Sprawozdania
Finansowego Emitenta zostalty przeprowadzone przez biegtego rewidenta Adama Chrdéscielewskiego,
wpisanego na liste uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowg lzbe
Biegtych Rewidentéw pod numerem 11341.

Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta

Przeglad Skonsolidowanego Srédrocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta oraz badanie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r.
i Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta przeprowadzita spétka Deloitte
Bedrijfsrevisoren/Reviseurs d’Entreprises BV/CVBA z siedzibg przy Berkelaan 8B, 1831 Diegem, Belgia,
podmiot wpisany do rejestru oséb prawnych w Brukseli pod numerem rejestracyjnym 0429.053.863 oraz
bedacy cztonkiem Instytutu Biegtych Rewidentdéw (/nstituut van de Bedrijfsrevisoren/institut des Réviseurs
d'Entreprises) wpisany pod numerem B00025, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych
zgodnie z przepisami unijnymi.

W imieniu Deloitte Bedrijfsrevisoren/Reviseurs d’Entreprises BV/CVBA przeglad Skonsolidowanego
Srédrocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Gwaranta za rok zakoniczony 31 grudnia 2013 r. i Skonsolidowanego Rocznego
Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta przeprowadzit Rik Neckebroeck, wpisanego na liste
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Instytut Bieglych Rewidentéw pod
numerem A01529, zgodnie z przepisami unijnymi.

Podmioty zaangazowane w Oferte i dopuszczenie Obligacji do obrotu

Oferujacy i Globalni Koordynatorzy

Oferujgcym jest Pekao IB z siedzibg w Warszawie (ul. Wotoska 18, 02-675 Warszawa). Oferujgcy oraz Bank
Pekao S.A. sg Globalnymi Koordynatorami Oferty.

Wysokos¢ wynagrodzenia Globalnych Koordynatordw jest cze$ciowo uzalezniona od powodzenia Oferty.

Na Dzieh Prospektu zaden z Globalnych Koordynatoréw nie posiada udziatéw stanowigcych wiecej niz 1%
udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta ani Gwaranta. Globalni Koordynatorzy oraz ich podmioty
powigzane prowadzili w przeszto$ci oraz mogag w przysztosci swiadczy¢ ustugi bankowosci inwestycyjnej,
komercyjnej oraz inne ustugi finansowe, a takze dokonywaé innego rodzaju transakcji z Emitentem,
Gwarantem oraz ich podmiotami powigzanymi. Globalni Koordynatorzy oraz ich podmioty powigzane
otrzymywali i mogg w przysztodci otrzymywaé wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne z tytutu
Swiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakciji.

W zwigzku z kazdg Ofertg Globalni Koordynatorzy oraz ich podmioty powigzane dziatajg wytgcznie na rzecz
Emitenta i Gwaranta oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw, nie ponoszg
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci wobec jakichkolwiek innych oséb.

Globalni Koordynatorzy lub ich podmioty powigzane mogg nabywacé instrumenty finansowe emitowane przez
Emitenta, Gwaranta, ich podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami
finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty. W zwigzku z Ofertg kazdy z Globalnych
Koordynatoréw lub ich podmiotéw powigzanych moze réwniez, dziatajgc jako inwestor na wtasny rachunek,
naby¢ Obligacje danej serii, a nastepnie je posiada¢, zby¢ lub rozporzadzi¢ nimi w inny sposéb. Kazdy
z Globalnych Koordynatoréw przekaze informacje o nabyciu Obligacji danej serii oraz dokonywaniu
transakcji opisanych powyzej jedynie w przypadku, gdy obowigzek ujawniania takich transakcji bedzie
wynikaé z powszechnie obowigzujgcych przepiséw lub regulacji.

Poza tym, pomiedzy Globalnymi Koordynatorami a Emitentem i Gwarantem nie wystepujg zadne konflikty
interesdw ani relacje o istotnym znaczeniu dla emisji Obligacji lub Oferty.
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Agent ds. Obliczeri

Agentem ds. Obliczen jest Bank Pekao S.A. Wynagrodzenie Agenta ds. Obliczen nie jest uzaleznione od
wielkosci srodkéw, jakie Emitent pozyska w ramach przeprowadzonej Oferty.

Doradca prawny Emitenta

Ustugi prawne na rzecz Emitenta w zwigzku z Ofertg i dopuszczeniem Obligacji do obrotu swiadczy
kancelaria prawna White & Case M. Studniarek i Wspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k. z siedzibg
w Warszawie, pod adresem: ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska.

Doradca prawny Emitenta otrzyma wynagrodzenie zwigzane ze $wiadczeniem ustug prawnych niezalezne
od powodzenia Oferty. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest uzaleznione od wielkosci srodkow, jakie
Emitent pozyska w ramach przeprowadzonej Oferty.

Doradca prawny Oferujacego

Ustugi prawne na rzecz Oferujgcego w zwigzku z Ofertg i dopuszczeniem Obligacji do obrotu $wiadczy
kancelaria prawna Baker & McKenzie Krzyzowski i Wspdlnicy sp.k z siedzibg w Warszawie i adresem:
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa, Polska.

Doradca prawny Oferujgcego otrzyma wynagrodzenie zwigzane ze $wiadczeniem ustug prawnych
niezalezne od powodzenia Oferty. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest uzaleznione od wielkosci
srodkéw, jakie Emitent pozyska w ramach przeprowadzonej Oferty.

Informacje pochodzace od ekspertow

W Prospekcie nie wykorzystano informacji stanowigcych oswiadczenia lub raporty ekspertéw.

Ratingi kredytowe przyznane Emitentowi, Gwarantowi lub ich papierom wartosciowym

Na Dzierh Prospektu nie zostaty przyznane jakiekolwiek ratingi kredytowe: (i) Emitentowi, Obligacjom lub
innym papierom wartosciowym Emitenta ani (ii) Gwarantowi lub jego papierom warto$ciowym.

W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie on wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii
udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypciji danej serii Obligacii. Informacja
o ratingu stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zatgczniku XX do Rozporzgdzenia o Prospekcie
i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupetniona w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii Obligacji udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypciji
danej serii Obligaciji.
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE

Oswiadczenie Emitenta

Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Wotoskiej 22, 02-675 Warszawa, jest podmiotem
odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie.

Dziatajgc w imieniu Emitenta niniejszym oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu
nalezytej starannosci, by zapewnic¢ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe, rzetelne
i zgodne ze stanem faktycznym oraz w Prospekcie nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na jego
znaczenie.

Jeroen van der Toolen
Prezes Zarzadu

Jarostaw Jukiel
Cztonek Zarzadu

Joanna Krawczyk-Nasitowska
Cztonek Zarzadu

Arnold Neuville
Cztonek Zarzadu

Damian Wozniak
Cztonek Zarzadu

Jarostaw Zagorski
Cztonek Zarzgdu
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Oswiadczenie Gwaranta

Granbero Holdings Limited z siedzibg w Limassol przy Arch. Makariou lll, 229, Meliza Court, 3105, Limassol,
Cypr jest podmiotem odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie.

Dziatajgc w imieniu Gwaranta niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy
dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sg prawdziwe,

rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w Prospekcie nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na
jego znaczenie.

Eva Agathangelou
Dyrektor

Frixos Savvides
Dyrektor
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Oswiadczenie Oferujacego

Dziatajgc w imieniu Pekao Investment Banking S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Wotoskiej 18, 02-675
Warszawa niniejszym os$wiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej
staranno$ci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktére Pekao Investment
Banking S.A. jest odpowiedzialny sg prawdziwe, rzetelne, i zgodne ze stanem faktycznym oraz w tych
czesciach Prospektu nie pominieto niczego, co mogtoby wptywaé na jego znaczenie.

Odpowiedzialnosé¢ Pekao Investment Banking S.A. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie
informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do nastepujgcych czesci Prospektu:
rozdziat ,Podsumowanie’ - punkt E ,Oferta’ (z wytgczeniem punktu E.2b ,Przyczyny oferty i opis
wykorzystania wplywow pienieznych, gdy sa one inne niz osiggniecie zysku lub zabezpieczenie przed
Okreslonymi rodzajami ryzykd’, punktu E.4 ,Opis interesow, wigcznie z konfliktem interesow, o istoinym
znaczeniu dla emisji lub oferty’ oraz punktu E.7 ,Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta
lub oferujacego’) oraz ,Warunki Oferty’ z wytgczeniem punktu ,,Plasowanie i gwaranfowanie’.

Tomasz Witczak
Wiceprezes Zarzgdu

Marek Cwir
Prokurent
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Oswiadczenie doradcy prawnego Emitenta

Dziatajgc w imieniu kancelarii prawnej White & Case M. Studniarek i Wspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k.
z siedzibg w Warszawie o$wiadczam, ze zgodnie z mojg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej
starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czesciach Prospektu, za ktére kancelaria prawna
White & Case M. Studniarek i Wspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k. jest odpowiedzialna sg prawdziwe,
rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czesciach tych nie pominieto niczego, co mogtoby mieé
wpltyw na ich znaczenie.

Odpowiedzialnosé kancelarii prawnej White & Case M. Studniarek i Wspdlnicy — Kancelaria Prawna sp.k.
jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie jest
ograniczona do opiséw regulacji prawnych zawartych w rozdziale ,,Opodatkowanie’ w Prospekcie.

Marcin Studniarek
Komplementariusz
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SKROTY | DEFINICJE

Terminy pisane wielkg literg, ktére nie zostaty zdefiniowane w Prospekcie, majg znaczenie nadane im
ponizej, o ile z kontekstu nie wynika inacze;.

Agent ds. Obliczeri
Bank Pekao S.A.

Banki Referencyjne
BondSpot
BPO

BREEAM

Catalyst

caw

CC26 FIZ
CC28 FIz

Cena Emisyjna

CIRS

Decyzja Emisyjna

Depozytariusz

Dtuzne Papiery Wartosciowe

Dopuszczenie na Rynek
Regulowany

DSCR
Dyrektywa Prospektowa

Dzieri Emisji

Bank Pekao S.A.

