PROSPEKT EMISYJNY PODSTAWOWY
4" POLNORD

POLNORD S.A.
(spotka akcyjna z siedzibg w Gdyni utworzona zgodnie z prawem polskim)
PROGRAM EMISJI OBLIGACJI

O WARTOSCI DO 100.000.000 PLN

Na podstawie niniejszego programu emisji obligacji (Program) POLNORD S.A. (Emitent) moze emitowac
obligacje (Obligacje) denominowane w ztotych polskich.

Maksymalna tagczna warto$¢ nominalna Obligacji wyemitowanych w ramach Programu nie moze przekroczy¢
kwoty 100.000.000 PLN.

Inwestycja w Obligacje emitowane w ramach Programu wigze si¢ z pewnymi ryzykami. Opis tych ryzyk
znajduje sie w czesci ,,Czynniki ryzyka”.

Niniejszy prospekt emisyjny podstawowy (Prospekt) zostal zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego (KNF). Prospekt zostat sporzadzony w zwiazku z zamiarem prowadzenia ofert publicznych
Obligacji. Emitent zamierza ztozy¢ wniosek do Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW)
o dopuszczenie Obligacji emitowanych w ramach Programu do obrotu na rynku regulowanym dla dtuznych
papierow wartosciowych prowadzonym przez GPW (Rynek Regulowany) i o wprowadzenie Obligacji do

notowan na Rynku Regulowanym.

Oferujacy
mBank [} Dom Maklerski

mBank S.A. Dom Maklerski mBanku S.A.

Prospekt zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 1 czerwca 2015 1.
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WAZNA INFORMACJA DOTYCZACA STOSOWANIA NINIEJSZEGO PROSPEKTU
ORAZ OFEROWANIA OBLIGACJI

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt emisyjny podstawowy dotyczacy wszystkich Obligacji emitowanych w ramach
Programu w rozumieniu art. 5.4 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.

Niniejszy Prospekt powinien by¢ czytany lgcznie ze wszystkimi dokumentami wlaczonymi przez odestanie,
wskazanymi w cze¢sci ,,Dokumenty wlaczone przez odestanie”.

Niniejszy Prospekt nie stanowi oferty sprzedazy ani zachety do nabycia Obligacji lub oferty nabycia Obligacji
skierowanej do jakiejkolwiek osoby, do ktorej nie mozna skierowac takiej oferty zgodnie z przepisami prawa
obowigzujacymi w danej jurysdykeji.



WAZNA INFORMACJA DOTYCZACA WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI

W dniu 1 lipca 2015 r. wchodzi w zycie Nowa Ustawa o Obligacjach. Postanowienia Nowej Ustawy o Obligacjach
nalezy stosowa¢ do wszystkich obligacji, oprocz obligacji wytaczonych z zakresu Nowej Ustawy o Obligacjach
odpowiednimi przepisami prawa, emitowanych od dnia 1 lipca 2015 r.

Do Obligacji emitowanych w ramach Programu do dnia 30 czerwca 2015 r. (wlacznie) stosuje si¢ Ustawe
o Obligacjach. Warunki Emisji wskazuja, ktore ich postanowienia beda stosowaly si¢ wylacznie do Obligacji
emitowanych w ramach Programu do 30 czerwca 2015 r. (wlacznie), a ktore z nich wylacznie do Obligacji
emitowanych w ramach Programu od 1 lipca 2015 r.



PRZEDSTAWIENIE INFORMACJI

W niniejszym Prospekcie, wszelkie odniesienia do:

* EUR, euro oraz € stanowig odniesienia do waluty wprowadzonej w trzecim etapie europejskiej unii
gospodarczej i walutowej, na podstawie Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ze zmianami;

* PLN, zl oraz zloty stanowia odniesienia do ztotego polskiego; oraz

e USD, U.S.$ oraz $ stanowig odniesienia do dolara amerykanskiego.



PODSUMOWANIE

Podsumowania s3 opracowane na podstawie wymogow przedstawienia informacji okreslanych jako ,,Elementy”.
Elementy sa ponumerowane i podzielone na Sekcje A—E (A.1—E.7). Niniejsze podsumowanie zawiera wszystkie
Elementy, ktore musza by¢ zawarte w podsumowaniu dla Obligacji i Emitenta. W numeracji Elementéw moga
wystapi¢ luki, poniewaz nie jest wymagane opisanie niektorych elementow. Istnieje mozliwos$é, ze nawet jesli dany
Element musi zosta¢ umieszczony w Podsumowaniu z uwagi na rodzaj emitowanych papieréw wartosciowych
i Emitenta, nie bedzie mozliwe podanie zadnych informacji dotyczacych danego Elementu. W takim przypadku,
Podsumowanie bedzie zawiera¢ krotki opis Elementu wskazujacy, czemu nie znajduje on zastosowania.

Dzial A — Wstep i ostrzezenia

Element | Wymogi informacyjne

Al Ostrzezenie wskazujace, ze:
— podsumowanie nalezy czytaé jako wstep do prospektu emisyjnego,

- kazda decyzja o inwestycji w papiery wartosciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu
przez inwestora calo$ci prospektu emisyjnego,

— wprzypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji zawartych
w prospekcie emisyjnym skarzacy inwestor moze, na mocy ustawodawstwa krajowego
panstwa czlonkowskiego, mie¢ obowiazek poniesienia kosztow przettumaczenia
prospektu emisyjnego przed rozpoczeciem postepowania sadowego, oraz

— odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wylacznie tych os6b, ktore przedlozyly podsumowanie,
w tym jego tlumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza
w blad, jest nieprecyzyjne lub niespéjne w przypadku czytania go lacznie z innymi
czeSciami prospektu emisyjnego, badz gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go
lacznie z innymi czeSciami prospektu emisyjnego, najwazniejszych informacji majacych
pomodc inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w dane papiery wartosciowe.

Podsumowanie nalezy czytac jako wstep do Prospektu.

Kazda decyzja o inwestycji w Obligacje powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora
catosci Prospektu.

W przypadku wystapienia do sadu zroszczeniem odnoszacym si¢ do informacji zawartych
w Prospekcie skarzacy inwestor moze, na mocy ustawodawstwa krajowego panstwa
cztonkowskiego, mie¢ obowigzek poniesienia kosztow przettumaczenia Prospektu przed
rozpoczeciem postepowania sagdowego.

Odpowiedzialnos$¢ cywilna dotyczy tylko tych osob, ktore przedtozyly podsumowanie, w tym jego
tlhumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w blad, jest nieprecyzyjne
lub niespojne w przypadku czytania go tacznie z innymi czg¢sciami Prospektu, badz gdy nie
przedstawia, w przypadku czytania go tacznie z innymi czgsciami Prospektu, najwazniejszych
informacji majacych pomoc inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w Obligacje.




Element

Wymogi informacyjne

A2

Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego
na wykorzystanie prospektu emisyjnego do celow pozniejszej odsprzedazy papierow
wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikéw finansowych.

Wskazanie okresu waznoS$ci oferty, podczas ktérego posrednicy finansowi mogg
dokonywaé pozniejszej odsprzedazy papieré6w warto$ciowych lub ich ostatecznego
plasowania ina czas ktorego jest udzielana zgoda na wykorzystywanie prospektu
emisyjnego.

Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktorych uzalezniona jest zgoda, ktére
maja zastosowanie do wykorzystywania prospektu emisyjnego.

Wyroézniona wythuszczonym drukiem informacja dlainwestorow, ze posrednik finansowy
ma obowigzek udziela¢ informacji na temat warunkéw oferty w chwili skladania przez
niego tej oferty.

Nie dotyczy. Nie jest przewidziane wykorzystanie niniejszego Prospektu do celow podzniejszej
odsprzedazy Obligacji lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikow finansowych.

Dzial B — Emitent

B.1

Prawna (statuto-
wa) 1 handlowa
nazwa emitenta.

Emitent dziata pod firma POLNORD Spétka Akcyjna.

Emitent postuguje si¢ nazwg handlowag POLNORD S.A.

B.2

Siedziba oraz
forma prawna
emitenta, usta-
wodawstwo,
zgodnie z kto-
rym emitent
prowadzi swoja
dziatalnos$¢, a
takze kraj sie-
dziby emitenta.

Siedziba Emitenta znajduje si¢ na terytorium Polski, w Gdyni.

Emitent jest spotka akcyjna, utworzong na podstawie Rozporzadzenia
Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. — Kodeks Handlowy.

Emitent dziata na podstawie Kodeksu Spotek Handlowych i innych przepisow
prawa polskiego.




B.4b

Informacja na
temat jakichkol-
wiek znanych
tendencji maja-
cych wptyw na
emitenta oraz na
branze, w kto-
rych emitent
prowadzi dzia-
tfalnos¢.

Do najwazniejszych czynnikow, ktore moga mie¢ wptyw na sytuacje finanso-
wa grupy kapitatlowej Emitenta (Grupa) nalezy zaliczy¢:

ksztattowanie si¢ koniunktury na rynku mieszkaniowym, wtym cen
mieszkan;

dostepnos¢ zewnetrznych zrédet finansowania dla firm deweloperskich;
zmiany w przepisach prawnych mogace wplywa¢ na popyt na rynku
produktéw oferowanych przez Emitenta;

polityke bankow w zakresie udzielania kredytow hipotecznych osobom
fizycznym oraz poziom stop procentowych;

zatozenia i limity cenowe rzagdowego programu Mieszkanie dla Mlodych;
czynniki makroekonomiczne;

powodzenie realizacji strategii przyjetej przez Grupe
(w zakresie redukcji zadluzenia, racjonalizacji kosztow ogdlnego
zarzadu 1 sprzedazy, uzyskania zaktadanej liczby sprzedanych mieszkan
w okresie);

zgodng z harmonogramem realizacj¢ projektow deweloperskich oraz

terminowe oddawanie ich do uzytkowania; i

sprzedaz zrealizowanych projektow deweloperskich (mieszkan) po
zaktadanej cenie, zapewniajacej zatozong marze.

Poza wymienionymi wyzej czynnikami Grupie nie sg znane inne tendencje,

ktore na dzien zatwierdzenia Prospektu, wedle wszelkiego prawdopodobienst-

wa moga mie¢ znaczacy wplyw na pespektywy Grupy.




B.S

Opis grupy
kapitatowej
emitenta oraz
miejsca emiten-
ta w tej grupie
—w przypadku
emitenta, kto-
ry jest czgscia
grupy.

Na dzien publikacji niniejszego Prospektu w sktad Grupy wchodzity
nastgpujace podmioty:

Emitent, jako jednostka dominujaca

Polnord Szczecin Ku Stoncu sp. z o0.0.

Polnord L.6dz City Park sp. z o.0.

Polnord Apartamenty sp. z 0.0.

Polnord Sopot II sp. z o0.0.

Polnord Olsztyn Teczowy Las sp. z 0.0.

Polnord Warszawa — Zabki Neptun sp. z o0.0.
Srédmiescie Wilanow sp. z 0.0.

WILANOW OFFICE PARK — Budynek B1 sp. z 0.0.
WILANOW OFFICE PARK — Budynek B3 sp. z o.0.
Polnord Inwestycje sp. z 0.0.

Polnord Inwestycje spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spoika
jawna

Polnord Marketing sp. z o. o.

Polnord Gdansk Dwa Tarasy sp. z o0.0.

Polnord Gdynia Brama Sopocka sp. z 0.0.

10H sp. z o.0.

Polnord Spoétka Akcyjna Finanse Spotka Jawna

Stroj-Dom ZSA

SPV 1 sp. z o.0.

Hydrosspol sp. z 0.0. w likwidacji

Stacja Kazimierz I sp. z 0.0.

Stacja Kazimierz I spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
Stacja Kazimierz sp. z o0.0.

Stacja Kazimierz spolka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
Warynski Odolany 1 sp. z 0.0.

Warynski Odolany 1 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia S.K.A.
Semeko Aquasfera sp. z 0.0.

Fadesa Polnord Polska sp. z o.0.

FPP Powsin sp. z 0.0.

Osiedle Innova sp. z 0.0.

FPP Osiedle Moderno sp. z 0.0

Korporacja Budowlana Dom S.A.

B.9

W przypadku
prognozowania
lub szacowania
zyskow nalezy
poda¢ wartosc
liczbowa.

Nie dotyczy — Prospekt nie zawiera prognoz lub szacunkow zyskow. Emitent

nie publikowat prognoz ani szacunkow zyskow.

10




B.10

Opis charakte- Nie dotyczy — opinie bieglego rewidenta nie zawierajg zastrzezen.
ru wszystkich
zastrzezen
zawartych w ra-
porcie biegtego
rewidenta w od-
niesieniu do
historycznych
informacji fi-

nansowych.

B.12

Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawio-
ne dla kazdego roku obrotowego objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak
rowniez dla nastepujacego po nim okresu Srédrocznego, wraz z porownywalnymi danymi za
ten sam okres poprzedniego roku obrotowego, przy czym wymog przedstawienia poréwny-
walnych informacji bilansowych uznaje sie za spelniony przez podanie informacji finanso-
wych na koniec roku.