Bank Polska Kasa Opieki Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, przy
ul. Grzybowskiej 53/57, 00-950 Warszawa, wpisany pod numerem KRS: 0000014843
do Rejestru Przedsiebiorcow, prowadzonego przez Sagd Rejonowy dla m.st.
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.

banki wskazane w Warunkach Ostatecznych Danej Serii
BondSpot S.A., spdtka akcyjna prowadzgca polski rynek pozagietdowy

(ang: Business Process Offshoring) oznacza proces przenoszenia poszczegolnych
funkcji przedsigbiorstwa poza granice kraju, w ktérym prowadzona jest gtéwna
dziatalno$¢ operacyjna danego podmiotu

(ang: BRE: Environmental Assessment Method) oznacza certyfikat dostosowany do
norm UE, ktéry ocenia budynek catosciowo, czyli bada czy dany budynek tworzy
przyjazne srodowisko pracy ze wszystkimi aspektami. Kryteria brane pod uwage przy
ocenie budynku to: jakos¢ zarzgdzania procesem budowy jak i juz funkcjonujgcym
budynkiem, wplyw na stan zdrowia i samopoczucie uzytkownikéw, zuzycie
i zapotrzebowanie na energie, dostep do Srodkéw transportu, zuzycie wody, uzyte
materiaty, gospodarka odpadami, wykorzystanie gruntu, zagadnienia ekologiczne
w odniesieniu do uzytkowania gruntu, zanieczyszczenia gruntu.

oznacza rynek regulowany dla dtuznych papieréw wartodciowych prowadzony przez
GPW lub BondSpot

Cushman & Wakefield (dawniej DTZ Polska sp. z 0.0.)

CC26 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

CC28 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

cena emisyjna Obligacji danej serii wskazana w Warunkach Ostatecznych Danej Serii

(ang: Currency Interest Rate Swap) oznacza transakcje polegajacg na zamianie
ptatnosci odsetkowych liczonych w jednej walucie (np. EUR) wedtug stopy
procentowej zmiennej lub statej na ptatnosci odsetkowe liczone w innej walucie (np.
PLN) wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej. Obie pfatnosci odsetkowe
naliczane sg od uzgodnionych przez strony transakcji kwot nominalnych (ustalonych
w oparciu o dany kurs walutowy), a wymiana ich dokonywana jest cyklicznie
w uzgodnionych dniach.

decyzja Emitenta o emisji danej serii Obligacji w ramach Programu, w ramach ktérej
nastepuje ustalenie Warunkéw Ostatecznych Danej Serii

podmiot prowadzgcy Rachunek Papieréw Wartosciowych Obligatariusza albo podmiot
prowadzgcy Rachunek Zbiorczy, na ktorym zarejestrowane sg Obligacje

obligacje lub inne dtuzne papiery wartosciowe o podobnym charakterze

dopuszczenie i wprowadzenie poszczegdlnych serii Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot

wskaznik pokrycia obstugi dtugu (ang. debt service coverage ratio)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/71/WE z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospekiu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych i zmieniajgca dyrektywe
2001/34/WE z pdzniejszymi zmianami

dla danej serii Obligacji — dzien, w ktérym Obligacje danej serii zostang po raz
pierwszy zapisane na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub na Rachunkach
Zbiorczych. wskazany jest w Warunkach Ostatecznych Danej Serii
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Dzjeri Ostatecznego Wykupu

Dzjeri Pfatnosci

Dzjer Pfatnosci Odsetek

Dzjeri Prospektu
Dzjeri Roboczy

Dzjen Ustalenia Praw

Dzjeri Ustalenia Stopy
Procentowej

Dzjeri Wezesniefszego
Wykupu

Dzieri Wykupu
EBIT
EBITDA

Emitent, Ghelamco Invest

EUR, euro

Forward walutowy

Frank Knight

Ghelamco Poland

Globalni Kordynatorzy
GPW

Granbero, Gwarant

Grupa Ghelamco

Grupa Gwaranta

GUS

Inwestor

Inwestor Indywidualny

Inwestor Instytucjonalny

dzien, w ktérym przypada termin ostatecznego wykupu Obligaciji, wskazany w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii

Dzien Ptatno$ci Odsetek lub Dziert Wykupu

dzien, w ktdrym przypada termin ptatnosci Odsetek, wskazany w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii

dzien zatwierdzenia Prospektu przez KNF
kazdy dzien tygodnia, w ktérym KDPW prowadzi normalng dziatalno$¢ operacyjng

o ile Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, Dzierh Roboczy przypadajacy na 5 (piec)
Dni Roboczych przed danym Dniem Ptatnosci

o ile Regulacje Catalyst lub Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, dzien
przypadajgcy na 3 (trzy) Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego,
w stosunku do ktdrego bedzie obowigzywata dana Stopa Procentowa. Jezeli Dzien
Ustalenia Stopy Procentowej bedzie przypadat w dniu niebedgcym dniem sesyjnym
(w znaczeniu okreslonym w Regulacjach Catayst) Dzien Ustalenia Stopy Procentowej
bedzie przypadat w pierwszym dniu sesyjnym (w znaczeniu okreslonym
w Regulacjach Catalyst) poprzedzajgcym taki dzien

dzien, w ktérym Emitent moze dokonaé wczesniejszego wykupu Obligacji, wskazany
w Warunkach Ostatecznych Danej Serii

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzieh Wczesniejszego Wykupu
zysk przed odsetkami i opodatkowaniem (ang. earnings before interest and tax)

zysk przed odsetkami, opodatkowaniem i amortyzacja (ang. earnings before interest,
tax, depreciation and amortisation)

Ghelamco Invest sp. z 0.0., utworzona zgodnie z prawem polskim, z siedzibg
w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22, 02-675 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Xlll
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 185773

prawny srodek ptatniczy Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej

transakcja kupna lub sprzedazy okreslonej kwoty waluty w $cisle okreslonym dniu
w przysztosci, po kursie terminowym, z gory ustalonym w dniu zawarcia transakcji

Knight Frank sp. z.0.0., z siedzibg w Warszawie, przy ul. Mokotowskiej 49, 00-542
Warszawa

Ghelamco Poland sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22, 02-675
Warszawa

Oferujacy oraz Bank Pekao S.A.

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., z siedzibg w Warszawie, pod
adresem: ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

Granbero Holdings Limited spdtka z ograniczong odpowiedzialnos$cig, zatozona
zgodnie z przepisami prawa Cypru, z siedzibg przy Arch. Makariou lll, 229, Meliza
Court, 3105 Limassol, Cypr, zarejestrowana w cypryjskim rejestrze handlowym pod
numerem 183542

spotka Ghelamco Group Comm. VA z siedzibg w leper, Zwaanhofweg 10, 8900 leper,
Belgia, wraz ze spotkami zaleznymi

Granbero Holdings Limited oraz Podmioty Zalezne
Gtéwny Urzad Statystyczny

Inwestor Indywidualny oraz Inwestor Instytucjonalny
inwestor nie bedacy Inwestorem Instytucjonalnym

inwestor bedacy klientem profesjonalnym w rozumieniu art.3 pkt 39b Ustawy
o Obrocie
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IRR

IRS

Istniejace Obligacje

IV Publiczny Program Emisji,

Program

Jednostkowe Roczne
Sprawozdanie Finansowe

Emitenta

Jednostkowe Srédroczne
Sprawozdanie Finansowe

Emitenta
JLL
Kapitaty Wtasne

KDPW

KNF
Kodeks Cywilny

KRS
KSH

Kwota Pfatnosci

LTV

Marza

MSSF UE

NBP
Obligacje

Obligatariusz

Odsetki

(ang. /Internal Rate of Return) tzw. wewnegtrzna stopa zwrotu zwana takze
wskaznikiem rentownosci. Jest to metoda oceny efektywnosci ekonomicznej
inwestycji rzeczowej oraz wskaznik finansowy wyznaczony w oparciu o te metode

umowa pomigedzy dwoma podmiotami, w ktérej strony zobowigzujg sie do cyklicznej
wymiany, w ustalonym okresie, ptatnosci odsetkowych naliczanych od uzgodnionej
kwoty nominalnej wedtug odmiennych zasad (ang. /nterest Rate Swap)

wyemitowane i niewykupione obligacje Emitenta, wprowadzone do obrotu
zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o Obrocie lub zarejestrowane w depozycie
prowadzonym przez KDPW

program emisji obligacji ustanowiony na podstawie (i) uchwaty zarzgdu Emitenta
z dnia 27 listopada 2015 r., oraz (ii) uchwaty jedynego wspdinika Emitenta z dnia
27 listopada 2015 r., w ramach ktérego Emitent moze w okresie trwania Programu
dokonywaé wielokrotnych emisji Obligacji w ramach ofert publicznych, do tgcznej
wartosci nominalnej wyemitowanych i niewykupionych Obligacji nieprzekraczajace;j
350.000.000 PLN dopuszczanych do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW lub BondSpot, na podstawie niniejszego Prospektu

zbadane jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony
31 grudnia 2014 r. (obejmujace poréwnawcze dane finansowe za rok zakonczony
31 grudnia 2013 r.)

niezbadane $rddroczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za okres
6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 r. (obejmujace poréwnawcze dane
finansowe za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2014 r.)

Jones Lang LaSalle sp. z 0.0. z siedzibg przy ul. Krélewskiej 16, 00-103 Warszawa

wartos¢ kapitatéw wtasnych danego podmiotu wskazana w jego ostatnim dostepnym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod
adresem: ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

Komisja Nadzoru Finansowego

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jednolity: Dz. U. z 2014,
poz. 121)

Krajowy Rejestr Sgdowy

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 20183,
poz. 1030, ze zm.)

Warto$¢ Nominalna lub Odsetki

wskaznik okreslajgcy stosunek wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (ang.
loan fo value)

warto$¢ procentowa okreslona przez Emitenta w Warunkach Ostatecznych Danej
Serii, stuzgcg do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej serii o oprocentowaniu
zmiennym

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ktérych podstawa
prawna zawarta jest w Rozporzadzeniu 1606/2002 Parlamentu Europejskiego oraz
Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw
rachunkowosci

Narodowy Bank Polski

obligacje emitowane przez Ghelamco Invest na podstawie niniejszego prospektu
w ramach IV Publicznego Programu Emisji

osoba, na ktérej Rachunku Papieréw Wartosciowych jest zarejestrowana przynajmniej
jedna Obligacja lub inng Osobe, jezeli to wynika z wtasciwych przepiséw prawa. Za
Obligatariusza uwaza si¢ takze osobe uprawniong z Obligacji zapisanych na
Rachunku Zbiorczym

odsetki od Obligaciji
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Oferta

Oferujacy, Pekao IB

Okres Odsetkowy

Ostateczne Warunki Emisji
Danej Serii

Ostateczne Warunki Oferty
Danej Serii

Paristwo czfonkowskie

Peridot

PKB
PKD

PLN

Podmioty ZaleZne

oferta Obligacji przeprowadzang wytgcznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej, na
podstawie Prospektu zatwierdzonego przez KNF

Pekao Investment Banking S.A., z siedzibg w Warszawie, pod adresem 02-675
Warszawa, ul. Wotoska 18, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

okres, za jaki naliczane sg Odsetki, zgodnie z punktem 7.6 Podstawowych Warunkéw
Emisiji

szczegotowe warunki emisji Obligacji danej serii, stanowigce czes¢ Warunkow
Ostatecznych Danej Serii

szczegdtowe warunki Oferty danej serii Obligacji stanowigce czes¢ Warunkow
Ostatecznych Danej Serii

Panstwo cztonkowskie Unii Europejskiej

Peridot SL, spdtka utworzona zgodnie z prawem Hiszpanii, udzielajgca pozyczek
podmiotom z Grupy Gwaranta

Produkt krajowy brutto

Polska Klasyfikacja Dziatalnosci, o ktérej mowa w ustawie w swobodzie dziatalnosci
gospodarczej z dnia 2 lipca 2004 r. (Dz.U. 2013 roku, poz.672 ze zm.)

prawny srodek ptatniczy na terytorium Polski

(a) Creditero Holdings Limited wraz z jej spotkg zalezng Bellona Bema 87 sp. z 0.0,;
(b) Ghelamco Invest sp. z 0.0., Apollo Invest sp. z 0.0., ESPRESSIVIO sp. z o0.0.,
Expert Invest sp. z 0.0., Ghelamco GP 4 sp. z o.0., Industrial Invest sp. z 0.0,
Innovation Bud Bis sp. z 0.0., Prima Bud sp. z 0.0., Ghelamco Warsaw Spire sp.
z 0.0., Ghelamco GP 1 sp. z 0.0., Ghelamco GP 2 sp. z 0.0., Ghelamco GP 3 sp.
Z 0.0., Ghelamco GP 5 sp. z 0.0., Ghelamco GP 6 sp. z 0.0., Ghelamco GP 7 sp.
z 0.0., Ghelamco GP 8 sp. z 0.0., Ghelamco GP 9 sp. z 0.0.; (c) CC28 Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety wraz z jego podmiotami zaleznymi: Ghelamco GP 1 spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira S.K.A., Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Beta S.K.A., Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong

odpowiedzialnoscig Canna S.K.A.,, Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoécig Erato S.K.A.,, Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Esturia S.K.A., Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A., Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoécig Market S.K.A.,, Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Matejki S.K.A., Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Pattina S.K.A.,, Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoécig PIB S.K.A., Ghelamco GP 1 spdtka z ograniczong

odpowiedzialnoscig Port Zeranski S.K.A., Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Tarima S.K.A.,, Ghelamco GP 1 spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoécig Tilia S.K.A. wraz z jej spétkg zalezng ACG 1 sp. z 0.0., Ghelamco
GP 1 spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Unique S.K.A., Ghelamco GP 1
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A., Ghelamco GP 2 spdtka
z ograniczong odpowiedzialnosciag Eurema S.K.A., Ghelamco GP 2 spdtka
z ograniczong odpowiedzialnoscig Isola S.K.A., Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig M12 S.K.A,, Ghelamco GP 2 spdétka z ograniczong
odpowiedzialno$cig Synergy S.K.A., Ghelamco Polish Project 1 SCSp wraz jej spotka
zalezng Ghelamco GP 2 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Woronicza S.K.A.
wraz z jej spotkg zalezng Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Proof sp.k., Ghelamco GP 2 spdétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Zafina S.K.A,,
Ghelamco GP 3 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Grzybowska 77 S.K.A.,
Ghelamco GP 3 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Wronia S.K.A. wraz z jej
spotkg zalezng Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sigma
S.K.A., Ghelamco GP 5 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A.,
Ghelamco GP 5 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SBP S.K.A., Ghelamco GP
5 spdtka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Sienna Towers S.K.A., Ghelamco GP 6
spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia HQ S.K.A. wraz ze spdtka zalezng
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Podstawowe Warunki Emisji
PORF

Prawo Dewizowe

Prawo Restrukturyzacyjne

Prawo Upadfosciowe

Projekt Inwestycyjny

Prospekt

Przypadek Naruszenia

Rachunek Papierow
Wartosciowych

Rachunek Zbiorczy

Regulacje Catalyst

Regulacje KDPW

Rozporzadzenie o Prospekcie

Skonsolidowane Roczne
Sprawozdanie Finansowe
Grupy Gwaranta

Skonsolidowane Srédroczne
Sprawozdanie Finansowe
Grupy Gwaranta

Skorygowana taczna
Wartosc Nominalna Obligacji

Spotka Projektowa

Sprawozdania Finansowe
Emitenta

Ghelamco Gdanska Pl sp. z 0.0. wraz z jej sp6tkg zalezng Ghelamco Garden Station
sp. z 0.0., Ghelamco GP 7 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A.,
Ghelamco GP 8 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A., Ghelamco
GP 9 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Altona S.K.A. wraz z jej spodtkg
zalezng Ghelamco GP 9 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers
sp.k., Ghelamco Warsaw Spire spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.,
Ghelamco Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig WS S.K.A.

podstawowe warunki emisji Obligacji zamieszczone w Prospekcie
forum badawcze Polish Office Research Forum (dawniej Warsaw Research Forum)

Ustawa Prawo dewizowe z dnia 27 lipca 2002 r. (tekst jednolity: Dz.U. z 2012 roku,
poz. 826, ze zm.)

Ustawa Prawo restrukturyzacyjne z dnia 15 maja 2015 r. (Dz.U. z 2015 roku, poz.978
ze zm.)

Ustawa Prawo upadtosciowe z dnia 28 lutego 2003 r. (Dz.U. z 2015 roku, poz. 233
ze zm.)

dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w szczegélno$ci biurowy, biurowo-
magazynowy, biurowo-ustugowy, ustugowy lub mieszkaniowy, nie wytaczajac
projektdéw handlowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez Spotke
Projektowg w Polsce

niniejszy prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony przez Emitenta i zatwierdzony
przez KNF w zwigzku z ofertami publicznymi Obligacji w ramach [V Publicznego
Programu Emisji, wraz z aneksami i komunikatami aktualizujgcymi

kazde ze zdarzen Ilub okolicznosci
w Podstawowych Warunkach Emisji

opisanych jako Przypadek Naruszenia

rachunek papierow wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie

rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie

stosowne regulaminy obowigzujgce na rynku regulowanym Catalyst, na ktory
dopuszczone sg Obligacje danej serii

Regulamin KDPW wraz z wszelkimi zmianami, Szczegétowe Zasady Dziatania KDPW
wraz z wszelkimi zmianami oraz uchwaly i decyzje organéw KDPW

Rozporzgdzenie Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgce
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, witacznie przez odniesienie
i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam
z pdzniejszymi zmianami

zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok
zakonczony 31 grudnia 2014 r. (obejmujace pordwnawcze dane finansowe za rok
zakonczony 31 grudnia 2013 r.)

niezbadane $rédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za
okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2015 .

faczna wartosé nominalna obligacji danej serii, z wytagczeniem obligacji posiadanych
przez podmioty wchodzgce w sktad grupy kapitatowej Emitenta w rozumieniu art. 3
ust. 1 pkt 44 Ustawy o Rachunkowosci oraz obligacji umorzonych

Podmiot Zalezny Gwaranta przeznaczony do realizacji Projektu Inwestycyjnego, ktory
(i) posiada nieruchomos$é, na ktérej mozna realizowaé lub jest realizowany Projekt
Inwestycyjny, lub (ii) zamierza zawrze¢ umowe nabycia nieruchomosci, na ktorej
realizowany bedzie Projekt Inwestycyjny

jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2013
r., Jednostkowe Roczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta oraz Jednostkowe
Srodroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta
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Sprawozdania Finansowe
Grupy Gwaranta