Nalezy zalaczy¢ o$wiadczenie, ze nie wystapily zadne istotne niekorzystne zmiany w per-
spektywach emitenta od czasu opublikowania jego ostatniego sprawozdania finansowego
zbadanego przez bieglego rewidenta lub zamiesci¢ opis wszystkich istotnych niekorzystnych
zmian. Nalezy zalaczy¢ opis znaczacych zmian w sytuacji finansowej lub handlowej emiten-
ta, ktore wystapily po zakonczeniu okresu ujetego w historycznej informacji finansowej.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskow i strat

tys. z1
01.01.2014 01.01.2013 -
31' 12' - 31.12.2013 (dane
( l.)a (iane) przeksztalcone)
zZ
(zbadane)
Przychody ze sprzedazy 183.188 196.707
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 39.755 24.166
Zysk (strata) brutto z dziatalno$ci operacyjnej 23.756 22.615
Yy peracyjnej
Zysk (strata) brutto 11.255 56.266
y
Zysk iatalnosci k -
ys (§trata) netto z dziatalnosci kontynu 21,388 (34.780)
owanej
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 20.457 (41.120)
Zysk (strat tt i kcj iu-
ys (.s rata) n.e 0 p.rzyplsa?y akcjonariu 20.457 (41.120)
szom jednostki dominujace;j

11



Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej (bilans)

tys. zt

31.12.2014 31.12.2013

Ghadaney | (@ane prckestale-
Ka,pit.al wia.sn)f prz.ypisany akcjonariuszom 1.067.382 1052276
spotki dominujace;j
Kapitat podstawowy 65.266 65.266
Zobowigzania dlugoterminowe 406.824 430.203
Zobowiazania krotkoterminowe 298.898 264.082
Aktywa trwate 970.808 1.130.102
Aktywa obrotowe 793.096 606.458
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 9.200 10.001
Suma aktywow 1.773.104 1.746.561

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przeptywow pieni¢znych

tys. zl
01.01.2014 01.01.2013 -
( i)a(iane) przeksztalcone)
z
(zbadane)
Sr(.)dk.i pieniezne netto z dziatalnoSci opera- (20759) .
cyjnej
erdk.l p.lelezne netto z dziatalnosci inwe- - 340 o
stycyjne]
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci finan-
SS;odejl pieni¢zne netto z dziatalnosci finan 0,060 o 1sn
W
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Zysk na akcje

01.01.2014 - 310112-0210-?3)1(3 ;ne
31.12.2014 it
(zbadane) przeksztalcone)
(zbadane)
Zysk na jedng akcje — podstawowy (z4) 0.63 159
Zysk na jedng akejg — rozwodniony (7] 0,62 (1,59)

Od dnia 31 grudnia 2014 r. nie wystapita Zadna istotna niekorzystna zmiana w perspektywach

Emitenta.
Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskow i strat
tys. z1
ULOLOS: | e
.03. e
31.03.2015 (niezba- .
przeksztalcone) (nie-
dane)
zbadane)

Przychody ze sprzedazy 66.340 37.048
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 15.967 7.181

Zysk (strata) brutto z dziatalno$ci operacyjne;j 8.878 1.562

Zysk (strata) brutto 3.815 315

Zysk (strat tto z dziatalnos$ci kontynu-

ys (§raa)ne 0 z dzialalno$ci kontynu 1,340 1.819

owanej

Zysk (strata) netto za rok obrotowy 1.294 424

Zysk (strat tt i kcj iu-

ys (‘s rata) n.e 0 pfzyplsa.ny akcjonariu 1294 424
szom jednostki dominujace;j




Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej (bilans)

tys. zt
31.03.2015 31.12.2014

(niezbadane) (zbadane)
Ka’pit‘al Wla'sn}f prz‘ypisany akcjonariuszom 1.069.512 1.067.382
spotki dominujace;j
Kapital podstawowy 65.266 65.266
Zobowigzania dtugoterminowe 382.619 406.824
Zobowigzania krotkoterminowe 304.853 298.898
Aktywa trwate 969.535 970.808
Aktywa obrotowe 778.249 793.096
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 9.200 9.200
Suma aktywow 1.756.984 1.773.104

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przepltywdw pienigznych

tys. zk
01.01.2015 01.01.2014 -
U 31.03.2014 (d
31.03.2015 (niezba- (dane
dane) przeksztalcone)
(niezbadane)
Sr(‘>dk‘1 pieni¢zne netto z dziatalnosci opera- 14916 6.142
cyjnej
/4 k. . . tt . 1 1 yoe . _
Srod .1 p}enlqzne netto z dziatalnosci inwe 5305 (3.835)
stycyjnej
sSssvdel;i pieni¢zne netto z dziatalno$ci finan- (21.403) (26.754)
Zysk na akcje
01.01.2015 01.01.2014 -
U 31.03.2014 (d
31.03.2015 (niezba- (dane
dane) przeksztalcone) (nie-
zbadane)
Zysk na jedna akcje — podstawowy (z1) 0,04 0,01
0,04 0,01
Zysk na jedna akcje — rozwodniony (z})
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B.13

Opis wydarzen
Z ostatniego
okresu odnoszg-
cych si¢ do emi-
tent, ktore maja
istotne znacze-
nie dla oceny

Nie dotyczy — w ostatnim okresie nie wystapity zdarzenia odnoszace si¢ do
Emitenta, ktore majg istotne znaczenie dla oceny wyptacalnosci Emitenta.

wyptacalnosci
emitenta.

B.14 Opis grupy Na dzien publikacji niniejszego Prospektu w sktad grupy kapitalowej Emitenta
kapitatowej wchodzily nastgpujace podmioty:

emitenta oraz
miejsca emiten-
ta w tej grupie
—w przypadku
emitenta, kto-
ry jest czgscig
grupy. Jezeli
emitent jest za-
lezny od innych
jednostek w ra-
mach grupy na-
lezy to wyraznie
wskazac.

Emitent, jako jednostka dominujaca

Polnord Szczecin Ku Stoncu sp. z 0.0.

Polnord 1.6dz City Park sp. z 0.0.

Polnord Apartamenty sp. z 0.0.

Polnord Sopot II sp. z 0.0.

Polnord Olsztyn Teczowy Las sp. z 0.0.

Polnord Warszawa — Zabki Neptun sp. z 0.0.

Srodmiescie Wilanow sp. z 0.0.

WILANOW OFFICE PARK — Budynek B1 sp. z 0.0.
WILANOW OFFICE PARK — Budynek B3 sp. z 0.0.

Polnord Inwestycje sp. z 0.0.

Polnord Inwestycje spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig spotka jawna
Polnord Marketing sp. z o. o.

Polnord Gdansk Dwa Tarasy sp. z 0.0.

Polnord Gdynia Brama Sopocka sp. z 0.0.

10H sp. z 0.0.

Polnord Spotka Akcyjna Finanse Spotka Jawna

Stroj-Dom ZSA

SPV 1 sp.zo.o.

Stacja Kazimierz I sp. z 0.0.

Stacja Kazimierz I spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.
Stacja Kazimierz sp. z 0.0.

Stacja Kazimierz spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A.

Warynski Odolany 1 sp. z 0.0. Warynski Odolany 1 spotka z ograniczong odpo-
wiedzialnoscig S.K.A.

Semeko Aquasfera sp. z 0.0. Fadesa Polnord Polska sp. z o0.0.
FPP Powsin sp. z 0.0.

Osiedle Innova sp. z 0.0.

FPP Osiedle Moderno sp. z 0.0

Korporacja Budowlana Dom S.A.




B.15

Opis podstawo-
wej dziatalnosci
emitenta.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Emitenta jest budowa i sprzedaz nie-
ruchomosci mieszkalnych oraz budowa i wynajem powierzchni biurowych.
Wszystkie projekty deweloperskie Grupa realizuje przez spotki celowe, ktore
Emitent zawigzuje samodzielnie Iub z partnerami.

B.16

W zakresie,

w jakim znane
jest to emiten-
towi, nalezy po-
da¢, czy emitent
jest bezposred-
nio lub posred-
nio podmiotem
posiadanym lub
kontrolowanym
oraz wskazac
podmiot po-
siadajacy lub
kontrolujacy,

a takze opisac
charakter tej
kontroli.

Nie dotyczy — Emitent nie jest bezposrednio lub posrednio podmiotem posi-
adanym lub kontrolowanym.

B.17

Ratingi kredy-
towe przyznane
emitentowi lub
jego instrumen-
tom dtuznym na
wniosek emi-
tenta lub przy
wspoOtpracy emi-
tenta w procesie
pozyskiwania
ratingu.

Nie dotyczy — Emitentowi ani dtuznym papierom wartoSciowym wyemitowa-
nym przez Emitenta, nie przyznano, na zadanie lub we wspotpracy z Emiten-
tem, zadnych ratingéw kredytowych.

Podsumowanie dla pojedynczej emisji:
Nie dotyczy — Emitentowi ani dluznym papierom warto$ciowym wyemitowa-

nym przez Emitenta, nie przyznano, na zadanie lub we wspolpracy z Emiten-
tem, zadnych ratingéw kredytowych.
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Dzial C — Papiery WartoSciowe

C.1 Opis typuikla- | Obligacje emitowane w ramach Programu beda obligacjami na okaziciela.
Sy papierow Obligacje emitowane w ramach Programu moga by¢ obligacjami o zmiennej
warto§ciowych | stopie procentowej, obligacjami o stalej stopie procentowej lub obligacjami
stanowigcych nieoprocentowanymi.
przedmiot ) ) S
oferty Tub do- Podsumowanie dla pojedynczej emisji:
puszczenia do Obligacje maja laczng wartos¢ nominalng wynoszaca [ ] PLN, [sa
obrotu, w tym oprocentowane wedtug [zmiennej stopy procentowej stanowiacej sume stawki
ewentualny kod | WIBOR dla depozytéw [ ] - miesiecznych i marzy w wysokosci [ ] punktu
identyfikacyjny | procentowego w skali roku/statej stopy procentowej wynoszacej [ ]% w skali
papieréw warto- | roku]]/[sa nicoprocentowane]. Dzien Wykupu Obligacji przypada [ ].
Sciowych.

Migdzynarodowy Numer Identyfikacyjny Papierow Wartosciowych (ISIN)
[ ]

C.2 Waluta emisji Obligacje emitowane w ramach Programu beda denominowane w ztotych
papieréow warto- | polskich.
Sciowych.

CS Opis wszystkich | Nie dotyczy — nie istniejg ograniczenia dotyczace swobodnej zbywalnos$ci
ograniczen do- | Obligacji.
tyczacych swo-
bodnej zbywal-
nosci papieréw
warto$ciowych.

C.8 Opis praw zwig- | Prawa zwigzane z Obligacjami

zanych z papie-
rami warto$cio-
wymi, W tym
ranking oraz
ograniczenia
tych praw.

Obligacje begdg uprawnia¢ ich posiadaczy do otrzymania od Emitenta
$wiadczenia pienigznego w postaci wartosci nominalnej Obligacji oraz,
w przypadku Obligacji oprocentowanych, odsetek od warto$ci nominalnej
Obligacji obliczonych wedlug zmiennej lub statej stopy procentowej. Prawa
Obligatariuszy do otrzymania $wiadczen wynikajacych z Obligacji nie sa
ograniczone.

Ranking

Obligacje beda stanowi¢ bezposrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone
zobowigzania Emitenta oraz beda mie¢ rownorzgdny status, bez zadnego
uprzywilejowaniawzgledemsiebienawzajem,z wszelkimiinnymiistniejgcymi,
biezacymi i przysztymi, niezabezpieczonymi i niepodporzadkowanymi
zobowigzaniami Emitenta, z wyjatkiem zobowigzan, ktore sg uprzywilejowane

Z mocy prawa.




Podatki

Wszelkie platnosci z tytutu Obligacji zostana dokonane bez potracen lub
odliczen ztytulu lub na poczet obecnych lub przyszitych podatkéw lub
jakiegokolwiek rodzaju nalezno$ci publicznoprawnych wymierzonych lub
nalozonych przez odpowiednie wtadze podatkowe lub w ich imieniu, chyba
ze potracenia lub odliczenia tych podatkéw lub naleznosci publicznoprawnych
wymagaja bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa. Emitent nie bedzie
ptacit kwot wyréwnujacych pobrane podatki lub naleznosci publicznoprawne,
jezeli zjakakolwiek ptatno$cia ztytutu Obligacji zwigzany bedzie
obowigzek pobrania i zaptaty jakiegokolwiek podatku lub innej naleznosci
publicznoprawne;j.

Przypadki naruszenia

Warunki emisji Obligacji, zatwierdzone uchwala Zarzadu nr 39/2015 z dnia 18
maja 2015 r., przewiduja nastepujace przypadki naruszenia:

* jakiekolwiek zadluzenie finansowe Emitenta na kwote przewyzszajaca
tacznie 5.000.000 PLN: (i) stanie si¢ wymagalne i platne przed jego
pierwotnym terminem wymagalno$ci z powodu wystgpienia przypadku
naruszenia warunkow takiego zadtuzenia finansowego; lub (ii) zachodza
okolicznosci, wskutek ktorych wierzyciel moze spowodowaé, ze takie
zadtuzenie finansowe stanie si¢ wymagalne i ptatne przed jego pierwotnym
terminem wymagalnosci;

* dokonanie jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sadowego lub
egzekucji w stosunku do sktadnika lub sktadnikéw majatku Emitenta na
taczna kwote przekraczajaca 20.000.000 PLN;

* (i) wierzyciel Emitenta ztozy wniosek o ogloszenie upadtosci Emitenta,
(i1) Emitent ztozy wniosek o ogloszenie swojej upadtosci; (iii) Emitent
ztozy wniosek o wszczecie postepowania naprawczego; (iv) Emitent uzna
na pismie swoja niewyptacalnos¢; lub (v) Emitent podejmie dziatania
majace na celu zawarcie przez Emitenta uktadu z jego wierzycielami;

*  Emitent nie wykonat jakiejkolwiek ostatecznej decyzji administracyjnej
lub prawomocnego wyroku sadu nakazujacych lacznie zaplate kwoty
przekraczajacej rownowartos$¢ 30.000.000 PLN;

* Grupa zaprzestanie prowadzenia w calosci lub w cze$ci podstawowej
dziatalno$ci gospodarczej;

* Emitent lub jakikolwiek podmiot =zalezny ustanowi lub udzieli
zabezpieczenia  zabezpieczajagcego  zobowigzania podmiotu  nie
wchodzacego w sktad Grupy lub Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny
ustanowi lub udzieli zabezpieczenia zabezpieczajacego zobowigzania
odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu zaleznego nie
zwigzane z podstawowga dziatalnoscia gospodarcza;
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*  Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia
lub przystapi do dtugu lub w inny sposob przyjmie odpowiedzialnosé
za dlug podmiotu nie wchodzacego w sktad Grupy lub Emitent lub
jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia lub
przystapi do dlugu lub w inny sposéb przyjmie odpowiedzialno$¢ za
zobowiazanie odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu
zaleznego nie zwigzane z podstawowg dzialalno$cia gospodarcza;

» wskaznik zadluzenia finansowego netto przekroczy wartos¢ 0,55;

*  Emitent nie przekaze poswiadczenia zgodnosci zgodnie z warunkami
emisji Obligacji;

* w odniesieniu do innych obligacji emitowanych w ramach Programu
wystapi  przypadek naruszenia warunkow emisji, zdefiniowany
w warunkach emisji tych obligacji;

*  Obligacje zostang wykluczone z obrotu na rynku regulowanym;

*  walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwate o podziale Emitenta lub
zostanie zwolane walne zgromadzenie Emitenta w celu podjecia takiej
uchwaty;

* Emitent dokona rozporzadzenia swoimi aktywami, chyba Ze
rozporzadzenie nastgpi na warunkach powszechnie obowigzujacych
w obrocie gospodarczym, a zbywany majatek lub prawa wedlug swojej
warto$ci rynkowej zostang zastgpione innymi aktywami lub prawami
o takiej samej lub zblizonej wartosci rynkowej;

*  walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwale o wyptacie dywidendy:
(1) w wysokosci przekraczajacej 30 procent zysku netto Emitenta za dany
rok obrotowy; lub (ii) w jakiejkolwiek wysokosci, jezeli skonsolidowany
zysk Emitenta za dany rok obrotowy jest nizszy niz 20.000.000 PLN.

Podsumowanie dla pojedynczej emisji:

[Ostateczne warunki emisji przewiduja nastepujace dodatkowe przypadki
naruszenia: [  ]]/[Ostateczne warunki emisji nie przewiduja dodatkowych
przypadkow naruszenia.

Prawo wlasciwe

Obligacje podlegaja prawu polskiemu.

C9I

Opis praw zwiazanych z papierami wartoSciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia
tych praw oraz: nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz
daty wymagalnoS$ci odsetek, w przypadku, gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis
instrumentu bazowego stanowigcego jego podstawe, data zapadalno$ci i ustalenia dotyczace
amortyzacji pozyczki, lacznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie poziomu
rentownosci oraz imie¢ inazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dluznych
papieréow warto$ciowych.

Prawa zwigzane 7 Obligacjami

Obligacje beda uprawniac ich posiadaczy do otrzymania od Emitenta §wiadczenia pieni¢znego
w postaci warto$ci nominalnej Obligacji oraz, w przypadku Obligacji oprocentowanych, odsetek




od wartosci nominalnej Obligacji obliczonych wedtug zmiennej lub statej stopy procentowe;.
Prawa Obligatariuszy do otrzymania Swiadczen wynikajacych z Obligacji nie sg ograniczone.

Ranking

Obligacje beda stanowi¢ bezposrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone zobowigzania
Emitenta oraz bedg mie¢ réwnorzedny status, bez zadnego uprzywilejowania wzgledem siebie
nawzajem, z wszelkimi innymi istniejagcymi, biezacymi 1 przyszlymi, niezabezpieczonymi
i niepodporzadkowanymi zobowigzaniami Emitenta, z wyjatkiem zobowigzan, ktore sa
uprzywilejowane z mocy prawa.

Podatki

Wszelkie ptatnosci z tytulu Obligacji zostang dokonane bez potracen lub odliczen z tytulu
lub na poczet obecnych lub przysztych podatkow lub jakiegokolwiek rodzaju nalezno$ci
publicznoprawnych wymierzonych lub natozonych przez odpowiednie wtadze podatkowe lub
w ich imieniu, chyba ze potracenia lub odliczenia tych podatkow lub nalezno$ci publicznoprawnych
wymagaja bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa. Emitent nie bedzie ptacit kwot
wyréwnujacych pobrane podatki lub nalezno$ci publicznoprawne, jezeli z jakakolwiek platnoscia
z tytulu Obligacji zwigzany bedzie obowigzek pobrania i zaplaty jakiegokolwiek podatku lub
innej naleznos$ci publicznoprawne;.

Przypadki naruszenia

Warunki emisji Obligacji, zatwierdzone uchwatg Zarzadu nr 39/2015 z dnia 18 maja 2015 r.,
przewiduja nastgpujace przypadki naruszenia:

» jakiekolwiek zadluzenie finansowe Emitenta na kwote przewyzszajaca tacznie 5.000.000
PLN: (i) stanie si¢ wymagalne i ptatne przed jego pierwotnym terminem wymagalnosci
z powodu wystapienia przypadku naruszenia warunkow takiego zadtuzenia finansowego; lub
(i1) zachodzg okolicznos$ci, wskutek ktorych wierzyciel moze spowodowac, ze takie zadtuzenie
finansowe stanie si¢ wymagalne i ptatne przed jego pierwotnym terminem wymagalnosci;

* dokonanie jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sgdowego lub egzekucji w stosunku do
sktadnika lub sktadnikow majatku Emitenta na tgczng kwote przekraczajacg 20.000.000 PLN;

* (i) wierzyciel Emitenta ztozy wniosek o ogloszenie upadtosci Emitenta, (ii) Emitent ztozy
whniosek o ogloszenie swojej upadtosci; (iii) Emitent ztozy wniosek o wszczecie postepowania
naprawczego; (iv) Emitent uzna na pi$mie swoja niewyplacalno$¢; lub (v) Emitent podejmie
dziatania majace na celu zawarcie przez Emitenta uktadu z jego wierzycielami;

*  Emitent nie wykonal jakiejkolwiek ostatecznej decyzji administracyjnej lub prawomocnego
wyroku sadu nakazujacych tacznie zaptate kwoty przekraczajacej rownowarto$¢ 30.000.000 PLN;

*  Grupa zaprzestanie prowadzenia w calosci lub w czesci podstawowej dziatalnosci gospodarcze;;

* Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny wustanowi Ilub udzieli zabezpieczenia
zabezpieczajacego zobowigzania podmiotu nie wchodzacego w sktad Grupy lub Emitent
lub jakikolwiek podmiot zalezny ustanowi lub udzieli zabezpieczenia zabezpieczajacego
zobowigzania odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu zaleznego nie zwigzane
z podstawowa dziatalnos$cia gospodarcza;
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*  Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia lub przystapi do
dtugu lub w inny sposob przyjmie odpowiedzialno$¢ za dlug podmiotu nie wchodzacego
w sktad Grupy lub Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia
lub przystagpi do dlugu lub w inny sposéb przyjmie odpowiedzialno$¢ za zobowigzanie
odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu zaleznego nie zwigzane z podstawowa
dziatalnoscig gospodarcza;

*  wskaznik zadtuzenia finansowego netto przekroczy wartos¢ 0,55;

»  Emitent nie przekaze poswiadczenia zgodnosci zgodnie z warunkami emisji Obligacji;

* w odniesieniu do innych obligacji emitowanych w ramach Programu wystapi przypadek
naruszenia warunkow emisji, zdefiniowany w warunkach emisji tych obligacji;

*  Obligacje zostang wykluczone z obrotu na rynku regulowanym;

*  walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwate o podziale Emitenta lub zostanie zwotane
walne zgromadzenie Emitenta w celu podjecia takiej uchwaty;

*  Emitent dokona rozporzadzenia swoimi aktywami, chyba Ze rozporzadzenie nastgpi na
warunkach powszechnie obowigzujacych w obrocie gospodarczym, a zbywany majatek lub
prawa wedlug swojej wartosci rynkowej zostang zastapione innymi aktywami lub prawami
o takiej samej lub zblizonej wartosci rynkowe;;

* walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwate o wyptacie dywidendy: (i) w wysokosci
przekraczajacej 30 procent zysku netto Emitenta za dany rok obrotowy; lub (ii) w jakiejkolwiek
wysokosci, jezeli skonsolidowany zysk Emitenta za dany rok obrotowy jest nizszy niz
20.000.000 PLN.

Podsumowanie dla pojedynczej emisji:

[Ostateczne warunki emisji przewiduja nastepujace dodatkowe przypadki naruszenia: [ ]]/
[Ostateczne warunki emisji nie przewiduja dodatkowych przypadkow naruszenia. |

Prawo wlasciwe
Obligacje podlegaja prawu polskiemu.
Odsetki

Obligacje moga by¢ oprocentowane lub nieoprocentowane. Obligacje oprocentowane moga by¢
oprocentowane wedlug stalej stopy procentowej lub zmiennej stopy procentowe;.

Podsumowanie dla pojedynczej emisji:

[Obligacje sa oprocentowane wedtug statej stopy procentowej wynoszacej [ ] procent w skali
roku. Dni Platnosci Odsetek: [ ],[ Joraz[ ].]

[Obligacje sa oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej stanowigcej sume stopy WIBOR
dla depozytéw [ ] - miesigcznych oraz marzy wynoszacej [ | punktu procentowego w skali roku.
Dni Ptatnosci Odsetek: [ ],[ Joraz[ ].]

[Obligacje nie sg oprocentowane isg emitowane z dyskontem w stosunku do ich wartosci
nominalnej. Rentownos$¢ Obligacji wynosi [ | procent.]
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Zapadalnosé

Dzien wykupu Obligacji oraz zasady skorzystania przez Emitenta z mozliwo$ci wczesniejszego
wykupu Obligacji beda uzgadniane pomigdzy Emitentem i Oferujacymi w odniesieniu do kazdej
serii Obligacji.

Ustalenia dotyczqgce amortyzacji
Nie dotyczy - Obligacje nie bedg obligacjami amortyzowanymi.
Podsumowanie dla pojedynczej emisji:

[Z zastrzezeniem skorzystania przez Emitenta z mozliwosci wczesniejszego wykupu Obligacji,]
Obligacje zostang wykupione w dniu [ ].

Reprezentacja posiadaczy Obligacji

Nie dotyczy — nie zostat powotany reprezentant posiadaczy Obligacji.

C.10

Opis praw zwiazanych z papierami wartoSciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia
tych praw oraz: nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty
wymagalnosci odsetek, w przypadku, gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis instrumentu
bazowego stanowiacego jego podstawe, data zapadalnosci i ustalenia dotyczace amortyzacji
pozyczKi, lacznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci oraz
imie i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dtuznych papier6w wartosciowych.
W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru wartosSciowego zawiera element
pochodny, nalezy przedstawi¢ jasne i wyczerpujace wyjasnienie, aby ulatwi¢ inwestorom
zrozumienie, w jaki sposéb wartos¢ ich inwestycji zalezy od wartoSci instrumentu(-6w)
bazowego(-ych), zwlaszcza w sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej wyrazne.

Nie dotyczy — konstrukcja odsetek od Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

C.1n

Wskazanie, Emitentbgdzie ubiegatsi¢o dopuszczenie donotowani wprowadzenie do obrotu
czy oferowane na rynku regulowanym prowadzonym przez Gieldg Papieréw Wartosciowych
papiery warto- w Warszawie S.A. Obligacji emitowanych w ramach Programu.

Sciowe sg lub
bedg przedmio- | Podsumowanie dla pojedynczej emisji:
tem wniosku
o dopuszcze- Emitent [zlozyl]/[zamierza zlozy¢] wniosek o dopuszczenie Obligacji
nie do obrotu, do notowan i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym

z uwzglednie- prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

niem ich dystry-
bucji na rynku
regulowanym
lub na innych
rynkach réwno-
waznych, wraz
z okresleniem
tych rynkow.
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Dzial D — Ryzyko

D.2

Najwazniejsze
informacje

o gtéwnych
czynnikach
ryzyka charakte-
rystycznych dla
emitenta.

Poprzez nabycie Obligacji, inwestorzy przyjmuja ryzyko, ze Emitent
moze sta¢ si¢ niewyptacalny lub z innych przyczyn moze nie by¢ w stanie
wykona¢ swoich zobowigzan wynikajacych z Obligacji. Istnieje szereg
okolicznosci, ktore moga doprowadzi¢ do tego, ze Emitent nie bedzie
w stanie wykona¢ swoich zobowigzan wynikajacych z Obligacji. Nie jest
mozliwe zidentyfikowanie wszystkich takich okolicznosci, ani stwierdzenie,
wystapienie jakich okolicznosci jest najbardziej prawdopodobne, gdyz
Emitent moze nie zna¢ wszystkich takich okolicznosci. Emitent opisal szereg
czynnikow, ktore moga w istotnie negatywny sposob wplynaé na prowadzona
przez Emitenta dziatalno$¢ lub jego zdolnos¢ do wykonania zobowigzan
wynikajacych z Obligacji, do ktorych naleza:
* ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng oraz sytuacja na rynkach
kapitatowych;
*  ryzyko ograniczenia dostepnosci finansowania kredytowego dla klientow
Grupy;
* ryzyko zwigzane z nieosiggni¢ciem zaktadanych celow strategicznych;

* ryzyko zwigzane znieukonczeniem projektow deweloperskich Iub
op6znieniem wprowadzenia projektéw deweloperskich do sprzedazy;

*  ryzyko zwigzane z podwyzszeniem kosztow dzialalnosci Grupy wynikajace
z silnej konkurencji;

*  ryzyka zwigzane z opoznieniem realizacji projektow deweloperskich;

*  ryzyko wzrostu kosztow budowy;

*  ryzyko opdznienia prac budowlanych z powodu niekorzystnych warunkow at-
mosferycznych;

*  ryzyko zwigzane ze zmianami cen mieszkan oraz stawek najmu;

*  ryzyko zwigzane z poziomem zadtuzenia Grupy;

*  ryzyko zwigzane z finansowaniem projektow prowadzonych przez Emitenta;

*  ryzyko zwiazane z brakiem mozliwosci refinansowania kredytow i obligacji
w terminie ich zapadalno$ci;ryzyko zwigzane z pozyczkami iporgczeniami
udzielanymi podmiotom zaleznym oraz powigzanym;

*  ryzyko zwigzane z mozliwymi istotnymi wahaniami wartosci posiadanych
przez Grupe aktywow;

*  ryzyko zwigzane z niska ptynnoscig inwestycji biurowych;

*  ryzyko zwigzane z rozwigzaniem lub wygasni¢gciem umow najmu lub niemoz-
noscig wynajecia obecnie niewynajetej powierzchni;

*  ryzyko zwigzane z otoczeniem inwestycyjnym, wystapieniem protestow lub
brakiem infrastruktury;

* ryzyka dlugotrwatych postepowan administracyjnych zwigzanych z re-
alizacjg procesu inwestycyjnego lub negatywnego dla Grupy rezultatu
takich postepowan;

*  ryzyko zwigzane z udzialem oséb trzecich w postgpowaniach administracyj-
nych zwigzanych z realizacjg procesu inwestycyjnego;
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ryzyko zwigzane z wyeliminowaniem z obrotu uzyskanych decyzji administra-
cyjnych;

ryzyko zwigzane ze zmiang miejscowego planu zagospodarowania przestrzen-
nego lub jego brakiem;

ryzyko zwigzane z technicznymi przeszkodami dla realizacji inwestycji;
ryzyka zwigzane z opdznieniem realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich;
ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nieruchomosci na potrzeby realizacji pro-
cesu inwestycyjnego;

ryzyko zwigzane z ograniczeniami w obrocie nieruchomosciami;

ryzyko zwigzane z uzaleznieniem Grupy od wykonawcow robot budowlanych
oraz podmiotow $wiadczacych ustugi zwigzane z realizacjg procesu inwesty-
cyjnego;

ryzyko wynikajace z odpowiedzialnodci za zaplate wynagrodzenia na rzecz
podwykonawcow;

ryzyko zwigzane z konieczno$cig udzielenia gwarancji zaptaty za roboty bu-
dowlane;

ryzyka wynikajace z przepisow ustawy z dnia 16 wrze$nia 2011 r. o ochronie
praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego (tekst jedn.,
Dz. U.z2011 r., nr 232, poz. 1377);

ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cig w zwigzku ze sprzedaza lokali miesz-
kalnych;

ryzyko zwigzane z odstgpieniem przez klientow Grupy od zawartych umow
przedwstepnych lub deweloperskich oraz nienalezytym wykonywaniem przez
klientow Grupy uméw przedwstepnych lub deweloperskich;

ryzyko zwigzane z mozliwoscig uznania postanowienh uméw zawartych z na-
bywcami lokali mieszkalnych za niedozwolone lub niewazne;

ryzyko zwigzane z umowami dotyczacymi korzystania z nieruchomosci przez
osoby trzecie;

ryzyko zwigzane z postgpowaniami spornymi dotyczacymi nieruchomosci,
wzgledem ktorych spotkom z Grupy uprzednio przystugiwal tytut prawny;
ryzyko zwigzane ze sporami zwigzanymi z przeprowadzeniem podzialow nie-
ruchomosci;

ryzyko zwigzane ze sporami dotyczacymi wybudowanych przez Grupe ele-
mentow infrastruktury przesytowej;

ryzyko zwigzane ze sporami dotyczacymi odszkodowan za zajecie badz wy-
dzielenie nieruchomosci Grupy pod drogi publiczne;

ryzyko zwigzane ze szkodami 0sob trzecich poniesionymi w zwigzku z realiza-
cja inwestycji przez spotki z Grupy;

ryzyko zwigzane z realizacjg inwestycji przez osoby trzecie na nieruchomo-
Sciach potozonych w otoczeniu nieruchomosci spotek z Grupy;

ryzyko zwigzane z nieuwzglednieniem roszczen w stosunku do nieruchomosci
stanowigcych przedmiot uméw zawartych przez Emitenta;
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ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania tytutu prawnego Grupy do
nieruchomosci, na ktdrych realizowane sg przedsiewzigcia deweloperskie;

ryzyko zwigzane z hipotekami ustanowionymi na nieruchomosciach Grupy;
ryzyko podwyzszenia optaty z tytutu uzytkowania wieczystego oraz ryzyko
zwigzane z koniecznoscig ponoszenia innych $wiadczen publicznoprawnych
zwigzanych z nieruchomosciami; oraz

ryzyko niewystarczajacej ochrony ubezpieczeniowe;.