Stopa Bazowa

Stopa Procentowa

Strona Internetowa

Transza Inwestorow
Indywidualnych

Transza Inwestorow
Instytucjonalnych

Uchwaly o Programie

UE
Umowa Spotki

UOKiK

usp

Ustawa o Bieglych
Rewidentach

Ustawa o Obligacfach

Ustawa o Obrocie

Ustawa o Ofercie

Ustawa o Podatku
Dochodowym od Osob
Fizycznych

Ustawa o Podatku
Dochodowym od Osob
Prawnych

Ustawa o Podatku od
Czynnosci Cywilnoprawnych

Ustawa o Rachunkowosci

skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony
31 grudnia 2013 r., Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy
Gwaranta oraz Skonsolidowane Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy
Gwaranta

dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym - stope procentowg WIBOR (Warsaw
Interbank Offered Ratfe) dla depozytéw ztotdwkowych o terminie zapadalnosci
wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, podang przez Monitor
Rates Services Reuters lub kazdego jego oficjalnego nastepce, pochodzaca
z kwotowania na fixingu o godz. 11.00 (czasu warszawskiego) lub okoto tej godziny,
publikowana w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, ustalong z doktadnoscig do
0,01 punktu procentowego, lub inng stope procentowa, kitdra zastapi powyzszg stope
procentowg dla depozytéw denominowanych w PLN

wartos¢ wyrazona w procentach, na podstawie ktérej nastepuje obliczenie wysokosci
Odsetek, zgodnie z Warunkami Emisji

strona internetowa o adresie http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-
poland.html lub inna strona internetowa, ktéra jg zastapi

w razie podziatu oferty danej serii na transze, transza oferowana Inwestorom
Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym bedgcym czionkami konsorcjum
dystrybucyjnego

w razie podziatu oferty danej serii na transze, transza oferowana Inwestorom
Instytucjonalnym nie bedacym cztonkami konsorcjum dystrybucyjnego

uchwata wspdlnika Emitenta oraz uchwata zarzgdu Emitenta, z dnia 27 listopada 2015
r., w sprawie: emisji obligacji na okaziciela emitowanych w ramach programu emisji
obligacji, w ktérym tgczna kwota nominalna obligacji emitowanych w okresie 12
miesiecy nie przekroczy 350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na zacigganie przez
Spétke zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami publicznymi Obligac;ji

Unia Europejska

umowa spotki Ghelamco Invest z dnia 14 grudnia 2015 r.
nr 16947/2015) w jej brzmieniu na Dzien Prospektu

(Repertorium A

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z siedzibg w Warszawie, pod adresem:
pl. Powstancow Warszawy 1, 00-950 Warszawa

Dolar amerykanski

Ustawa z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzgdzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. Nr 77 poz. 649)

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

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn.:
Dz.U. z 2014 roku, poz. 94, z p6zn. zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych (tekst. jedn.: Dz.U. z 2013 roku, poz. 1382)

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dz.U.
z2012r. Nr 361, ze zm.)

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych (Dz.U.
z 2014 r., poz. 851, ze zm.)

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych (Dz.U.
z2015r., poz. 626, ze zm.)

Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r., poz. 330,
ze zm.)
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Wartosc Nominalna
Warunki Emisji

Warunki Ostateczne Danej
Serii

wWIBOR

Zadtuzenie

100 PLN (sto ztotych)

dla Obligacji danej serii — Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki
Emisji Danej Serii

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii wraz z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej
Serii, w formie zgodnej ze wzorem stanowigcym Zatgcznik 1 do Prospektu

stopa procentowa przyjeta na polskim rynku miedzybankowym dla kredytow
miedzybankowych (ang. Warsaw Inter Bank Offered Rate)

zobowigzanie Emitenta do zapfaty (w tym kwoty gtdwnej i odsetek) wynikajgce
z umowy pozyczki, leasingu, kredytu, depozytu, transakcji typu buy/sell back,
transakcji repo, emisji Dtuznych Papieréw Wartosciowych oraz zobowigzan do zaptaty
wynikajgcych z udzielonego poreczenia, gwarancji lub przystgpienia do diugu,
zobowigzania do dokonania lokaty oraz jakakolwiek transakcja pochodna, ktéra
zabezpiecza Emitenta przed zmianami kursu walutowego, ceny Ilub stép
procentowych (przy czym dla potrzeb okreslenia wartoéci zadtuzenia wynikajgcego
z transakcji pochodnej bedzie brana pod uwage ujemna warto$¢ wyceny)
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ZALACZNIK 1 WZOR WARUNKOW OSTATECZNYCH DANEJ SERII

WARUNKI OSTATECZNE OBLIGACJI SERII [*]
GHELAMCO INVEST SP. Z O.0.

Niniejszy dokument stanowi Ostateczne Warunki Oferty Obligacji serii [*] stanowigce szczegdtowe warunki
oferty obligacji emitowanych w ramach Programu, w rozumieniu art. 24 ust. 1 Ustawy o Ofercie. Zawiera on
takze Ostateczne Warunki Emisji Obligacji Serii [*].Emisja Obligacji serii [e¢] nastepuje w trybie oferty
publicznej zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.

Spétka zwraca uwage, ze niniejsze Warunki Ostateczne Obligaciji Serii [*] zostaty sporzgdzone do celéw
wskazanych w art. 5 ust. 4 dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i nalezy je interpretowac
w zwigzku z Prospektem oraz ewentualnymi aneksami do Prospektu. Petne informacije na temat Spétki i Oferty
Obligacji mozna uzyska¢ wytgcznie na podstawie zestawienia niniejszych Warunkéw Ostatecznych Obligacii
Serii [*], Prospektu oraz ewentualnych anekséw do Prospektu, udostepniony do publicznej wiadomosci
w formie elektronicznej na stronie internetowej (http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html).
Podsumowanie Prospektu dotyczace emisji Obligacji serii [*] jest zatgczone do niniejszych Warunkéw
Ostatecznych.

Wszelkie wyrazenia pisane w niniejszym dokumencie wielkg literg majg znaczenie przypisane im w Prospekcie.
1. INFORMACJE DOTYCZACE OFERTY PUBLICZNEJ OBLIGACJI SERII [*]

Ostateczne Warunki Oferty Obligacji Serii [*] sporzadzone zostaty w zwigzku z publiczng ofertg i emisjg
Obligaciji serii [*] na podstawie decyzji Spotki z dnia [e].

Liczba oferowanych Obligaciji serii [*]: [*]

Podziat na transze: [tak / nie]

Liczba Obligaciji serii [*] oferowana Inwestorom Indywidualnym: [[¢]/ nie dotyczy]
Liczba Obligacji serii [*] oferowana Inwestorom Instytucjonalnym: [[*] / nie dotyczy]
Warto$¢ nominalna 1 Obligacji wynosi 100 PLN (sto ztotych).

taczna wartosé nominalna Obligaciji serii [*] emitowanych na podstawie niniejszych Ostatecznych Warunkéw
Oferty wynosi nie wiecej niz [*] PLN ([*] ztotych).

Cena Emisyjna jednej Obligaciji [jest rowna jej Wartosci Nominalnej i] wynosi [[*] PLN ([*] ztotych) / [100 PLN
(sto ztotych)].

Wysokos$¢ prowizji za plasowanie Obligacii serii [*]:[*]% fgcznej wartosci emisyjnej wyemitowanych Obligacii.
Przewidywana prowizja wyniesie [*] PLN, w przypadku wyemitowania wszystkich Obligacji serii [*]. Catkowite
koszty emisji i oferty wynosza [*]. Szacunkowa kwota wptywéw netto wynosi [¢].

Inwestorzy, do ktdrych kierowana jest oferta: [¢] / [bez ograniczen].

Przydziat w Kolejnosci Zapiséw: [tak / nie / w obu transzach / wytacznie w Transzy Inwestoréw
Indywidualnych / wytgcznie w Transzy Inwestoréw Instytucjonalnych]

Mozliwos¢é sktadania zapisdw w postaci elektronicznej: [tak /nie].
Optacenie zapiséw przez Inwestoréw Instytucjonalnych w chwili sktadania zapisu: [tak /nie].
Mozliwosé wczesniejszego wykupu: [[*]/nie dotyczy].

Miejsca przyjmowania zapisow na Obligacje serii [*] sg okreslone w ogtoszeniu zamieszczonym w formie
elektronicznej na stronie internetowej (http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html).

Mozliwosé sktadania przez Inwestorow Instytucjonalnych zapiséw w firmach inwestycyjnych innych niz
Oferujacy: [tak/nie].

Rating Serii: []
Kod ISIN: [e].
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2. TERMINY ZWIAZANE Z OFERTA OBLIGACJI SERII []

Termin rozpoczecia PrzyjMowWania ZAPISOW: .......ccuuueereeriireeeesaireeeesasneeeessssreeeessssseeesessnsens [*]
Termin zakonczenia przyjmowania ZapiSOW: ...........eeieerciieeeeiiiiee e ssiieee e ereee e s esseee e e e e nneeas [*]
Przewidywany termin przydziatu:...........ccooiiiiiee et [*]
Przewidywany Dzien EMISjii .....c.cooiiiiiiiiie et e [*]
Przewidywany termin podania wynikéw Oferty do publicznej wiadomosci: ...........ccceevueee. [*]
Przewidywany termin wprowadzenia Obligacji do obrotu: ..........cccevviieeieiniciene e, [*]

Zgodnie z art. 51a Ustawy o Ofercie, jezeli po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw na Obligacje serii [*] zostanie
udostepniony do publicznej wiadomosci aneks w zwigzku z istotnymi btedami lub niedoktadnosciami w tresci
Prospektu, o ktérych Spétka powzieta wiadomosé przed dokonaniem przydziatu Obligacji serii [¢], lub
w zwigzku z czynnikami, ktére zaistniaty lub o ktérych Spétka powzieta wiadomo$¢ przed dokonaniem
przydziatu Obligacji serii [*], przydziat dokonany zostanie nie wczesniej niz 3 (trzeciego) Dnia Roboczego po
dniu udostepnienia do publicznej wiadomosci tego aneksu. Informacja o zmianie terminu przydziatu zostanie
opublikowana w formie komunikatu aktualizujgcego oraz w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na
stronie internetowej (http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html).

3. OSTATECZNE WARUNKI EMISJI SERII [*]

Niniejsze Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii powinny by¢ czytane tgcznie z podstawowymi warunkami
emisji Obligacji (,Podstawowe Warunki Emisji”) opublikowanymi przez Spétke w Prospekcie dotyczgcym
Programu. Niniejsze Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii oraz Podstawowe Warunki Emisji stanowig
tacznie warunki emisji Obligacji serii [¢] w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, emitowanych na
podstawie Uchwat o Programie (zdefiniowanych w Podstawowych Warunkach Emisji) oraz Decyzji Emisyjnej
Spétki dotyczgcej serii [*] Obligacji z dnia [e].