D3 Najwazniejsze Wystepuja rowniez ryzyka zwigzane z Obligacjami, w tym ryzyka rynkowe,
informacje do ktorych naleza:
© gl(’)va./nych * ryzyko obnizenia warto$ci rynkowej Obligacji, jezeli Emitent ma mozli-
czynnikach wos¢ skorzystania z opcji wezesniejszego wykupu Obligacji;
ryzyka charakte- ) . o ) o
rystycznych dla *  ryzyko zmlen.nosm wartos$ci rynkowej Obligacji emitowanych z dyskon-
papieroOw warto- tem lub premia;
Sciowych. * ryzyko zmiany prawa lub praktyki organéw administracji publiczne;j;
* ryzyko niezaspokojenia roszczen Obligatariuszy w przypadku upadtosci
Emitenta;
*  ryzyko braku obrotu na rynku wtérnym lub niskiej ptynnosci rynku wtor-
nego;
*  ryzyko wpltywu zmiany wysokosci stop procentowych na warto$¢ rynko-
wa Obligacji o staltym oprocentowaniu;
* ryzyko zwigzane z niejasno$cia i skomplikowaniem przepiséw prawa po-
datkowego;
* ryzyko zawieszenia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy Obliga-
cji;
* ryzyko niedopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym,;
* ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulo-
wanym lub rozpoczecia notowan Obligacji na rynku regulowanym;
*  ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami; oraz
* ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym.
Dzial E — Oferta
E.2b Przyczyny Wplywy netto z kazdej emisji Obligacji zostang przeznaczone na zmiang
oferty i opis struktury zadtuzenia Grupy oraz sfinansowanie rozwoju Grupy. Szczegotowe
wykorzystania przeznaczenie wpltywow netto z danej emisji Obligacji zostanie wskazane
wplywow pie- w Ostatecznych Warunkach Emisji dla danej serii Obligacji.

ni¢znych, gdy
S3 one inne niz
osiggnigcie zy-
sku lub zabez-
pieczenie przed
okreslonymi ro-
dzajami ryzyka.

Podsumowanie dla pojedynczej emisji

[opis przeznaczenia wptywow netto z danej serii Obligacji]
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E.3

Opis warunkow
oferty.

Obligacje beda przedmiotem oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.

Warunki kazdej oferty Obligacji zostang uzgodnione pomiedzy Emitentem
i Oferujacymi dla potrzeb danej serii Obligacji i okreslone w Ostatecznych
Warunkach dotyczacych tej serii Obligacji.

Podsumowanie dla pojedynczej emisji:

Rodzaj Obligacji: Obligacje na okaziciela [nieoprocentowane]/[ oprocentowane
wedhug [zmiennej]/[statej] stopy procentowe;.

Liczba oferowanych Obligacji wynosi: [ ].

Wartos¢ nominalna jednej Obligacji wynosi: [ ].

Informacje dotyczace oprocentowania Obligacji: [ ].

Cena emisyjna jednej Obligacji wynosi: [ ].

Oferujacy: [ ].

Okres oferty: [ ].

Opis procedury sktadania zapisow: [ ].

Wykaz punktow obstugi klienta, w ktorych beda przyjmowane zapisy: [ |.
Szczegoty dotyczgce minimalnej i maksymalnej wysokosci zapisu: [ ].

Opis mozliwos$ci redukcji zapisow 1 procedury zwrotu wplaconych srodkow:

[ ]

Szczegoly dotyczace sposobu i terminu dokonywania ptatnosci: [ ].
Dzien i sposdb ogloszenia rezultatu oferty do publicznej wiadomosci: [ .
Procedura zawiadamiania subskrybentow o przydziale Obligacji: [ ].

Wysokos¢ kosztow i podatkow pobieranych od subskrybenta: [ ].

E4

Opis interesow,
wlacznie

z konfliktem
interesow,

o istotnym
znaczeniu

dla emisji lub
oferty.

Oferujacy moga otrzymywa¢ od Emitenta wynagrodzenie w zwiazku
z emisjami Obligacji w ramach Programu. Kazdy z Oferujacych, oraz ich
podmioty zalezne lub powigzane wspotpracuje lub moze w przysztosci
rozpocza¢ wspotprace, w zakresie dziatalnosci finansowej, z Emitentem oraz
moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub jego podmiotéw zaleznych lub
powigzanych, w swoim normalnym toku dziatalnosci.

Podsumowanie dla pojedynczej emisji

[Z zastrzezeniem informacji wskazanych powyzej], wedlug wiedzy Emitenta,
zadna osoba zaangazowana w emisj¢ Obligacji nie posiada istotnych intereséw
w zwigzku z ofertg ani nie wystegpuje konflikt interesow.
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E.7

Szacunkowe
koszty
pobierane od
inwestora przez
Emitenta lub
Oferujacego.

Emitent nie bedzie pobieral zadnych kosztéw od inwestorow.

Ztozenie zapisu na Obligacje nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami
naktadanymi przez Oferujacych. Inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty
innych kosztéw posrednio zwigzanych z subskrybowaniem Obligacji, w tym
w szczegolnosci kosztow prowizji maklerskiej za ztozenie zlecenia/zapisu,
zatozenia lub prowadzenia rachunku inwestycyjnego, oraz innych mozliwych
kosztow bankowych zwigzanych z dokonywaniem wptaty na Obligacje,
ewentualnych kosztow wymiany walut obcych na PLN, itp. Zwraca si¢
takze uwage inwestorom, ze wplaty na Obligacje nie sa oprocentowane
iw przypadku zwrotu czgéci lub catej wptaconej kwoty, inwestorowi nie
przystuguja odsetki ani odszkodowanie.
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CZYNNIKI RYZYKA

Poprzez nabycie Obligacji, inwestorzy przyjmuja ryzyko, ze Emitent moze sta¢ si¢ niewyplacalny lub z innych
przyczyn moze nie by¢ w stanie wykona¢ swoich zobowigzan wynikajacych z Obligacji. Istnieje szereg
okolicznosci, ktore moga doprowadzi¢ do tego, ze Emitent nie bedzie w stanie wykona¢ swoich zobowigzan
wynikajacych z Obligacji. Nie jest mozliwe zidentyfikowanie wszystkich takich okolicznos$ci, ani stwierdzenie,
wystagpienie jakich okolicznosci jest najbardziej prawdopodobne, gdyz Emitent moze nie zna¢ wszystkich takich
okolicznos$ci. Ponadto, czynniki, ktore w ocenie Emitenta nie sg obecnie istotne, moga stac si¢ istotne w przysztosci,
w wyniku wystapienia zdarzen, na ktére Emitent nie ma wptywu. W niniejszym Prospekcie Emitent opisat szereg
czynnikow, ktore moga w istotnie negatywny sposob wplynaé na prowadzona przez Emitenta dziatalnos¢ lub jego
zdolno$¢ do wykonania zobowiazan wynikajacych z Obligacji.

Dodatkowo, w niniejszym Prospekcie wskazano czynniki, ktore sg istotne z punktu widzenia ryzyk rynkowych
zwigzanych z Obligacjami.

Przed podjeciem decyzji o nabyciu Obligacji, potencjalni nabywcy Obligacji powinni zapozna¢ si¢ takze ze
szczegblowymi informacjami dotyczacymi Emitenta i Obligacji zawartymi w innych czg¢Sciach niniejszego
Prospektu.

CZYNNIKI, KTORE MOGA WPLYNAC NA ZDOLNOSC EMITENTA DO WYKONANIA JEGO
ZOBOWIAZAN WYNIKAJACYCH Z OBLIGACJI WYEMITOWANYCH W RAMACH PROGRAMU

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Grupy
Ryzyko zwiqzane 7 sytuacjqg makroekonomiczng oraz sytuacjq na rynkach kapitatowych

Ogolna sytuacja makroekonomiczna, w szczegolnosci takie czynniki jak tempo wzrostu PKB, poziom inflacji
i stop procentowych, skala bezrobocia w gospodarce, dostepnos¢ programoéw rzadowych wspierajagcych zakup
nowych mieszkan oraz poziom inwestycji w gospodarce majg bezposredni wplyw na stopien zamozno$ci oraz site
nabywczg spoleczenstwa. Sita nabywcza spoteczenstwa przektada si¢ na skalg zakupow nowych mieszkan oraz
determinuje ceny sprzedazy mieszkan i rentowno$¢ deweloperdw. Sytuacja na rynkach finansowych, postrzeganie
Polski na migdzynarodowych rynkach walutowych, wysokos$¢ stop procentowych, wptywaja bezposrednio
na dostepnos¢ kredytu hipotecznego dla klienta detalicznego oraz na koszt tego kredytu, z drugiej strony na
dostepnosc¢ finansowania dla firm deweloperskich. W przypadku pogorszenia sytuacji na rynkach finansowych czy
tez pogorszenia sytuacji makroekonomicznej Polski moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej czgs¢ z bankow zaprzestanie
lub znaczaco ograniczy udzielanie finansowania dtuznego spotkom z sektora deweloperskiego lub tez akcja
kredytowa na rynku kredytow hipotecznych zostanie ograniczona lub wymogi udzielania kredytow hipotecznych
zostang zaostrzone i mniej osob bedzie sktonnych do zaciagnigcia kredytow hipotecznych. W efekcie zajscia
powyzszych czynnikow sytuacja finansowa Emitenta i Grupy moze si¢ pogorszy¢ lub tez strategia Emitenta moze
nie zosta¢ w catosci zrealizowana.

Ryzyko ograniczenia dostgpnosci finansowania kredytowego dla klientow Grupy

W 2014 roku uruchomiono 174 tys. nowych kredytow mieszkaniowych, tj. o 2,8 tys. mniej niz w 2013 r. (dane
Zwigzku Bankéw Polskich). Jedna z przyczyn tego zjawiska jest spowolnienie gospodarcze w Polsce, wzrost
bezrobocia i w zwigzku z tym ostrozniejsze podejscie czesci osob do zaciggania kredytow na zakup mieszkan.
Miejsce klientow wspomagajacych zakup nieruchomosci kredytem (klienci nastawieni gléwnie na cele
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konsumpcyjne) zastgpili kupujacy za gotowke (co ma swoje odzwierciedlenie we wzroscie liczby transakcji na
rynku), szukajacy alternatywy alokacji kapitalu dla lokat bankowych. Liczba transakcji na rynku pierwotnym
w szesciu najwigkszych miastach w Polsce w 2014 r. wzrosta o prawie 20% w stosunku do 2013 r. i wyniosta
prawie 43 tys. mieszkan (dane REAS).

W ostatnich latach wptyw na rynek kredytow hipotecznych miaty rowniez rekomendacje KNF. Rekomendacja T
i Rekomendacja S wprowadzajg ograniczenia w zakresie udzielania przez banki kredytow hipotecznych, w tym
oganiczenia dotyczace maksymalnej kwoty kredytu, okresu kredytowania i udzielania kredytow w walutach obcych.

Powyzsze czynniki w znaczacy sposob moga ogranicza¢ dostgpno$¢ kredytdéw na finansowanie zakupu
nieruchomosci i w efekcie spowodowac spadek popytu na mieszkania i domy, a w konsekwencji rowniez spadek
zainteresowania projektami deweloperskimi Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 nieosiggnieciem zaktadanych celow strategicznych

Do konca 2015 r. Grupa zamierza wprowadzi¢ do sprzedazy 17 inwestycji mieszkaniowych, z ktorych 10
stanowi kolejne etapy juz realizowanych projektow. Pozostale siedem projektow to nowe inwestycje Grupy.
Realizacja projektow mieszkaniowych Grupy w ocenie Emitenta powinna pozwoli¢ na poszerzenie oferty
Grupy o 2.197 lokali i przetozy¢ si¢ na wzrost sprzedazy mieszkan w latach 2015 - 2016, co w konsekwencji
powinno wptyna¢ pozytywnie na popraw¢ rentownosci na poziomie operacyjnym, jak rowniez poprawic
ptynnos¢ Emitenta i wygenerowac¢ wolne $rodki pieni¢zne, ktoére postuzg m.in. na sptate kredytow i obligacji.
Nowe inwestycje mieszkaniowe bedg realizowane na gruntach, ktore stanowig wlasnos¢ Emitenta lub jego spotek
zaleznych, co ograniczy konieczno$¢ ponoszenia wydatkéw na zakup nowych gruntéw. Ze wzgledu na liczne
uwarunkowania zewngtrzne i wewnetrzne, Emitent nie moze zagwarantowac osiagni¢cia zakladanych przez
siebie celow strategicznych, w szczegdlnosci sprzedazy mieszkan w zatozonej liczbie oraz osiggnigcia zaktadanej
rentownos$ci. Emitent buduje swoja strategi¢ w oparciu o obecng sytuacj¢ rynkowa. Emitent nie moze jednak
zapewnic, iz strategia oparta zostata o peing i trafng analiz¢ obecnych i przysztych tendencji na rynku. Nie mozna
takze wykluczy¢, iz dziatania podjete przez Emitenta okaza si¢ niewystarczajace lub btedne z punktu widzenia
realizacji obranych celow strategicznych. Bigdna ocena perspektyw rynkowych i wszelkie nietraftne decyzje
Emitenta moga mie¢ istotny negatywny wplyw na jego wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z nieukonczeniem projektow deweloperskich lub opoZnieniem wprowadzenia projektow
deweloperskich do sprzedazy

Sposrod 17 nowych inwestycji mieszkaniowych, jakie Emitent planuje wprowadzi¢ do sprzedazy do konca 2015
r., dla czesci Emitent nie otrzymat jeszcze pozwolen na budowe. Na date Prospektu Emitent nie uzyskat jeszcze
pozwolen na budoweg dla dziesigciu sposrod tych inwestycji. Zdolnos¢ Grupy do rozpoczgcia i zakonczenia
realizacji tych projektow zalezy od szeregu czynnikow, z ktorych niektore sg poza jej kontrola, a w szczegdlnosci
od mozliwosci uzyskania wymaganych pozwolen, czy tez finansowania zewnetrznego w postaci kredytow
bankowych. Ponadto realizacja niektorych projektow moze sta¢ si¢ nieoplacalna lub niewykonalna z powodow
ktore sa poza kontrolg Emitenta, takich jak np. zmiana warunkow rynkowych — w szczegolnosci spowolnienie
na rynku nieruchomosci i wzrost konkurencji, ktore moga ograniczy¢ zdolnos¢ Grupy do sprzedazy mieszkan
i pozyskania finansowania dla realizowanych przez Grupe projektéw. W przypadku op6znienia lub nieukonczenia
przez Emitenta planowanych projektow w zakltadanym terminie Emitent moze nie by¢ w stanie wygenerowac
wystarczajacych srodkow pienigznych w celu pokrycia operacyjnych wydatkow 1 wygenerowania pozytywnego
wyniku na podstawowym segmencie dziatalno$ci Emitenta.
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Jezeli Grupa nie ukonczy projektow w terminie, moze by¢ zobowigzana do przedtuzenia terminu splaty zaciagnigtego
finansowania, a nie ma pewnosci, ze banki i instytucje finansowe zapewniajgce takie finansowanie wyraza na to
zgode. Fakt, ze Emitent nie zakonczy realizacji planowanych projektow w terminie lub nie ukonczy ich w ogole,
moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowq oraz wyniki dziatalno$ci.