Prospekt emisyjny podstawowy sporzadzony przez Spoétke w zwigzku z emisjg Obligaciji w ramach Programu
i zamiarem dopuszczenia niektérych serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym zostat zatwierdzony
przez Komisje Nadzoru Finansowego w dniu [*] (,Prospekt”). Prospekt, zawierajgcy Podstawowe Warunki
Emisji, zostat udostepniony do publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na stronie internetowej
(http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html).

Terminy pisane duzg literg majg znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisiji.

0.4 F-Toy.4=) g1 1= I -T= o | SRR [*]

Przewidywany Dzien EMIsji .......c.coooeiiiiiiiiiiiiiiee e [*]

Dzier Ostatecznego WYKUPU.......ccocveiiiiiiiiiee e [*]

Dzien lub Dni Wczesniejszego WYKUPU.........ccoreeieiieeiriee e [[*]/ nie dotyczy]
Dodatkowa premia z tytutu wczesniejszego WyKupu ...........cccceeceeeennne [[*] / nie dotyczy]
Dni PtatnoSCi OdSEteK.....ccuuvviiiiiiiiiieeciee e, [*]

Dni Ustalenia Praw do Odsetek.........ccccuiiriiiiiieiiiiiiee e, [*]

Liczba Obligacji emitowanych w danej sefii.........cccoceveieeeiiiiieniinnnn do []

taczna Wartos¢ Nominalna Obligacji emitowanych w danej serii ....... do [*]

Rodzaj oproCceNtOWANIA ........coceiiurieieiiiiiee e, [state / zmienne]
Stopa Procentowa dla Obligacji o statym oprocentowaniu................... [[*]/ nie dotyczy]
Marza dla Obligacji o0 zmiennym oprocentowaniu............ccceceeereeeennnn [[*]% / nie dotyczy]
Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu ................. [WIBOR dla [*] miesiecznych

depozytéw /nie dotyczy]
Banki REfErenCYjNe ......cooviuiiiiiiiee e, [[*]/ nie dotyczy]

186



1V PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

Oznaczenie rynku NOTOWAN .........ccceii i, [rynek regulowany Catalyst
organizowany przez GPW]/ [rynek
regulowany Catalyst organizowany
przez BondSpot] / nie dotyczy]

Przyjmowanie zapiséw w wersji elektronicznej..........ccoccceevrceeeiiennnnn [tak/nie]

Podmiot, do ktérego przekazywane beda dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie
Internetowej Emitenta w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach: [KDPW]/[¢]

WZOR PODSUMOWANIA EMISJI SERII [*]

4, PODSUMOWANIE EMISJI SERII [*]

Niniejszy dokument stanowi podsumowanie poszczegdlnej emisji w rozumieniu art. 24. ust. 3
Rozporzgdzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 9 kwietnia 2004 r. wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wigczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw oraz rozpowszechniania reklam i dotyczy
Obligacji serii [...] emitowanych przez Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (,Emitent”)
w ramach programu emisji Obligacji do kwoty 350.000.000 PLN, objetego prospekiem emisyjnym
podstawowym z dnia [...] [i aneksem z dnia [...] / aneksami z [...]].

Tabela 32.

Dziat C — Papiery wartosciowe

C.1 Opis typu i klasy papierow | Obligacje sg obligacjami zwyktymi na okaziciela, nie posiadajgcymi formy
wartosciowych dokumentu. Obligacje zostang zarejestrowane na podstawie umowy zawartej
stanowiacych przedmiot | przez Emitenta z KDPW.

oferty lub dopuszczenia do

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:
obrotu, w tym ewentualny

kod identyfikacyjny | Oznaczenie serii Obligacii: []
papierow wartosciowych. Kod ISIN: [+]

C.9 Nominalna stopa | Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi: Obligacje wszystkich serii
procentowa, data | uprawniajg do uzyskania $wiadczen pienieznych, tj. do wykupu Obligacji
rozpoczecia wyptaty | poprzez zaptate Warto$ci Nominalnej oraz ptatno$ci Odsetek.
odsetek oraz data

Ranking. Zobowigzania z tytulu Obligacji stanowig bezposrednie,

Yvymagalnos’ci odsetek, opis bezwarunkowe, niepodporzgdkowane i zabezpieczone zobowigzania Emitenta.
instrumentu bazowego

stanowigcego jego Ograniczenia praw.: Prawa z Obligacji nie mogg by¢ przenoszone po ustaleniu
podstawe, data | uprawnionych do Swiadczen z tytutu wykupu tych Obligaciji.

zapadalnosci i ustalenia | ;1544 Nominaina Obligacji 100 PLN.

dotyczace amortyzaciji

pozyczki, tacznie Stopa procentowa: Obligacie sg oprocentowane. Obligacie mogg byé

z procedurami dokonywania | OProcentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj
sptat, wskazanie poziomu oprocentowania danej serii Obligacji jest wskazany w Ostatecznych
rentownosci imie Warunkach Emisji Danej Serii. Odsetki sg naliczane od Dnia Emisji (wtgcznie)

i nazwisko (nazwa) osoby do Dnia Wykupu zgodnie z Warunkami Emisji (z wytgczeniem tego dnia).

reprezentujacej posiadaczy | |nformacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligagii:
diuznych papieréw

wartosciowych. Rodzaj oprocentowania: [*]

Stopa procentowa dla Obligacji o statym oprocentowaniu: [¢]

Marza dla Obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu: [*]

Data rozpoczecia wypfaty odsetek oraz daty wymagalnosci odsetek:
Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:

Dni Ustalenia Praw do Odsetek: Dni Ptatnosci Odsetek:
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Dziat C — Papiery wartosciowe

Koniec Okresu
Numer Poczatek Odsetkowego /
Okresu Okresu Dzien Ustalenia Dzien Ptatnosci
Odsetkowego | Odsetkowego Praw Odsetek
I [Dzier Emisii] [*] [*]
] ] ] ]

Instrument bazowy dla obliczania zmiennej stopy procentowey:
Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:
Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu: [e]

Data zapadalnosci | ustalenia dotyczace amortyzacji Obligacyi, facznie
z procedurami dokonywania spfat Obligacje podlegajg wykupowi w Dniu
Wykupu poprzez zaptate Wartosci Nominalnej Obligac;ji.

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligaciji:
Dzien Ostatecznego Wykupu: []
Dzien lub Dni Wczesniejszego Wykupu: [¢] / [nie dotyczy]

Wskazanie poziomu renfownosci: Rentowno$¢ nominalng Obligaciji oblicza sie
wg wzoru:

m X 0
R, = N X 100%

Gdzie

m - oznacza liczbe Okreséw Odsetkowych w okresie 1 roku
R - oznacza rentownos¢ nominalna

N - oznacza Warto$¢ Nominalng

O - oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy

Imig i nazwisko (nazwa) osoby reprezentufjgcej posiadaczy dfuznych papierow
wartosciowych. Nie dotyczy. Nie zostat powotany bank-reprezentant
posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach.

C.10

Opis praw zwigzanych
z papierami wartosciowymi,
w tym ranking, w tym
ograniczenia praw.
Nominalna stopa
procentowa, data
rozpoczecia wyptaty
odsetek oraz data

wymagalnosci odsetek, opis
instrumentu bazowego
stanowiagcego jego

podstawe, data
zapadalnosci i ustalenia
dotyczace amortyzacji
pozyczki, tacznie

z procedurami dokonywania
sptat, wskazanie poziomu
rentownosci, imie
i nazwisko (nazwa) osoby
reprezentujacej posiadaczy
dituznych papierow
wartosciowych.

W przypadku gdy

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi, w tym ranking, w tym
ograniczenia tych praw. Nominalna stopa procenfowa, data rozpoczecia
wypfaly odsetek oraz data wymagalnosci odsetek, opis instrumentu bazowego
slanowigcego jego podstawe, data zapadalnosci | ustalenia dotyczace
amortyzacfi poZyczki, fgcznie z procedurami dokonywania spfat, wskazanie
poziomu renfownosci, Iimie [ nazwisko (nazwa) osoby reprezentujace/
posiadaczy dfuznych papierow wartosciowych.

Informacja zostata wskazana w elemencie C.9 niniejszego podsumowania
emisji serii [*].

Element pochodny w konstrukcji odsetek. Nie dotyczy. Konstrukcja odsetek nie
zawiera elementu pochodnego.
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Dziat C — Papiery wartosciowe

odsetek dla
papieru
zawiera

konstrukcja
danego

wartosciowego
element pochodny, nalezy
przedstawic jasne
i wyczerpujace wyjasnienie,

aby ufatwi¢ inwestorom
zrozumienie, w jaki sposob
wartosé¢  ich inwestycji
zalezy od wartosci

instrumentu(-6w)
bazowego(-ych), zwilaszcza
w sytuacji, gdy ryzyko jest
najbardziej wyrazne.

C.11

Wskazanie, czy oferowane
papiery wartosciowe sa lub
beda przedmiotem wniosku
o dopuszczenie do obrotu,
z uwzglednieniem ich
dystrybuciji na rynku
regulowanym lub na innych
rynkach réwnowaznych,
wraz z okresleniem tych
rynkéw.

Emitent [wystapi] / [nie bedzie wystepowat] z wnioskiem do [GPW i BondSpot]
[GPW] / [BondSpot] o dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
w ramach platformy Catalyst.

Tabela 33.

Dziat E — Oferta

E.2b | Przyczyny oferty i opis | Wptywy z emisji Obligacji wszystkich serii zostang wykorzystane na
wykorzystania wptywow | sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na przyktad w formie sptaty
pienieznych, gdy sa one inne | pozyczek podporzadkowanych, lub majgce na celu umozliwienie wydtuzenia
niz osiagniecie zysku lub finansowania udzielonego Spdtkom Projektowym przez Emitenta poprzez
zabezpieczenie przed | rolowanie zobowigzan finansowych cigzagcych na Emitencie z tytutu
okreslonymi rodzajami | istniejacych obligacji) projektow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci,
ryzyka. realizowanych przez podmioty zalezne od Granbero Holding Limited, przy

czym wszystkie wydatki na ten cel mogg posrednio lub bezposrednio
dotyczy¢ jedynie takich projektéw inwestycyjnych
Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligaciji:
Catkowite koszty emisji i oferty: [¢]
Szacunkowa kwota wptywdw netto: [¢]
E.3 Opis warunkow oferty. Oferufgcy: Oferujgcym jest Pekao Investment Banking Spoétka Akcyjna

z siedzibg w Warszawie.
Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligaciji:
Przewidywany Dzierh Emisji: [*]

Wielkosc ogdfem emisji: Obligacje sg emitowane w ramach IV Publicznego
Programu Emisji do maksymalnej kwoty 350.000.000 PLN (sfownie: trzysta
piecaziesigt mifionow zfotych).

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligaciji:
Liczba oferowanych Obligacji danej serii: []

Terminy oferty: Emitent moze oferowaé Obligacje przez okres do 12 miesigcy
od Dnia Prospektu.
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Dziat E — Oferta

Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach Obligacii:
Termin rozpoczecia przyjmowania zapiséw: [¢]
Termin zakonczenia przyjmowania zapisow: [¢]

Minimalna i maksymalna wielkos¢ zapisu: Minimalna wielko$é zapisu to
jedna Obligacja. Maksymalna wielko$¢é zapisu to liczba Obligacji
oferowanych w danej serii albo, jezeli przewidziano podziat na transze, liczba
Obligacji danej serii oferowanych danej kategorii Inwestoréw.

Whnoszenie wpfat za Obligacje w przypadku Obligacfi nabywanych przez
inwestorow indywidualnych oraz inwestorow instytucjonalnych bedacych
czfonkami konsorcjum dystrybucyjnego.. Zapis powinien by¢ optacony
w petnej wysokosci najpdzniej w chwili sktadania zapisu na Obligacje danej
serii.

W przypadku Obligacji nabywanych przez inwestorow instytucjonalnych nie
bedacych czfonkami  konsorcjum  dystrybucyjnego: Jezeli Warunki
Ostateczne Danej Serii nie przewidujg odmiennych zasad, rozliczenie
nastgpi w Dniu Emisji poprzez: (i) zlozenie prawidtowych instrukciji
rozrachunku przez bedacego uczestnikiem bezposrednim KDPW inwestora
instytucjonalnego lub podmiot prowadzacy jego rachunek papieréow
wartosciowych oraz (ii) udostepnienie srodkdw niezbednych do rozliczenia
i rozrachunku przez KDPW.

Inwestorzy, kidrym oferowane sa Obljgacje: Osoby bedace zaréwno
rezydentami, jak i nierezydentami w rozumieniu przepisow ustawy Prawo
Dewizowe uprawnionymi do sktadania zapisow na Obligacje. Bedg to
inwestorzy instytucjonalni czyli klienci profesjonalni (w rozumieniu Ustawy
o Obrocie) oraz inwestorzy indywidualni, czyli osoby niebedace inwestorami
instytucjonalnymi. Obligacje nie moga by¢ nabywane przez podmioty
amerykanskie (US Persons) w rozumieniu Regulacji S (Regulation S)
bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy o papierach
wartosciowych z 1933 roku (US Securities Act 1933).

Cena emisyjna: Informacje zamieszczone w ostatecznych warunkach
Obligaciji:

Cena Emisyjna jednej Obligacii: [*]
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ZALACZNIK 2
KOPIE UCHWAL W PRZEDMIOCIE EMISJI OBLIGACJI

UCHWALA WSPOLNIKA GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA
W WARSZAWIE Z DNIA 27 LISTOPADA 2015 R.

w sprawie: emisji obligacji na okaziciela emitowanych
w ramach programu emisji obligacji, w ktérym tgczna kwota
nominalna obligacji emitowanych w okresie 12 miesiecy nie
przekroczy 350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na
zacigganie przez Spoétke zobowigzan z tytutu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami
publicznymi Obligacji

§1

Granbero Holdings Limited, spétka z siedzibg w Limassol,
Arch. Makariou Ill, 229 Meliza Court 3105 Limassol, Cypr
(,Wspolnik”) jako jedyny wspdlnik Ghelamco Invest sp.
z 0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisanej do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy KRS pod
numerem 0000185773 (,Spotka”) dziatajgc na podstawie
art. 227 § 2 i art. 230 Kodeksu Spotek Handlowych oraz
§ 20 ust. 4 Umowy Spdtki postanawia o emisji przez
Spdtke do 3.500.000 (trzy miliony piecset tysiecy) obligaciji
na okaziciela, o wartosci nominalnej 100 (sto) ztotych
kazda (,Obligacje”) emitowanych w ramach programu
emisji obligacji, w ktérym tgczna kwota nominalna obligacji
emitowanych w okresie 12 miesiecy nie przekroczy
350.000.000 PLN (,Program”) na warunkach okreslonych
w § 2 ponizej oraz wyraza zgode na zacigganie przez
Spétke zobowigzan z tytutu Obligacji oraz zwigzanych
z ustanowieniem Programu oraz ofertami publicznymi
Obligacii.

Kwota Programu moze ulec zwiekszeniu w drodze
odrebnej uchwaty organéw Spéfki.

§2
Obligacje bedg emitowane na nastgpujgcych warunkach:

(a) Obligacje bedg emitowane na podstawie ustawy
z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (,Ustawa
o Obligacjach”);

(b) Obligacje nie bedg miaty formy dokumentu. Obligacje
zostang zarejestrowane w depozycie papierow
wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt

Papieréw Wartosciowych S.A;;

(c) Obligacje moga zostaé zaoferowane w trybie oferty
publicznej, na podstawie art. 33 pkt 1 Ustawy
o Obligacjach w oparciu o prospekt emisyjny
podstawowy sporzadzony przez Spétke

i zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego;

(d) Obligacie mogg zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego

systemu obrotu Catalyst, prowadzonego przez Gietde

RESOLUTION OF THE SHAREHOLDER OF GHELAMCO
INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA WITH ITS REGISTERED
OFFICE IN WARSAW OF NOVEMBER 27, 2015

to: issue bearer bonds to be issued under the bond issue
program, in which the total nominal value of the bonds
issued over 12 months does not exceed PLN 350,000,000,
and to consent to the Company's incurring obligations
under the bonds and obligations connected with the
establishment of the program and the public offerings of
the Bonds

§1

Granbero Holdings Limited, a company with its registered
office in Limassol, Arch, Makariou Ill, 229 Meliza Court 3105
Limassol, Cyprus (the “Shareholder’), as the sole
shareholder of Ghelamco Invest sp. z 0.0. with its registered
office in Warsaw, recorded under number 0000185773 in the
business register of the National Court Register kept by the
District Court for the City of Warsaw in Warsaw, XIll
Commercial Division of the National Court Register (the
“Company”), acting pursuant to Art. 227 § 2 and Art. 230 of
the Commercial Companies Code and § 20 sec. 4 of the
Company’s Aricles of Association, resolves that the
Company will issue up to 3,500,000 (three million five
hundred thousand) bearer bonds, with a nominal value of
PLN 100 (one hundred) each (the “Bonds”), to be issued
under the program of an issue of bonds, in which the total
nominal value of bonds issued over 12 months does not
exceed PLN 350,000,000 (the “Program”) on 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 offerings of the Bonds.

The amount of the Program may be increased by way of
a separate resolution of the Company's governing bodies.

§2

The Bonds will be issued on the following conditions:

(a)

the Bonds will be issued on the basis of the Act on
Bonds of January 15, 2015 (the “Bonds Act”’);

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

(b)

(c) the Bonds can be offered in a public offering pursuant
to Art. 33 item 1 of the Bonds Act on the basis of an
issue prospectus drawn up by the Company and
approved by the Polish Financial Supervision

Authority (Komisja Nadzoru Finansowego);

the Bonds might be admitted and placed into trade on
the regulated market or admitted to Catalyst
alternative trade system operated by the Warsaw
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(e)

(f)

)

(h)

(i)

(k)

Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. lub
BondSpot S.A., jezeli taki obowigzek bedzie wynikat
z warunkéw emisji Obligacii;

Obligacje beda emitowane w ramach Programu,
w okresie rozpoczynajgcym si¢ w dacie zatwierdzenia
przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu
emisyjnego podstawowego dotyczgcego Programu.
Powyzsze nie oznacza zobowigzania Spétki do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym okresie;

Swiadczenia Spétki z tytutu Obligacji bedg miaty
charakter wytacznie pieniezny i bedg polega¢ na
zapfacie wartosci nominalnej oraz oprocentowania.
Szczegotowy opis Swiadczen z tytutu Obligacji, ze
wskazaniem w szczegdlnosci wysokosci  tych
Swiadczen lub sposobu ich ustalania, termindw,
sposobdéw i miejsc ich spetniania, bedzie zawarty
w warunkach emisji danej serii Obligacj;

Obligacie bedg oprocentowane wedug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Sposéb naliczania
oprocentowania, datge, od kiérej nalicza sie

oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy
jego wyptaty i miejsce ptatnosci bedg okreslone
w warunkach emisji danej serii Obligacji;

Dzien emisji danej serii Obligacji bedzie okreslony
w sposOb wskazany w warunkach emisji danej serii
Obligacii;

Obligacje moga by¢ emitowane z terminem wykupu
nie dtuzszym niz 5 (stownie: pie¢) lat od daty emisji.
Termin oraz zasady wykupu bedg okreslone
w warunkach emisji danej serii Obligacji. Warunki
emisji danej serii Obligacji mogg przewidywaé
wczesniejszy wykup Obligacji na zgdanie Spdtki lub
na zadanie obligatariusza;

Obligacje bedg zabezpieczone porgczeniem udzielonym
przez Wspdinika;

Nie okresla sie minimalnej liczby obligacji, ktdrych
subskrybowanie jest wymagane do dojscia emisji do
skutku.