Ryzyko zwigzane 7 podwyZiszeniem kosztow dziatalnosci Grupy wynikajgce z silnej konkurencji

Emitent, koncentrujac si¢ na dziatalno$ci deweloperskiej glownie w segmencie mieszkaniowym, jest narazony na
silng konkurencje ze strony krajowych i zagranicznych deweloperow. Moze ona stwarza¢ Emitentowi trudnosci
w sprzedazy mieszkan, w szczegolnosci w lokalizacjach o duzej podazy mieszkan ze strony innych deweloperéw
jak np. w rejonie ,,Miasteczka Wilanéw”, zlokalizowanego w dzielnicy Wilanoéw w Warszawie. Wysoka podaz
mieszkan ze strony konkurentow Emitenta moze wymusi¢ obnizenie cen mieszkan sprzedawanych przez
Emitenta. Ponadto, konkurencja moze powodowac, iz Grupa bedzie musiata zaptaci¢ za nowe grunty wyzsza
ceng, niz pierwotnie planowata, a w skrajnym wypadku moze nie zakupic¢ interesujacych ja gruntdéw z uwagi na
zbyt wysoka cene. Taka sytuacja moze negatywnie przektadac si¢ na wyniki osiagane przez Grupe.

Ryzyka zwiqzane 7 opoinieniem realizacji projektow deweloperskich

Sprawna realizacja projektow deweloperskich uzalezniona jest od szeregu czynnikow, z ktorych cze$¢ nie
zalezy bezposrednio od Emitenta. Najwazniejsze z nich to m. in. warunki pogodowe, nieprzewidziane trudnosci
techniczne, niedobdér materiatow lub sprzgtu budowlanego, nicuzyskanie stosownych decyzji administracyjnych
lub pozwolen oraz brak dostgpu do finansowania. W przypadku wystapienia ktéoregokolwiek z ww. ryzyk, moze
doj$¢ do opodznienia w realizacji projektu deweloperskiego, zwigkszenia jego kosztdéw, zablokowania srodkow
zainwestowanych w nabycie gruntu, a w skrajnych przypadkach réwniez do braku mozliwo$ci ukonczenia
inwestycji. Moze to doprowadzi¢ do nieosiagnigcia lub opdznien w osiggnigciu planowanych przychodow
zwigzanych z projektami deweloperskimi realizowanymi przez Emitenta. Ponadto, wystgpienie wyzej opisanych
probleméw moze negatywnie odbi¢ si¢ na reputacji Emitenta utrudniajgc realizacje kolejnych projektow
deweloperskich.

Ryzyko wzrostu kosztow budowy

W trakcie realizacji projektu deweloperskiego moze wystapi¢ wzrost kosztow projektu. Wzrost ten moze nastagpic
w wyniku zmian w projekcie budowlanym, wzrostu kosztow materialow, kosztow robocizny, kosztow prac
podwykonawczych, wzrostu podatkéw i innych opfat natury administracyjnej. W efekcie tych zdarzen Emitent moze
nie osiggnac¢ oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji, co w konsekwencji moze spowodowa¢ osiaggniecie gorszych od
planowanych wynikéw finansowych.

Ryzyko opoznienia prac budowlanych 7 powodu niekorzystnych warunkow atmosferycznych

Postep prac budowlanych w duzej mierze zalezy od warunkéw pogodowych, w jakich odbywa si¢ budowa. Emitent
dazy do wyboru firm budowlanych, ktére dzigki stosowaniu nowoczesnych technologii budowlanych sa w stanie
prowadzi¢ prace réwniez w okresie niekorzystnych warunkéw atmosferycznych. Tym niemniej, nie eliminuje to
ryzyka opdznienia prac budowlanych z powodu wystapienia ekstremalnych zjawisk pogodowych takich jak np.
dluga i mrozna zima z utrzymujacymi si¢ temperaturami ponizej -20 stopni Celsjusza. Nie mozna réwniez wykluczy¢
powstania na budowach szkod materialnych spowodowanych dziataniem warunkoéw atmosferycznych. Opo6znienia
prac zwigzane ze zlymi warunkami atmosferycznymi prowadzi¢ moga do przekroczenia harmonogramow
w realizowanych projektach, a tym samym do ponadplanowego wzrostu ich kosztow.
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Ryzyko zwiqzane ze zmianami cen mieszkan oraz stawek najmu

Zyskownos¢ Emitenta jest uzalezniona w duzej mierze od poziomu cen mieszkan, stawek najmu powierzchni
biurowych oraz stop dyskontowych, przy ktorych firmy iinwestorzy sklonni sa wynajmowaé inabywac
nieruchomosci biurowe. W przypadku spadku cen mieszkan i stawek najmu Emitent nie moze zagwarantowac,
iz bedzie w stanie sprzedawac¢ budowane przez siebie mieszkania lub wynajmowac posiadane nieruchomosci
biurowe po oczekiwanych cenach. Z kolei spadek cen nieruchomosci biurowych moze uniemozliwi¢ Emitentowi
zbycie danej nieruchomosci po zatozonej przez siebie cenie.

Co istotne, najwicksze inwestycje Grupy zlokalizowane sg w Warszawie i Trojmiescie. W konsekwencji,
w krotkim okresie zysk Grupy bedzie istotnie uzalezniony od cen mieszkan, stawek najmu powierzchni biurowych
oraz stop dyskontowych na rynkach nieruchomosci w Warszawie i Trojmiescie.

Wystapienie tendencji spadkowych na rynkach nieruchomosci, w szczego6lnosci w Warszawie lub Trojmiescie,
moze mie¢ istotny negatywny wplyw na sytuacje finansowg i wyniki Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 poziomem zadluZenia Grupy

Zadtuzenie brutto Grupy na dzien 31 marca 2015 r. z tytulu zaciggnigtych kredytow i wyemitowanych obligacji
wyniosto 495,4 min PLN. Wedtug stanu na 31 marca 2015 r. do konca 2016 r. Emitent jest zobowigzany do
wykupu znacznej czeéci obligacji (innych niz Obligacje emitowane na podstawie Programu) o 1gcznej wartosci
nominalnej wynoszacej 215,3 mln PLN.

Obecna strategia Emitenta zaktada istotne zwigkszenie sprzedazy mieszkan, co ma umozliwi¢ wykup obligacji
w terminie ich zapadalno$ci oraz terminowg splat¢ zobowiazan wobec bankoéw. Emitent planuje rowniez
sprzedac istotng cze$¢ aktywow nieoperacyjnych w celu zmniejszenia poziomu zadluzenia. Nie mozna jednakze
zagwarantowac, ze w przypadku czynnikow, na ktore Emitent nie ma wplywu, a w szczegdlnosci sytuacji na rynku
deweloperskim, sytuacji gospodarczej i finansowej, jak réwniez blednie przyjetej strategii rozwoju, Emitent nie
bedzie w stanie terminowo wykupi¢ obligacji lub sptaci¢ zobowigzania wobec bankow i nie uda si¢ mu obnizy¢
obecnego poziomu zadtuzenia.

Poziom zadtuzenia Grupy moze powodowac:

(1) koniecznos¢ przeznaczania znacznej czgsci przeplywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej na splate
kapitatu i odsetek, co oznacza, ze przeplywy te nie bedg mogly zosta¢ wykorzystane na finansowanie
kolejnych projektéw deweloperskich;

(i1) ograniczenie zdolnosci Grupy do pozyskania finansowania przysztych inwestycji deweloperskich,
zmniejszenie naktadow inwestycyjnych na nowe projekty deweloperskie, oraz wzrost kosztow przysztego
finansowania;

(iii)  koniecznos¢ zbycia nieruchomosci po nieatrakcyjnych cenach w szybkiej sprzedazy gruntéw i mieszkan
w celu umozliwienia wypehienia zobowigzan finansowych, w tym zobowigzan z uméw kredytowych
oraz obligacji.
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Powyzsze zdarzenia moga miec istotny, niekorzystny wplyw na przyszte wyniki finansowe Grupy.

Ponadto Grupa moze zaciagna¢ dodatkowe zobowigzania o charakterze kredytowym w przysztosci. Zaciagnigcie
takich zobowigzan zwigkszyloby opisane w niniejszym Prospekcie ryzyko zwigzane z poziomem zadluzenia
Grupy, o ile wskutek zaciggnigcia takich zobowigzan wzréstby sumaryczny poziom zadtuzenia Grupy. Moze to
wywrze¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 finansowaniem projektow prowadzonych przez Emitenta

Grupa finansuje realizowane projekty deweloperskie kredytami bankowymi i emisjami obligacji. W zwigzku
z tym Emitent i Grupa narazeni sa na ryzyko wzrostu stop procentowych i wzrostu kosztow obstugi zaciagnietego
dlugu. Ponadto, w przypadku spadku popytu na produkty Emitenta, w skrajnym przypadku, spotka realizujaca
projekt moze nie by¢ w stanie obstugiwac¢ zadluzenia i sptaca¢ rat kredytu lub dokona¢ wykupu obligacji.
W zwiazku z powyzszym, w przypadku naruszenia warunkéw umow kredytowych lub warunkow emisji obligacji
zapewniajacych finansowanie projektow deweloperskich istnieje ryzyko przejecia przez kredytodawcow
lub obligatariuszy majatku spotek z Grupy, stanowiagcych zabezpieczenie splaty otrzymanych kredytow lub
stanowigcych zabezpieczenie obligacji. Emitent nie moze rowniez wykluczy¢ pojawienia si¢ utrudnien w dostepie
do finansowania dtuznego lub znacznego wzrostu kosztow jego zaciagniecia, spowodowanego zmiang polityki
kredytowej bankow. Moze to ograniczy¢ mozliwosci podejmowania nowych projektow przez Emitenta i poprzez
to mie¢ znaczacy wplyw na wyniki finansowe uzyskiwane przez nig w przysztosci. W przypadku wystgpienia
trudnosci z pozyskaniem takiego dodatkowego finansowania, skala rozwoju Emitenta oraz tempo osiggania przez
nig okres$lonych celdéw strategicznych moze by¢ wolniejsze od pierwotnie zaktadanego. Nie jest pewne, czy Grupa
bedzie zdolna do pozyskania wymaganego finansowania, jezeli zajdzie taka konieczno$¢, ani czy Srodki finansowe
zostang uzyskane na warunkach korzystnych dla Grupy.

Ponadto umowy kredytow deweloperskich generalnie umozliwiaja wykorzystanie $rodkéw z kredytow po
osiggnieciu z géry ustalonych etapow realizacji budowy, wynajeciu okreslonych powierzchni lub sprzedazy
okreslonej liczby mieszkan. Jezeli Grupa nie osiggnie zaktadanych celow, dostepnos¢ srodkow z kredytu moze by¢
opo6zniona i spowodowac dalsze op6znienia harmonogramu realizacji budowy. Ograniczenia dostepu do zrodet
finansowania zewngtrznego, jego opdznienia, jak rowniez warunki finansowania odbiegajace od zaktadanych
moga miec istotny, niekorzystny wptyw na dzialalnos$¢, sytuacje finansowg oraz wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 brakiem moZzliwosci refinansowania kredytow i obligacji w terminie ich zapadalnosci

Projekty Grupy sa w czesci finansowane z kredytow bankowych oraz ze srodkow pochodzacych z emisji obligacji.
Grupa moze nie by¢ w stanie odnowi¢ lub zrefinansowac takich umow kredytowych w czgséci lub w catosci lub
moze zosta¢ zmuszona do zaakceptowania mniej korzystnych warunkow refinansowania. Jezeli Grupa nie bedzie
w stanie odnowi¢ kredytu lub zabezpieczy¢ nowego finansowania, moze zosta¢ zmuszona do sprzedazy jednej
lub wigkszej liczby ze swoich nieruchomosci inwestycyjnych w celu uzyskania niezbednej ptynnosci. Kazda
kombinacja wyzej wymienionych okoliczno$ci mialaby istotny, negatywny wpltyw na dziatalnos$¢, przeptywy
pieni¢zne, sytuacje finansowg 1 wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwigzane z poZyczkami i poreczeniami udzielanymi podmiotom zaleinym oraz powigzanym

Co do zasady, na potrzeby uzyskania przez finansowania zewnetrznego Emitent udziela porgczen swoim
podmiotom zaleznym i powigzanym. Ponadto, Emitent udziela swoim podmiotom zaleznym i powigzanym
pozyczek. Wystapienie trudno$ci w sptacie zobowigzan przez podmioty zalezne lub powigzane Emitenta moze
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moze mie¢ negatywny wpltyw na sytuacj¢ finansowa Emitenta. Takie trudnosci moga mie¢ rowniez negatywny
wplyw na wizerunek Grupy oraz by¢ negatywnie postrzeganie przez podmioty kredytujace Grupe.

Ryzyko zwigzane 7 moZliwymi istotnymi wahaniami wartosci posiadanych przez Grupe aktywow

Wycena nieruchomosci inwestycyjnych Grupy jest poddawana rocznej aktualizacji dokonywanej zgodnie z zasadami
rachunkowosci Grupy. Tym samym, zgodnie z zasadami opisanymi w MSR 40 ,,Nieruchomos$ci Inwestycyjne”,
wszelki wzrost lub obnizenie warto$ci nieruchomosci rozpoznawane sa jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny
w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat Emitenta za okres, w ktorym wystepuje aktualizacja. W przypadku
sprzedazy aktywow nieruchomosciowych Emitent moze zrealizowac strate na sprzedazy danych aktywow, ktora
negatywnie wplynie na wyniki finansowe Grupy. W przypadku, gdy sprzedaz danych gruntéw bedzie polegata na
sprzedazy spolek zaleznych lub wspoétzaleznych, dysponujacych tytutem prawnym do tych gruntéw, wowczas strata
moze dotyczy¢ transakcji sprzedazy tych spotek.