§3

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

(i

Stock Exchange (Griefda Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.) or BondSpot S.A., if such
condition results from the terms of issue of the Bonds;

the Bonds will be issued under the Program during
the period commencing on the date the Polish
Financial Supervision Authority (Komisja Nadzoru
Finansowego) approves the base issue prospectus
for the Program. This does not mean an obligation on
the part of the Company to conduct an issue during
this time period;

the payments made by the Company under the
Bonds shall only be in pecuniary form and will be
payment of the nominal value and interest. 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 of issue of
Bonds of the particular series;

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 of issue of Bonds of the
particular series;

the issue date of a series of Bonds will be set out in a
way indicated in the terms of issue of Bonds of the
particular series;

the Bonds may be issued with a tenor of no more
than 5 (in words: five) years from the issue date. The
tenor and the terms of redemption will be set out in
the conditions of Bonds of the particular series. The
conditions of Bonds for a given series may provide for
early redemption of Bonds on the Company’s demand
or on the demand of a bondholder;

the Bonds will be secured by a surety granted by the
Shareholder;

there is no specified minimum number of bonds that
must be subscribed for in order for the issue to be
successful.

§3

The resolution enters into force on the date of its adoption.

W IMIENIU | NA RZECZ GRANBERO HOLDINGS LIMITED/
FOR AND ON BEHALF OF GRANBERO HOLDINGS LIMITED

Frixos Savvides
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UCHWALA ZARZADU GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA
W WARSZAWIE Z DNIA 27 LISTOPADA 2015 R.

w sprawie: emisji obligacji na okaziciela emitowanych
w ramach programu emisji obligacji, w ktérym tagczna kwota
nominalna obligacji emitowanych w okresie 12 miesigcy nie
przekroczy 350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na
zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytutu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami
publicznym Obligacji

§1

Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy KRS
pod numerem 0000185773 (,Spétka”) dziatajgc na
podstawie art. 208 § 5 Kodeksu Spdtek Handlowych oraz §
20 ust. 1 Umowy Spdtki postanawia o emisji przez Spétke do
3.500.000 (trzy miliony pieéset tysiecy) obligacji na
okaziciela, o warto$ci nominalnej 100 (sto) ztotych kazda
(,Obligacje”) emitowanych w ramach programu emisji
obligacji, w ktérym tgczna kwota nominalna obligacji
emitowanych w okresie 12 miesiecy nie przekroczy
350.000.000 PLN (,Program”) na warunkach okreslonych
w § 2 ponizej oraz wyraza zgode na zacigganie przez
Spétke zobowigzan z tytutu Obligacji oraz zwigzanych
z ustanowieniem Programu oraz ofertami publicznymi
Obligaciji.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu w drodze odrebnej
uchwaty organow Spotki.

§2

Obligacje bedg emitowane na nastepujgcych warunkach:
(a) Obligacje bedg emitowane na podstawie ustawy z dnia 15
stycznia 2015 r. o obligacjach (,Ustawa o Obligacjach”);
(b) Obligacje nie bedg miaty formy dokumentu. Obligacje
zostang zarejestrowane w depozycie papieréw
wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A,;

(c) Obligacje moga zostaé zaoferowane w trybie oferty
publicznej, na podstawie art. 33 pkt 1 Ustawy o
Obligacjach w oparciu o prospekt emisyjny
podstawowy sporzgdzony przez Spoétke i zatwierdzony
przez Komisje Nadzoru Finansowego;

(d) Obligacie moga zosta¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu Catalyst, prowadzonego przez Gietde
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. lub
BondSpot S.A., jezeli taki obowigzek bedzie wynikat
z warunkéw emisji Obligacii;

RESOLUTION OF THE MANAGEMENT BOARD OF

GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA WITH ITS REGISTERED
OFFICE IN WARSAW OF NOVEMBER 27, 2015

to: issue bearer bonds to be issued under the bond issue
program in which the total nominal value of the bonds issued
over 12 months does not exceed PLN 350,000,000, and to
consent to the Company’s incurring obligations under the
bonds and obligations connected with the establishment of
the program and the public offerings of the Bonds

§1

Ghelamco Invest sp. z o.0. with its registered office in
Warsaw, recorded under number 0000185773 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 (the
“Company”), acting pursuant to Art. 208 § 5 of the
Commercial Companies Code and § 20 sec. 1 of the
Company’s Articles of Association, resolves that the
Company will issue up to 3,500,000 (three million five
hundred thousand) bearer bonds, with a nominal value of
PLN 100 (one hundred) each (the “Bonds”), to be issued
under the program of an issue of bonds, in which the total
nominal value of bonds issued over 12 months does not
exceed PLN 350,000,000 (the “Program”) on 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 offerings of the Bonds.

The amount of the Program may be increased by way of
a separate resolution of the Company's governing bodies.

§2

The Bonds will be issued on the following conditions:

(@)

the Bonds will be issued on the basis of the Act on
Bonds of January 15, 2015 (the “Bonds Act”);

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

(b)

(c) the Bonds can be offered in a public offering pursuant
to Art. 33 item 1 of the Bonds Act on the basis of
a base issue prospectus drawn up by the Company
and approved by the Polish Financial Supervision

Authority (Komisja Nadzoru Finansowego);

the Bonds might be admitted and placed into trade on
the regulated market or admitted to alternative trade
system Catalyst operated by the Warsaw Stock
Exchange (Grefda Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.) or BondSpot S.A., if such condition
results from the terms of issue of the Bonds;
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()

(f)

(9)

(h)

U

0

(k)

Obligacje bedg emitowane w ramach Programu,
w okresie rozpoczynajacym sie w dacie zatwierdzenia
przez Komisjge Nadzoru Finansowego prospekiu
emisyjnego podstawowego dotyczacego Programu.
Powyzsze nie oznacza zobowigzania Spotki do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym okresie;

Swiadczenia Spétki z tytutu Obligacji beda miaty
charakter wytacznie pieniezny i bedg polega¢ na
zaptacie wartosci nominalnej oraz oprocentowania.
Szczegotowy opis $wiadczen z tytutu Obligacji, ze
wskazaniem w szczegdlnosci  wysokosci  tych
swiadczen Ilub sposobu ich ustalania, terminow,
sposobéw i miejsc ich spetniania, bedzie zawarty
w warunkach emisji danej serii Obligacji;

Obligacje beda oprocentowane wedtug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Sposéb naliczania
oprocentowania, date, od ktérej nalicza sie

oprocentowanie, wysokos¢ oprocentowania, terminy
jego wyptaty i miejsce ptatnosci bedg okreslone
w warunkach emisji danej serii Obligacj;

Dzien emisji danej serii Obligacji bedzie okreslony
w sposob wskazany w warunkach emisji danej serii
Obligaciji;

Obligacje moga by¢ emitowane z terminem wykupu nie
dtuzszym niz 5 (stownie: pie¢) lat od daty emisji.
Termin oraz zasady wykupu bedg okreslone
w warunkach emisji danej serii Obligacji. Warunki
emisji danej serii Obligacji mogg przewidywaé
wczesniejszy wykup Obligaciji na zadanie Spétki lub na
zgdanie obligatariusza;

Obligacje bedg zabezpieczone poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited, spdtka
z siedzibg w Limassol, Arch. Makariou Ill, 229 Meliza
Court 3105 Limassol, Cypr jako jedynego wspdinika
Spoiki;

Nie okresla sie minimalnej liczby obligacji, ktdrych

subskrybowanie jest wymagane do doj$cia emisji do
skutku.

§3

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

(e)

the Bonds will be issued under the Program during the
period commencing on the date the Polish Financial
Supervision Authority (Komisja Nadzoru Finansowego)
approves the base issue prospectus for the Program.
This does not mean an obligation on the part of the
Company to conduct an issue during this time period;

the payments made by the Company under the Bonds
shall only be in pecuniary form and will be payment of
the nominal value and interest. 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 of issue of Bonds of the
particular series;

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 of issue of Bonds of the particular
series;

the issue date of a series of Bonds will be set out in
a way indicated in the terms of issue of Bonds of the
particular series;

the Bonds may be issued with a tenor of no more than
5 (in words: five) years from the issue date. The tenor
and the terms of redemption will be set out in the
conditions of Bonds of the particular series. The
conditions of Bonds for a given series may provide for
early redemption of Bonds on the Company’s demand
or on the demand of a bondholder;

the Bonds will be secured by a surety granted by
Granbero Holdings Limited, a company with its
registered office in Limassol, Arch, Makariou Ill, 229
Meliza Court 3105 Limassol, Cyprus as the sole
shareholder of the Company;

there is no specified minimum number of bonds that
must be subscribed for in order for the issue to be
successful.

§3

The resolution enters into force on the date of its adoption.

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

Jeroen van der Toolen
Joanna Krawczyk-Nasitowska

Damian Wozniak

Jarostaw Jukiel
Jarostaw Zagorski

Arnold Neuville
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ZALACZNIK 3

WYKAZ DOKUMENTOW WLACZONYCH DO PROSPEKTU PRZEZ ODNIESIENIE

Do Prospektu zostaty wtaczone przez odestanie nastepujace dokumenty:

U

(ii)

(iii)

(iv)

(vi)

(vii)

roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r. wraz
z opinig biegtego rewidenta, ktdére zostato zmieszczone na stronie internetowej Emitenta w zaktadce
-Relacje inwestorskie — Prospekt emisyjny — Prospekt — Il cze$¢ — Sprawozdania finansowe
Emitenta”, pod adresem: http://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-3-55¢470d95d18e.pdf;

roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r.
(obejmujace poréwnawcze dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r.) wraz z opinig
biegtego rewidenta, ktére zostato zamieszczone na stronie internetowej Emitenta w zakfadce
~Relacje inwestorskie — Raporty okresowe”, raport nr 6/2015 — raport roczny Emitenta za rok
obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 r., pod adresem: http://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-6-
55¢c495f65793d.pdf;

jednostkowe podtroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 6 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2015 r. wraz z raportem z przegladu biegtego rewidenta, ktére zostato zamieszczone na
stronie internetowej Emitenta w zaktadce ,Relacje inwestorskie — Raporty okresowe”, raport
pétroczny Emitenta wraz z jednostkowym pétrocznym sprawozdaniem finansowym za | pétrocze
2015 r., pod adresem: http://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-6-55dd8169e4890.pdf;

skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia
2013 r. wraz z opinig biegtego rewidenta oraz ttumaczeniem przysieglym na jezyk polski, ktére
zostato zamieszczone na stronie internetowej Emitenta, w zaktadce ,Relacje inwestorskie — Prospekt
emisyiny — Il czes¢ — Sprawozdania finansowe Gwaranta”, pod adresem:
http://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-3-55¢471432cb14.pdf;

skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia
2014 r. (obejmujgce poréwnawcze dane finansowe za rok 2013) wraz z opinig biegtego rewidenta
oraz ttumaczeniem przysiegtym na jezyk polski, ktdre zostato zamieszczone na stronie internetowej
Emitenta, w zakftadce ,Relacje inwestorskie — Raporty biezgce”, raport biezacy nr 7/2015, pod
adresem: http://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-5-55¢c47bb127422.pdf;

skonsolidowane poétroczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2015 r. wraz z raportem z przegladu biegtego rewidenta oraz ttumaczeniem
przysiegtym na jezyk polski, ktére zostato zamieszczone na stronie internetowej Emitenta,
w zaktadce ,Relacje inwestorskie — Raporty biezgce”, raport biezgcy nr 39/2015, pod adresem:
http://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-5-560bc2452c9e6.pdf; oraz

umowa spotki Gwaranta wraz z tlumaczeniem przysiegtym na jezyk polski, kitdre zostaty
zamieszczone na stronie internetowej Emitenta, w zaktadce ,Relacje inwestorskie — Prospekt
Emisyjny — Prospekt — IV cze$¢ — Umowy spdtki Emitenta i Gwaranta”, pod adresem:
http://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-3-55¢4718074581.pdf.
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ZALACZNIK 4

UMOWA SPOLKI

AKT ZALOZYCIELSKI
SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
§1.
Philippe Pannier niniejszym aktem zawigzuje spétke z ograniczong odpowiedzialnoscig zwang dalej ,,spotkg”.

§2.

Spoétka bedzie prowadzona pod firmg GHELAMCO INVEST Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Spoétka moze uzywaé wyrdzniajgcego jg znaku graficznego.

§3.

Siedzibg Spdtki jest Warszawa.
§4.

Terenem dziatania Spdtki jest obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica.
§5.

Spétka moze dziata¢ we wszelkich powigzaniach organizacyjnoprawnych dozwolonych przez obowigzujgce
przepisy prawa; miedzy innymi moze tworzy¢ oddziaty, filie, przedstawicielstwa oraz inne placowki, a takze
przystepowaé do innych spotek w kraju i za granica.

§6.
Czas trwania spotki jest nieograniczony.

§7.
1. Wytgcznym przedmiotem dziatalnosci Spofki jest:

1) Dziatalno$é¢ holdingéw finansowych (PKD 64.20.2),

2) Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytgczeniem
ubezpieczen i funduszéw emerytalnych (PKD 64.99.7).

3) Pozostate posrednictwo pieniezne (PKD 64.19.7),
4) Pozostate formy udzielania kredytéw (PKD 64.92.7).

§8.

1. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 10.200.000,00 (dziesig¢ miliondw dwiescie tysiecy) ztotych i dzieli
sie na 20.400 (dwadziescia tysiecy czterysta) réwnych i niepodzielnych udziatbw o wartosci
nominalnej 500,00 (pie¢set) ztotych kazdy. Kazdy Wspdlnik moze posiadac wiecej niz jeden udziat.

2. Podwyzszenie kapitatu zakladowego Spétki do kwoty 50.000.000,00 (piecdziesigt miliondw) ztotych
dokonane w terminie do dnia 31 (irzydziestego pierwszego) grudnia roku 2015 (dwa tysigce
pietnastego) nie stanowi zmiany aktu zatozycielskiego Spotki.

§9.
Udziaty w kapitale zaktadowym Spdtki zostaty objete w nastepujgcy sposob:

1) 100 (sto) udziatdéw o fgcznej warto$ci nominalnej 50.000,00 (pieédziesigt tysiecy) ztotych zostato
objetych przy zawigzaniu Spétki przez Paul Gheysens i pokrytych w cato$ci wktadem pienieznym,

2) w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego dokonanego Uchwatg nr 1 z dnia 30 listopada 2012
roku nowopowstate udziaty w kapitale zaktadowym Spétki, to jest 20.300 (dwadzieScia tysiecy
trzysta) udziatdw o warto$ci nominalnej 500,00 ztotych kazdy, o tgcznej warto$ci nominalnej
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10.150.000,00 (dziesie¢ milionéw sto piecdziesiat tysiecy) ziotych, objeta spdtka pod firma:
GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibg w Limassol, Cypr i pokryta je w catosci wktadem
pienieznym.

§10.

Uchwatg zgromadzenie wspdlnikéw moze zobowigzaé wspdlnikow do dokonania doptat do wysokosci 1.000
(jeden tysigc)-krotnej wartosci udziatow.

§11.

Zastawienie udziatéw wymaga zgody zgromadzenia wspdlnikdw podjetej wiekszoscig 2/3 gtoséw oddanych.
§12.

1. W przypadku sprzedazy udziatéw, wspoéinikom Spotki przystuguje prawo pierwszenstwa,

z wyjatkiem, gdy wspdlnik sprzedaje swoje udziaty na rzecz podmiotu, w ktdrym wspdlnik ten
posiada posrednio lub bezposrednio powyzej 50 % udziatéw lub akciji.

2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszenstwa, sprzedaz nastepuje po cenie ustalonej miedzy
wspolnikiem a nabywca udziatdw. W tym przypadku zbycie udziatdw musi byé poprzedzone

pisemnym zawiadomieniem uprawnionych z tytutu pierwszenstwa, kidrzy z tego prawa mogg
skorzysta¢ w terminie czternastu dni od dnia ich zawiadomienia.

§13.

Wspdlnicy majg prawo do udziatu w czystym zysku przeznaczonym do podziatu przez Zgromadzenie
Wspdinikéw proporcjonalnie do posiadanych udziatéw. Zarzgd spotki moze dokonywaé wyptaty zaliczek na
poczet dywidendy.

Zgromadzenie Wspdlnikbw moze w szczegdlnosci wytgczyé zysk od podziatu w catosci lub w czeéci
i przeznaczy¢ go na okreslony przez Zgromadzenie cel.

§14.

Spétka moze tworzyé z odpisdw z zysku fundusze celowe, a w szczegdlnosci rezerwowy. Fundusze
tworzone beda w miare potrzeby na mocy uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikéw.

§15.

Udziat Wspdlnika moze by¢ umorzony na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikdw. Umorzenie moze
nastgpi¢ z czystego zysku lub w drodze obnizenia kapitatu zaktadowego. Spétka moze nabywaé wtasne
udziaty w celu ich umorzenia.

§16.
Wtadzami spotki sa:
a) Zgromadzenie Wspodlnikow,
b) Zarzad Spotki.
§17.
1. Zgromadzenie Wspdélnikow moze by¢ zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenie Zwyczajne zwotuje
sie raz do roku, w terminie sze$ciu miesiecy po uptywie roku obrotowego.
2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwotuje Zarzgd z witasnej inicjatywy lub na wniosek wspdlnikow
posiadajgcych przynajmniej 1/10 (jedng dziesiagtg) kapitatu zaktadowego.
§18.
Kazdy ze wspdlnikéw ma prawo uczestniczy¢ w zgromadzeniu osobiscie lub przez petnomocnika.
§19.

Uchwaty Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wigkszoscig gtoséw, o ile kodeks spdtek handlowych lub
niniejszy akt nie przewidujg warunkéw surowszych. Na kazdy udziat przypada jeden gtos.
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§20.

1. Zarzad spotki sktada sie z jednego albo wiekszej liczby cztonkdw. Zarzad prowadzi sprawy spotki
i reprezentuje jg na zewnagtrz. Do zakresu dziatalnodci Zarzgdu nalezg wszelkie sprawy nie
zastrzezone do kompetencji Zgromadzenia Wspdlnikow.

2. Do sktadania oswiadczen woli i podpisywania w imieniu spétki upowazniony jest kazdy cztonek
Zarzagdu samodzielnie.

3. Cztonka Zarzadu powotuje sie na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwilg jego odwotania,
Smierci lub rezygnaciji.

4, Nie jest wymagana uchwata zgromadzenia wspdlnikéw na rozporzgdzanie prawem lub zacigganie
zobowigzan do $wiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony piecéset tysiecy) zitotych,
z wyjagtkiem zobowigzan polegajgcych na zacigganiu kredytéw i pozyczek bankowych. Przepis
art. 230 ksh jest wytgczony w tym zakresie.

§21.

1. Rozwigzanie Spétki nastepuje na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikdw lub w innych
przypadkach wskazanych przez przepisy prawa.

2. Rozwigzanie Spdtki nastepuje po przeprowadzeniu likwidacii.

3. Likwidatorami sg cztonkowie Zarzadu.

4. Likwidacje prowadzi sie pod firmg Spétki z dodatkiem ,w likwidaciji”.

§22.

Rok obrotowy konczy sie 31 grudnia.

§23.

Pismem przeznaczonym do ogtoszen Spétki jest Monitor Sgdowy i Gospodarczy.

§24.

W sprawach nie uregulowanych niniejszym aktem majg zastosowanie przepisy obowigzujgcego prawa,
w szczegdlnosci kodeksu spoétek handlowych.”
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