W zwiazku z powyzszym, Grupa moze odnotowywac znaczace zyski lub straty niepieni¢zne w poszczegolnych
okresach w zaleznos$ci od zmian warto$ci godziwej jej nieruchomosci, bez wzgledu na to, czy nieruchomosci takie
zostang sprzedane, czy tez nie. Ponadto, Grupa moze ponosi¢ straty na skutek sprzedazy aktywdw ponizej ich
wartosci bilansowej. Moze to mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg oraz wyniki
dziatalno$ci Grupy.

Ryzyko zwiqzane z niskq plynnoscig inwestycji biurowych

W  pordéwnaniu zinnymi rodzajami inwestycji, projekty realizowane w segmencie biurowym moga
charakteryzowac¢ si¢ niska ptynnoscig. Dotyczy to w szczegdlnosci projektow realizowanych poza $cistymi
centrami miast. Obecnie w strukturze aktywow Emitenta znajduja si¢ dwa biurowce potozone w Warszawie
w dzielnicy Wilanow. Wydtuzony okres sprzedazy aktywow biurowych moze doprowadzi¢ do zamrozenia §rodkéw
finansowych w projekcie, co z kolei moze doprowadzi¢ do zwigkszenia zapotrzebowania na finansowanie dtuzne
w Grupie, a takze do wstrzymania badz zaniechania realizacji kolejnych projektow. Niska ptynnos¢ aktywow
nieruchomosciowych moze takze doprowadzi¢ do koniecznosci obnizenia ceny ich sprzedazy. Powyzej opisane
czynniki moga w sposob istotny negatywnie wplywac na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane z rozwiqzaniem Ilub wygasnieciem umow najmu lub niemoinoscig wynajecia obecnie
niewynajetej powierzchni

Istotnym dla rentownos$ci Grupy w perspektywie dlugoterminowej jest stan, w ktérym nieruchomosci begdace
jej wlasnoscig sa wynajmowane, o ile jest to tylko mozliwe, w sposob nieprzerwany. To samo odnosi si¢ do
utrzymania wyceny nieruchomos$ci posiadanych przez Grupg. W zakresie rozwiazywanych iwygasajacych
umoéw najmu, Grupa nie moze zagwarantowac, ze dane nieruchomosci zostang natychmiast ponownie wynajete.
Wzrost wskaznika niewynajetych powierzchni przyczyni si¢ do obnizenia przychodéw z wynajmu istniejacych
nieruchomosci i obnizenia wyceny nieruchomosci nalezacych do Grupy. Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny,
negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa oraz wyniki dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane 7 otoczeniem inwestycyjnym, wystgpieniem protestow lub brakiem infrastruktury

W trakcie realizacji kazdej zinwestycji deweloperskich Grupa moze napotyka¢ na protesty mieszkancow,
stowarzyszen lub organizacji. Organy administracyjne oraz przedsigbiorstwa zajmujace si¢ zarzadem i dostawa
mediéw (gestorzy) moga probowaé narzuci¢ Grupie poniesienie kosztow budowy dodatkowej infrastruktury,
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niezwigzanej bezposrednio z realizowanym projektem deweloperskim lub alternatywnie wyznacza¢ odlegte terminy
w przypadku realizowania budowy infrastruktury jako zadan wtasnych. Ponadto podczas realizacji infrastruktury
przewidzianej w projekcie deweloperskim Grupa moze boryka¢ si¢ z trudno$ciami w uzyskaniu zezwolen na
dysponowanie nieruchomos$ciami koniecznymi dla przeprowadzenia sieci mediow (energia elektryczna, woda,
kanalizacja, ciepto), a nawet z obstrukcja podczas postgpowania formalno-prawnego ze strony gestorow mediow.
Zdarzenia takie mogg spowodowaé utrudnienia w trakcie postepowan administracyjnych, realizacji infrastruktury
(w tym mediow) i catej inwestycji, co moze doprowadzi¢ do opdznienia lub w skrajnym przypadku wstrzymania
inwestycji lub znacznego podwyzszenie kosztow danego projektu.

Powyzsze czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowg Grupy.

Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem gospodarczym i prawnym Grupy

Ryzyka dtugotrwalych postepowan administracyjnych zwigzanych z realizacjqg procesu inwestycyjnego lub
negatywnego dla Grupy rezultatu takich postepowan

Realizacja projektow deweloperskich wymaga uzyskania szeregu rozstrzygni¢¢ administracyjnych zwigzanych
m.in. z ustaleniem sposobu przeznaczenia nieruchomosci, na ktérej ma zostac zrealizowane okreslone zamierzenie
inwestycyjne, okresleniem s$rodowiskowych warunkéw realizacji przedsigwzigcia, zatwierdzeniem projektu
budowlanego przedtozonego przez inwestora i udzieleniem zgody na realizacj¢ inwestycji na jego podstawie
oraz zakonczeniem realizacji procesu inwestycyjnego i uzyskaniem stosownych rozstrzygnie¢ administracyjnych
umozliwiajacych zgodne z prawem uzytkowanie obiektu.

Wzwiazkuz powyzszymniemoznawykluczyCryzyka, zew zwigzkuz realizacjaprocesuinwestycyjnegouzyskanie
powyzszych rozstrzygni¢¢ administracyjnych w postaci np. decyzji o warunkach zabudowy, decyzji o ustaleniu
lokalizacji inwestycji celu publicznego, decyzji srodowiskowej, decyzji o pozwoleniu na budowg czy decyzji
o0 pozwoleniu na uzytkowanie nie b¢dzie mozliwe w zakladanym terminie w rezultacie m.in. przedtuzajacych si¢
(wskutek zainicjowania przez osoby trzecie postgpowan odwotawczych) procedur administracyjnych lub tez nie
bedzie mozliwe w ogole wskutek m.in. niespetnienia przez spotki z Grupy wymagan niezbednych do uzyskania
powyzszych rozstrzygnie¢. Dodatkowo nalezy wskazaé, ze w toku prowadzonych postepowan administracyjnych
zwigzanych zrealizacja procesu inwestycyjnego organy administracji publicznej moga uzalezni¢ uzyskanie
okreslonych rozstrzygnie¢ administracyjnych od spetnienia przez Grupe dodatkowych warunkéw lub wypehienia
dodatkowych zobowigzaf, co moze skutkowac powstaniem dodatkowych kosztoéw po stronie Grupy.

Powyzsze okolicznosci moga wigc wywrzec istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane z udzialem o0sob trzecich w postegpowaniach administracyjnych zwiqzanych z realizacjq
procesu inwestycyjnego

Podmioty trzecie (w tym m. in. organizacje zajmujace si¢ ochrong srodowiska) moga, przez udziat w postgpowaniach
administracyjnych zwigzanych zrealizacjg procesu inwestycyjnego, podejmowaé dzialania uniemozliwiajace
spotkom z Grupy uzyskanie decyzji administracyjnych niezbgdnych do realizacji procesu inwestycyjnego m.in.
poprzez zaskarzanie do administracyjnych organdw drugiej instancji oraz do sagdow administracyjnych rozstrzygnie¢
wydawanych w toku wspomnianych postepowan administracyjnych. Udziat podmiotéw trzecich w postgpowaniach
zwigzanych z realizacjg procesu inwestycyjnego moze jednoczes$nie by¢ zrodlem postepowan spornych (przed
organami administracji publicznej jak réwniez przed sagdami administracyjnymi) ze spotkami z Grupy w zwigzku
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z kwestionowaniem przez osoby trzecie rozstrzygnie¢ uzyskanych przez spotki z Grupy w zwigzku z realizacja
procesu inwestycyjnego. Dziatania podejmowane przez osoby trzecie w toku postepowan administracyjnych
zwigzanych z realizacjg procesu budowlanego moga w rezultacie doprowadzi¢ do wstrzymania lub opdznienia
realizacji procesu inwestycyjnego. Powyzsze czynniki moga wigc wywrzec istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢
i sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 wyeliminowaniem z obrotu uzyskanych decyzji administracyjnych

Istotne ryzyko wiaze si¢ z mozliwo$cia wyeliminowania z obrotu prawnego uzyskanych juz przez spotki Grupy
ostatecznych decyzji administracyjnych dotyczacych realizacji inwestycji. Nie mozna bowiem wykluczy¢, ze
takie decyzje zostang wyeliminowane z obrotu prawnego wskutek wznowienia postgpowan administracyjnych
lub stwierdzenia niewaznosci tych decyzji.

Ryzyko wyeliminowania z obrotu decyzji administracyjnych dotyczacych realizacji procesu inwestycyjnego wigze
si¢ rowniez z mozliwoscig stwierdzenia niewazno$ci uchwal organéw samorzadu terytorialnego dotyczacych
miejscowych planéow zagospodarowania przestrzennego (MPZP) w oparciu, o ktore wydane zostaly decyzje
administracyjne dotyczace realizacji procesu inwestycyjnego.

Nalezy wskazaé, ze wyeliminowanie z obrotu prawnego decyzji administracyjnych wymaganych do realizacji
procesu inwestycyjnego w konsekwencji spowoduje brak mozliwosci realizacji procesu inwestycyjnego przez
Grupe. Powyzsze okolicznosci moga wige w konsekwencji wywrze¢ istotny negatywny wplyw na dzialalnosé
i sytuacje finansowg Grupy.

Ryzyko zwiqzane ze zmiang miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego lub jego brakiem

Zmiana postanowien MPZP moze spowodowaé, ze realizacja przedsiewziecia deweloperskiego na
nieruchomosciach Grupy, objetych zmiang MPZP nie bg¢dzie mozliwa. Ponadto, w przypadku braku MPZP,
ewentualne stwierdzenie wygasniecia odpowiednich decyzji o ustaleniu lokalizacji inwestycji celu publicznego
lub decyzji o warunkach zabudowy rowniez moze spowodowac, ze realizacja zamierzen inwestycyjnych przez
spotki Grupy nie bedzie mozliwa. Brak mozliwosci realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich na nieruchomosciach
Grupy moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane g technicznymi przeszkodami dla realizacji inwestycji

Realizacja przedsiewzig¢ deweloperskich wiaze si¢ z szeregiem ryzyk natury technicznej, ktére moga w istotnym
stopniu wplyna¢ na koszty i czas realizacji zamierzen inwestycyjnych. Nalezg do nich technologiczne uchybienia
zwigzane z realizacjg obiektow budowlanych oraz zastosowaniem niewtasciwych materiatlow czy technologii. Na
straty spotek Grupy moze wptynaé tez m.in. dlugotrwatos¢ dochodzenia roszczen odszkodowawczych z tytulu
uchybien technologicznych.

Okolicznosci te moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.
Ryzyka zwigzane 7 opoinieniem realizacji przedsiewzieé deweloperskich
Opoznienia w realizacji inwestycji przez Grupe, skutkujace opdznieniem w pozyskiwaniu przychodow

z dziatalno$ci deweloperskiej moga sta¢ si¢ zrodlem dodatkowych kosztow zwigzanych z konieczno$cia
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zaplaty odsetek, kar umownych, czy odszkodowan w zwigzku z nienalezyta realizacja zobowigzan wzgledem
kontrahentow Grupy, w szczeg6lnosci na rzecz wykonawcow robot budowlanych czy podmiotéw finansujacych
dziatalno§¢ Grupy. Opodznienia w realizacji projektow, powodujac opdznienie w uzyskiwaniu przychodoéw
z dziatalno$ci deweloperskiej mogg tez spowolni¢ proces odzyskiwania poczynionych naktadow inwestycyjnych.
Powyzsze czynniki moga rowniez wptyna¢ na obnizenie reputacji Grupy.

Powyzsze okoliczno$ci mogg mie¢ wigc istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki
Grupy.

Ryzyko zwiqzane z pozyskiwaniem nieruchomosci na potrzeby realizacji procesu inwestycyjnego

Rentownos$¢ przedsiewzie¢ deweloperskich uzalezniona jest w duzej mierze od lokalizacji nieruchomosci
przeznaczonych na ich prowadzenie. Wybor niewlasciwej lokalizacji moze skutkowac trudno$ciami w sprzedazy
lokali zrealizowanych na jej obszarze, co w konsekwencji spowoduje obnizenie prognozowanych przychodéw
z realizacji wspomnianych przedsiewzig¢. Ponadto, ewentualny wzrost cen nieruchomosci moze przyczynic si¢
do wzrostu kosztoéw realizacji przysztych zamierzen inwestycyjnych.

Powyzsze okoliczno$ci mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki
Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 ograniczeniami w obrocie nieruchomosciami

Ograniczenia w zakresie swobodnego obrotu nieruchomosciami wynikajace z obowigzujacych przepisow (m.in.
ustawowe prawo pierwokupu gminy, prawo pierwokupu ANR), ewentualnie ze stosunkow obligacyjnych (np.
prawo pierwokupu zastrzezone umownie na rzecz podmiotow korzystajacych z nieruchomosci na podstawie
stosunkow obligacyjnych) statuujace obowiazek respektowania uprawnien osob trzecich w zwigzku z transakcjami
dotyczacymi nieruchomosci, stanowia czynnik mogacy utrudnia¢ zaréwno nabywanie nieruchomosci przez
spotki z Grupy na cele realizacji przedsiewzig¢ inwestycyjnych jak i zbywanie przez spotki z Grupy np. tych
nieruchomosci, w stosunku do ktorych spotki z Grupy odstapity od zamiaru realizacji inwestycji.

Wykonanie przez osoby trzecie przystugujacych im uprawnien wskazanych powyzej moze uniemozliwi¢ spétkom
z Grupy nabycie nieruchomos$ci na cele realizacji inwestycji, co w rezultacie moze skutkowa¢ koniecznos$cia
zmiany zamierzen inwestycyjnych spotek z Grupy. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze wspomniane powyzej ustawowe
ograniczenia w obrocie nieruchomos$ciami skutkujagce mozliwosciag wykonania powyzszych uprawnien przez
osoby trzecie moga spowodowac, ze potencjalni kontrahenci spétek z Grupy beda odstgpowaé od zamiaru
nabycia nieruchomosci ze wzglgdu na mozliwo$¢ skorzystania z powyzszych uprawnien przez osoby trzecie.
Moze to wigc utrudni¢ zbywanie nieruchomosci przez spétki z Grupy oraz wydtuzy¢ proces ich zbywania
i w konsekwencji wydtuzy¢ proces pozyskiwania przez spotki z Grupy funduszy pochodzacych ze zbycia
aktywow nieruchomosciowych.

Wskazane powyzej okoliczno$ci mogg mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub
wyniki Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 uzaleinieniem Grupy od wykonawcow robdt budowlanych oraz podmiotow swiadczgcych
ustugi zwigzane g realizacjq procesu inwestycyjnego
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W zwigzku z realizacjg przedsiewzig¢ deweloperskich spotki z Grupy zawierajg z innymi podmiotami umowy
o roboty budowlane oraz umowy o swiadczenie ustug zwigzanych z realizacja procesu inwestycyjnego (w tym
m.in. wykonanie projektow architektonicznych).

Nienalezyte lub nieterminowe wykonanie uméw przez wykonawcoOw robdt budowlanych oraz przez podmioty
$wiadczace na rzecz spotek z Grupy ushugi zwigzane z realizacjg procesu inwestycyjnego (w tym m.in. ustugi zwigzane
z wykonywaniem projektow architektonicznych) moze skutkowac:

*  powstaniem postgpowan spornych pomiedzy spotkami z Grupy a takimi podmiotami;

*  koniecznoscig zmiany podmiotow wykonujacych roboty budowlane lub ustugi zwigzane z realizacja
procesu inwestycyjnego, co wydtuzy proces realizacji przedsigwziecia deweloperskiego Grupy; lub

*  brakiem mozliwos$ci nalezytej realizacji zobowigzan Grupy wobec nabywcoéw lokali i powstaniem
roszczen w stosunku do Grupy z ich strony.

Wskazane powyzej okoliczno$ci moga mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalnos¢, sytuacj¢ finansowa lub
wyniki Grupy.

Ryzyko wynikajgce 7 odpowiedzialnosci za zaplate wynagrodzenia na rzecz podwykonawcow

W ramach prowadzonej dziatalnosci Grupa zawiera umowy o roboty budowlane. Na podstawie Kodeksu
Cywilnego inwestor oraz wykonawca ponoszg solidarng odpowiedzialno$¢ za zaptate wynagrodzenia na rzecz
podwykonawcy, na zawarcie umowy z ktorym inwestor wyrazit zgod¢. Ponadto zgodnie z Kodeksem Cywilnym
zawierajacy umowe z podwykonawcg oraz inwestor i wykonawca ponoszg solidarng odpowiedzialnos$¢ za zaptate
wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez podwykonawce.

W zwiagzku z powyzszym nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w przypadku niewywiazania si¢ przez wykonawcow robot
budowlanych ze zobowigzan w zakresie zaptaty wynagrodzenia na rzecz podwykonawcow robot budowlanych (na
zawarcie umow z ktorymi zostata wyrazona zgoda przez spotki z Grupy) przeciwko spotkom z Grupy skierowane
zostang roszczenia ze strony podwykonawcow o zaplate wynagrodzenia dochodzone w oparciu o wspomniane
wyzej przepisy statuujace solidarng odpowiedzialno$¢ inwestora 1 wykonawcy za zaptate wynagrodzenia na rzecz
podwykonawcow. Wystapienie przez podwykonawcoéw z powyzszymi roszczeniami moze wigc doprowadzi¢
w konsekwencji do postgpowan spornych pomigdzy podwykonawcami a spotkami z Grupy. Brak wyptaty
wynagrodzenia na rzecz podwykonawcow moze takze spowodowaé zaprzestanie przez nich realizacji robot
budowlanych, co moze przyczynic¢ si¢ do opoznienia realizacji przedsiewzig¢ deweloperskich przez Grupg.

Powyzsze okoliczno$ci moga przyczynic¢ si¢ do wzrostu kosztow realizacji przedsiewzig¢ deweloperskich.

Ryzyko zwiqzane 7 koniecznosciq udzielenia gwarancji zaptaty za roboty budowlane

Zgodnie z Kodeksem Cywilnym, wykonawca (generalny wykonawca) robot budowlanych moze w kazdym
czasie zada¢ od inwestora gwarancji zaptaty za roboty budowlane do wysokosci ewentualnego roszczenia
z tytulu wynagrodzenia wynikajacego z umowy o roboty budowlane oraz robot dodatkowych Iub koniecznych do
wykonania umowy, zaakceptowanych na pismie przez inwestora. Gwarancj¢ zaplaty stanowi gwarancja bankowa
lub ubezpieczeniowa, a takze akredytywa bankowa lub porgczenie banku udzielone wykonawcy na zlecenie
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inwestora. Jezeli wykonawca nie uzyska zadanej gwarancji zaplaty za roboty budowlane w wyznaczonym przez
siebie terminie (nie krétszym niz 45 dni) wowczas bedzie on uprawniony do odstgpienia od umowy o roboty
budowlane z winy inwestora ze skutkiem na dzien odstgpienia.

Inwestor nie moze odmowi¢ zaptaty wynagrodzenia mimo niewykonania robdt budowlanych, jezeli wykonawca
(generalny wykonawca) byt gotow je wykona¢, lecz doznat przeszkody z przyczyn dotyczacych inwestora.
W takim wypadku inwestor moze odliczy¢ to, co wykonawca (generalny wykonawca) oszczedzil z powodu
niewykonania robdt budowlanych.

Udzielenie przez spotki Grupy gwarancji zaptaty za roboty budowlane lub konieczno$¢ zaptaty wynagrodzenia
mimo niewykonania rob6t budowlanych moze spowodowac¢ wzrost kosztow dziatalnosci Grupy. Okolicznosci te
mogg miec istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyka wynikajgce z przepisow Ustawy Deweloperskiej

Ustawa Deweloperska natozyta na deweloperow szereg obowigzkéw. Ustawa Deweloperska przewiduje m.in.
obowigzek zapewnienia ochrony srodkéw nabywcy lokalu powierzanych deweloperowi. W tym celu wprowadza
konieczno$¢ zapewnienia nabywcom co najmniej jednego sposrod nastepujacych srodkow ochrony: (i)
zamkniety mieszkaniowy rachunek powierniczy, (ii) otwarty mieszkaniowy rachunek powierniczy i gwarancja
ubezpieczeniowsy, (iii) otwarty mieszkaniowy rachunek powierniczy i gwarancja bankowg lub (iv) otwarty
mieszkaniowy rachunek powierniczy. Powyzsze obowigzki maja zastosowanie do przedsiewzi¢¢, w przypadku
ktorych rozpoczecie sprzedazy nastgpito po dniu 29 kwietnia 2012 .

Koniecznos¢ utworzeniarachunkow powierniczych uniemozliwia deweloperom finansowanie biezacej dziatalnosci
ze $rodkoéw wplaconych przez nabywcow lokali, a takze wigze si¢ z koniecznoscig ponoszenia dodatkowych
kosztow zwigzanych z uruchomieniem powyzszych rachunkow.

Poza tym Ustawa Deweloperska przyznaje nabywcy lokalu prawo odstgpienia w okreslonych w ustawie
przypadkach od umowy deweloperskiej bez ponoszenia kosztow.

Powyzsze czynniki generujg wyzsze koszty dziatalnosci i mogg miec istotny negatywny wplyw na dzialalnosc,
sytuacj¢ finansowg lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 odpowiedzialnosciq w wigzku ze sprzedaiq lokali mieszkalnych

Dziatalno$¢ Grupy obejmuje w szczegdlnosci sprzedaz lokali mieszkalnych. W zwigzku z ta dziatalno$cig istnieje
ryzyko wystapienia przez nabywcow lokali w stosunku do Grupy z roszczeniami zwigzanymi m.in. z:

e opoOznieniami w realizacji projektow deweloperskich; oraz

*  wadami fizycznymi i prawnymi nieruchomosci lokalowych, a takze budynkow i gruntow, na ktorych
niruchomosci te zostaly posadowione.

Nienalezyta realizacja zobowigzan umownych Grupy moze stanowi¢ rowniez podstawe do odstapienia przez
nabywcow od zawartych przedwstepnych umoéw sprzedazy lub uméw deweloperskich, co moze wplyna¢ na
obnizenie poziomu prognozowanych przychodow z tytutu sprzedazy lokali mieszkalnych.
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W przypadku wystapienia przeciwko spotkom Grupy z roszczeniami z tytutu rekojmi za wady fizyczne obiektow
budowlanych, czy z tytutu gwarancji, skuteczne dochodzenie przez spotki Grupy roszczen zwrotnych z tego
tytulu przeciwko wykonawcom robot budowlanych zobowigzanym z tytulu rgkojmi, czy gwarancji moze nie
by¢ mozliwe. Roszczenia te moga bowiem nie zosta¢ zaspokojone w ogole lub mogg zosta¢ zaspokojone jedynie
cze$ciowo z uwagi np. na pogarszajacg si¢ sytuacje finansowa wykonawcow robot budowlanych lub ze wzgledu
na to, ze okres gwarancji udzielonej przez wykonawcow robot budowlanych bedzie krotszy niz okres gwarancji
udzielonej nabywcom lokali przez spotki Grupy. W zwigzku z tym konieczno$¢ zaspokojenia tych roszczen
spoczywaé¢ moze na spotkach Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 odstgpieniem przez klientow Grupy od zawartych umow przedwstepnych lub deweloperskich
oraz nienaleiytym wykonywaniem przez klientow Grupy umow przedwstepnych lub deweloperskich

Odstapienie przez klientow spotek Grupy od zawartych uméw przedwstepnych lub deweloperskich (np. wskutek
braku mozliwosci pozyskania finansowania na nabycie nieruchomosci) bedzie wigzato si¢ z niezrealizowaniem
lub opo6znieniem w pozyskiwaniu przychodow ze zbycia nieruchomosci. Ponadto, kwestionowanie przez spotki
z Grupy zasadno$ci odstapienia przez klientow spotek z Grupy od zawartych umow moze by¢ zrodiem postgpowan
spornych pomiedzy spotkami z Grupy a ich klientami.

Poza tym nalezy rowniez wskazaé, ze nienalezyte wykonywanie przez klientow spodtek Grupy zobowigzan
wynikajacych z zawartych umow przedwstepnych lub deweloperskich skutkujace w konsekwencji odstapieniem
przez spotki z Grupy od zawartych z klientami Grupy umoéw przedwstepnych ideweloperskich, a takze
z koniecznos$ciag dochodzenia wobec klientow spotek z Grupy roszczen zwigzanych z odstapieniem przez spotki
z grupy od zawartych umoéw, moze stanowi¢ zrodlo postegpowan spornych pomigdzy spotkami z Grupy a ich
klientami. Okolicznosci te w konsekwencji beda wigzaty sie rowniez z niezrealizowaniem przychodow ze zbycia
nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane 7 mozliwoscig uznania postanowienn umow zawartych z nabywcami lokali mieszkalnych za
niedozwolone lub niewazne

Przewazajacg cze$¢ nabywcdw lokali mieszkalnych sprzedawanych przez spotki Grupy stanowig konsumenci,
ktorym obowigzujace przepisy przyznajg szczegolng ochrong w przypadku umow zawieranych z przedsigbiorcami
na podstawie stosowanych przez przedsicbiorcow wzorcow umownych. Istnieje ryzyko, ze postanowienia
stosowanych przez Grup¢ wzorcoOw umownych moga zosta¢ uznane za klauzule niedozwolone. Postanowienia
uznane za klauzle niedozwolone nie wigza konsumentow. W zwigzku z tym nie mozna wykluczy¢ wystgpienia
przez konsumentow z roszczeniami odszkodowawczymi przeciwko Grupie w przypadku powstania po ich stronie
szkody wynikajacej z zastosowania niedozwolonych postanowien umownych. Poza tym uznanie postanowien
stosowanych przez Grup¢ wzorow umow za niedozwolone moze rowniez wpltyna¢ negatywnie na reputacje
Grupy. Dodatkowo nalezy zaznaczy¢, ze dalsze stosowanie przez spotki z Grupy wzorcoéw umoOw uznanych
w powyzszym trybie za niedozwolone moze skutkowaé¢ natozeniem przez Prezesa UOKIiK kary pienigznej na
spotki z Grupy. Moze to miec istotny negatywny wptyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 umowami dotyczgcymi korzystania z nieruchomosci przez osoby trzecie

W ramach prowadzonej dziatalnosci spotki z Grupy zawierajag umowy dotyczace korzystania z nieruchomosci
spotek z Grupy przez osoby trzecie (m.in. umowy najmu nieruchomosci lokalowych). W zwigzku z powyzszym
nie mozna wykluczy¢ ryzyka nienalezytej realizacji zobowigzan wobec spotek z Grupy przez podmioty
korzystajace z powyzszych nieruchomosci na podstawie zawartych umow. Nienalezyte regulowanie zobowigzan
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wobec spotek z Grupy przez wspomniane podmioty bedzie skutkowac koniecznosciag dochodzenia tych roszczen
na drodze postepowan spornych. Z uwagi na czas trwania postepowan spornych zaspokojenie roszczen spotek
z Grupy w krotkim czasie moze nie by¢ mozliwe. Nienalezyta realizacja powyzszych zobowigzan moze wptynac
w konsekwencji na brak mozliwosci realizacji prognozowanych przychodéw wynikajacych z prowadzonej
dziatalnosci zwigzanej z udostgpnieniem osobom trzecim nieruchomosci lokalowych do korzystania.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka przedterminowego wypowiedzenia zawartych umdw przez podmioty korzystajace
z nieruchomosci spotek z Grupy. Przedterminowe wypowiedzenie przedmiotowych umoéw moze skutkowac
obnizeniem mozliwo$ci realizacji prognozowanych przychodow wynikajacych z prowadzonej dziatalnosci
zwigzanej z udostgpnieniem osobom trzecim nieruchomosci lokalowych do korzystania.

Powyzsze czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwiqzane z postepowaniami spornymi dotyczgcymi nieruchomosci, wigledem ktorych spotkom z Grupy
uprzednio przystugiwat tytut prawny

Ryzyko zwigzane z dzialalnoscig prowadzong przez spédtki z Grupy moze rowniez wynikaé z kwestionowania
przez podmioty, ktorym przyshuguje wlasnos¢ nieruchomoscei, bedacych uprzednio przedmiotem uzytkowania
wieczystego spolek z Grupy, zasadnos$ci roszczen spotek z Grupy o wykreslenie spotek z Grupy z ksiag wieczystych
prowadzonych dla nieruchomosci stanowigcych uprzednio przedmiot uzytkowania wieczystego spotek z Grupy.

Nalezy wskazaé, ze obecnie Emitent jest strong kilku sporow z udziatem ANR powstalych w zwiazku z wnioskami
ztozonym przez Emitenta o wykreslenie Emitenta jako uzytkownika wieczystego nieruchomosci, wzgledem ktorych
Emitentowi nie przystuguje juz tytut prawny. W ramach powyzszych sporow ANR kwestionuje zasadno$¢ wykreslenia
Emitenta jako uzytkownika wieczystego zksigg wieczystych prowadzonych dla nieruchomosci, w przypadku
ktorych Emitentowi nie przystuguje juz tytul prawny w postaci prawa uzytkowania wieczystego. Powyzsze
postepowania nie zostaly jeszcze zakonczone. Nie mozna wykluczy¢, ze powyzsze postgpowania nie doprowadzg
do wykreslenia Emitenta jako uzytkownika wieczystego z ksigg wieczystych prowadzonych dla przedmiotowych
nieruchomosci. Moze to w rezultacie skutkowa¢ konieczno$cig wszczecia przez Emitenta postgpowan sadowych
o uzgodnienie tresci ksigg wieczystych z rzeczywistym stanem prawnym. Zainicjowanie powyzszych procedur
moze bowiem stanowi¢ jedyny sposob skutecznego doprowadzenia do wykreslenia Emitenta jako uzytkownika
wieczystego z ksigg wieczystych prowadzonych dla przedmiotowych nieruchomosci.

Powyzsze czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwiqzane ze sporami zwiqzanymi z przeprowadzeniem podziatow nieruchomosci

Realizacja procesu inwestycyjnego wiaze si¢ z konieczno$cig przeprowadzenia podzialdéw nieruchomosci
przeznaczonych na potrzeby realizacji przedsigwzi¢¢ deweloperskich. Nie mozna jednakze wykluczy¢ ryzyka
postepowan spornych zainicjowanych przez podmioty kwestionujace zasadnos¢ dokonanych podziatow. Powyzsze
postepowania w rezultacie moga doprowadzi¢ do odmowy zatwierdzenia przez organy administracji podziatow
nieruchomosci, ktorych dokonanie bylo niezbedne na cele inwestycyjne. Okolicznos$ci te moga spowodowaé
powazne utrudnienia w realizacji przedsigwzie¢ deweloperskich. Moga rowniez w istotny sposob wydtuzy¢
realizacjg planowanych zamierzen inwestycyjnych przez spotki z Grupy.

Powyzsze czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.
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Ryzyko zwigzane ze sporami dotyczgcymi wybudowanych przez Grupe elementow infrastruktury przesylowej

Czynnikiem ryzyka zwigzanym z prowadzong przez spotki z Grupy dziatalnoscia moga by¢ réwniez spory
wynikajace zrealizacji przez spotki z Grupy inwestycji zwigzanych z budowg infrastruktury przesylowe;j.
Realizacja przez spotki z Grupy takich inwestycji moze stanowi¢ zrddlo spordw wynikajacych z roszczen
spotek z Grupy wobec przedsiebiorcoOw przesytlowych, ktorzy przyltaczyli powyzsze urzadzenia do swojej sieci
przesytowej, o przeniesienie wlasnosci powyzszych urzadzen infrastrukturalnych na tych przedsiebiorcow za
wynagrodzeniem ptatnym na rzecz Grupy.

Obecnie Grupie przystuguje roszczenie zwigzane z wynagrodzeniem za bezumowne korzystanie przez MPWiK
z urzadzen wodno - kanalizacyjnych wybudowanych przez Grupe na terenie ,,Miasteczka Wilandw” w wysokosci
20,1 min PLN, oraz o odptatne przejecie przez MPWiK od Grupy czesci wybudowanej sieci wodnej i kanalizacyjne;j
w wysokos$ci 57,3 min PLN.

W zwigzku z faktem, ze w postgpowaniach zwigzanych z przedmiotowymi roszczeniami nie zapadly jeszcze
rozstrzygnigcia, nie jest mozliwe wskazanie czy rozstrzygnigcia te beda dla Emitenta korzystne. Nieuwzglednienie
roszczen finansowych Emitenta moze skutkowaé utratg mozliwosci odzyskania naktadow poczynionych na
realizacj¢ wspomnianych przedsigwzie¢ infrastrukturalnych.

Powyzsza okoliczno$¢ moze mieé istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane ze sporami dotyczgcymi odszkodowan za zajecie bgd? wydzielenie nieruchomosci Grupy pod
drogi publiczne

Czynnikiem ryzyka zwigzanym z prowadzong przez spoiki z Grupy dziatalno$cia moga by¢ ponadto spory
wynikajace z zaj¢cia nieruchomosci Grupy pod drogi publiczne.

Obecnie Grupa dochodzi odszkodowania za szkode poniesiong wskutek wydania przez organy administracji
niezgodnych z prawem decyzji odmawiajacych wyplaty odszkodowania za nieruchomosci zajete pod drogi
publiczne w Warszawie, w dzielnicy Wilanow, w kwocie 123 min PLN, (pierwotna kwota roszczenia wynosita
140 min PLN).

Ponadto, Emitent dochodzi odszkodowania za dziatki potozone w Warszawie w dzielnicy Wilanéw o tacznej
powierzchni ok. 10 ha wydzielone pod drogi publiczne, w kwocie 182,2 min PLN.

W zwigzku z faktem, ze w postgpowaniach zwigzanych z przedmiotowymi roszczeniami nie zapadly jeszcze
rozstrzygniecia nie jest mozliwe wskazanie czy rozstrzygniecia te beda dla Emitenta korzystne. W zwigzku
z tym nie mozna zagwarantowac, ze w przysztosci Emitentowi zostang przyznane $rodki finansowe z tytutu tych
roszczen, ktére mogtyby poprawi¢ sytuacje finansowa Emitenta.

Powyzsza okoliczno$¢ moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki
Grupy, tym bardziej, ze jednym z istotnych czynnikow poprawiajacych plynnos¢ i wyniki finansowe Emitenta
w poprzednich okresach sprawozdawczych byly dodatkowe jednorazowe wplywy zwigzane z uzyskaniem przez
Emitenta $rodkow z tytutu odszkodowan. Odmowa uznania powyzszych roszczen pozbawi zatem Emitenta
istotnych wptywow finansowych.
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Ryzyko zwigzane ze stkodami 0s6b trzecich poniesionymi w zwigzku 7 realizacjg inwestycji przez spotki z Grupy

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze przeciwko spotkom z Grupy zostana przez osoby trzecie zgloszone roszczenia
zwigzane ze szkodami powstalymi wskutek realizacji procesu inwestycyjnego przez spotki Grupy. Wystapienie
Z powyzszymi roszczeniami moze w konsekwencji doprowadzi¢ do wszczecia przez osoby trzecie postgpowan
spornych przeciwko spétkom z Grupy w wyniku ktorych spoétki z Grupy zostang zobowigzane do zaspokojenia
roszczen osob trzecich z tytulu powstatych szkod.

Powyzsze okoliczno$ci moga miec istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 realizacjq inwestycji przez osoby trzecie na nieruchomosciach poloionych w otoczeniu
nieruchomosci spotek 7 Grupy

Nalezy wskazac, ze czynnikiem ryzyka utrudniajacym prowadzenie dziatalno$ci spotek z Grupy moga by¢ réwniez
inwestycje realizowane przez osoby trzecie na nieruchomos$ciach potozonych w otoczeniu nieruchomosci spotek
z Grupy. Inwestycje te moga kolidowaé z zamierzeniami inwestycyjnymi spotek z Grupy, co moze skutkowaé
konieczno$cig udzialu spoétek z Grupy w postepowaniach spornych inicjowanych w celu zmiany zasad realizacji
zamierzen inwestycyjnych osob trzecich i ustalenia zasad ich realizacji w sposob niekolidujacy z interesami
spotek z Grupy lub ewentualnie w celu uniemozliwienia realizacji tych inwestycji przez osoby trzecie.

Powyzsze okoliczno$ci, tj. zardbwno mozliwos¢ realizacji przez osoby trzecie zamierzen inwestycyjnych
kolidujacych =z interesami spodtek z Grupy jak ikonieczno$¢ ewentualnego udzialu spotek z Grupy we
wspomnianych wyzej postepowaniach spornych moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dzialalnos¢, sytuacje
finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 nieuwzglednieniem roszczen w stosunku do nieruchomosci stanowiqcych przedmiot umow
zawartych przez Emitenta.

Emitent zawartumowy, ktorych przedmiotem byty prawa nastgpcow prawnych bytych wiascicieli wynikajace z roszczen
w stosunku do nieruchomosci polozonych na obszarze miasta stotecznego Warszawy objetych postanowieniami
Dekretu o Wiasnosci i Uzytkowaniu Gruntow. Wspomniane nieruchomosci stanowia obecnie przedmiot postgpowan
zwigzanych z dochodzeniem roszczen przez nastepcow prawnych ich bytych wlascicieli. Nie mozna jednakze wykluczy¢
ryzyka nieuwzglednienia powyzszych roszczen (obejmujacych zadanie przyznania prawa uzytkowania wieczystego
przedmiotowych nieruchomosci) co w rezultacie moze doprowadzi¢ do pozbawienia Emitenta mozliwosci nabycia
tytutu prawnego (w postaci prawa uzytkowania wieczystego do przedmiotowych nieruchomosci).

Brak mozliwosci uzyskania tytutu prawnego do wskazanych nieruchomo$ci uniemozliwi realizacje na ich
obszarze przedsigwzie¢ inwestycyjnych.

Powyzsze okoliczno$ci moga miec istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 moZliwoscig zakwestionowania tytutu prawnego Grupy do nieruchomosci, na ktorych
realizowane sq przedsiewziecia deweloperskie

Rozwigzania prawne przyjete po zakonczeniu Il wojny §wiatowej zwigzane m.in. z przeprowadzeniem reformy
rolnej, nacjonalizacjg przemystu, czy wprowadzeniem Dekretu o Wiasnosci i Uzytkowaniu Gruntow, skutkowaty
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pozbawieniem dotychczasowych wiascicieli tytutu prawnego do nieruchomosci objetych niniejszymi regulacjami
(jak rowniez innymi rozstrzygni¢ciami w przedmiocie przejecia nieruchomosci przez Skarb Panstwa lub jednostki
samorzadu terytorialnego). Nie mozna wykluczy¢, ze w stosunku do nieruchomosci stanowigcych wiasnosé
lub przedmiot uzytkowania wieczystego Grupy moga zosta¢ wszczete przez bytych wiascicieli nieruchomosci
(lub ich nastepcoOw prawnych) postgpowania zwigzane z kwestionowaniem prawidlowos$ci nabycia powyzszych
nieruchomosci przez Skarb Panstwa lub jednostke samorzadu terytorialnego. Uznanie zasadnosci powyzszych
roszczen w toku wskazanych wyzej postgpowan moze doprowadzi¢ w konsekwencji do pozbawienia Grupy
tytutu prawnego do nieruchomosci, co w rezultacie uniemozliwi realizacj¢ na ich obszarze przedsiewzie¢
deweloperskich.

Ponadto nie mozna rowniez wykluczy¢, ze tytul prawny spotek z Grupy do nieruchomosci przeznaczonych na cele
prowadzenia dziatalnosci przez spotki z Grupy moze zosta¢ zakwestionowany przez osoby trzecie dochodzace
stwierdzenia nabycia tytulu prawnego do powyzszych nieruchomosci w drodze zasiedzenia. Dochodzenie roszczen
zwigzanych ze stwierdzeniem nabycia przez osoby trzecie tytulu prawnego do powyzszych nieruchomosci przez
zasiedzenie, moze stanowi¢ zrodlo postgpowan spornych miedzy spotkami z Grupy a osobami trzecimi. Uznanie
zasadnosci powyzszych roszczen osob trzecich w toku wskazanych wyzej postepowan moze doprowadzié
w konsekwencji do pozbawienia Grupy tytutu prawnego do nieruchomosci, co w rezultacie uniemozliwi realizacje
na ich obszarze przedsiewzie¢ deweloperskich.

Powyzsze okoliczno$ci mogg miec istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 hipotekami ustanowionymi na nieruchomosciach Grupy

Nieruchomosci stanowigce wiasno$¢ lub bedace przedmiotem uzytkowania wieczystego spotek z Grupy sa
obcigzone hipotekami. W zwigzku z powyzszym wierzyciele hipoteczni, w przypadku gdy zobowigzania
wynikajace z zawartych umow, z ktorych wierzytelnosci zostaty zabezpieczone poprzez ustanowienie hipotek, nie
zostang w okreslonym terminie spetnione, beda mogli dochodzi¢ zaspokojenia swoich roszczen z nieruchomosci
Grupy na drodze postgpowania egzekucyjnego. Istnieje wigc ryzyko utraty tytulu prawnego do nieruchomosci
Grupy Ww nastepstwie postepowania egzekucyjnego z nieruchomo$ci wszczetego przez wierzycieli w celu
zaspokojenia wierzytelnosci zabezpieczonych hipotekami.

Utrata tytulu prawnego do nieruchomosci uniemozliwi realizacje przez spotki Grupy przedsiewzigé deweloperskich
na ich obszarze.

Okolicznos¢ ta moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Ryzyko podwyiszenia oplaty z tytutu uiytkowania wieczystego oraz ryzyko zwigzane 7 koniecznosciq ponoszenia
innych swiadczen publicznoprawnych zwigzanych 7 nieruchomosciami

Cze$¢ nieruchomosci Grupy stanowi przedmiot uzytkowania wieczystego. Uzytkownik wieczysty zobowigzany
jest do uiszczania pierwszej optaty z tytutu uzytkowania wieczystego oraz oplat rocznych. Optata roczna
z tytulu uzytkowania wieczystego nieruchomosci jest ustalana na podstawie warto$ci danej nieruchomosci
oraz stawki procentowej zaleznej od sposobu wykorzystania nieruchomosci. Zgodnie z Ustawg o Gospodarce
Nieruchomos$ciami, jezeli warto$¢ nieruchomosci ulegnie zmianie, wiasciciele nieruchomosci (tj. Skarb Panstwa,
jednostki samorzadu terytorialnego lub ich zwiazki) moga z urzedu dokonywaé aktualizacji optaty z tytutu
uzytkowania wieczystego poprzez oszacowanie warto$ci nieruchomosci, obliczenie optaty w oparciu o t¢ warto$¢
i skierowanie do uzytkownika wieczystego pisemnego wypowiedzenia wysokos$ci optaty. Aktualizacja moze
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by¢ dokonywana nie czgséciej niz raz na trzy lata. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze optaty z tytutu uzytkowania
wieczystego nieruchomosci, z ktérych korzystajg spotki z Grupy, zostang podwyzszone. W konsekwencji spotki
z Grupy mogg zosta¢ obcigzone wyzszymi niz dotychczasowe kosztami utrzymania nieruchomosci.

Nalezy rowniez zauwazyc¢, ze kwestionowanie przez spotki z Grupy zasadnosci aktualizacji optaty rocznej z tytutu
uzytkowania wieczystego (jak rowniez terminu obowigzywania optaty w zmienionej wysoko$ci) moze stanowic
podstawe do wszczecia przez spotki z Grupy postepowan spornych w tym zakresie. Zrodtem postepowan spornych
z podmiotami, na rzecz ktérych powinny by¢ uiszczane oplaty z tytutu uzytkowania wieczystego moze by¢ takze
nienalezyte wywigzywanie si¢ przez spotki z Grupy ze zobowigzan wynikajacych z uiszczania optaty za uzytkowanie
wieczyste. W toku postgpowan zwigzanych z nienalezytym wykonaniem zobowigzan z tytutu oplaty za uzytkowanie
wieczyste podmioty dochodzace roszczen z tego tytutu moga wystgpi¢ rowniez o obcigzenie nieruchomosci spotek
z Grupy hipotekami przymusowymi. Dochodzenie roszczen ztytulu oplat za uzytkowanie wieczyste w toku
postepowania egzekucyjnego prowadzonego z nieruchomosci, na ktorych zostaty ustanowione hipoteki przymusowe
(na zabezpieczenie roszczen z tytutu optaty za uzytkowanie wieczyste) moze w konsekwencji doprowadzi¢ do utraty
przez sp6iki z Grupy tytutu prawnego do nieruchomosci obcigzonych hipotekami przymusowymi.

Na dzien zatwierdzenia Prospektu przez KNF spotki z Grupy sa strong postgpowan m.in. z ANR, dotyczacych
wysokosci optaty rocznej z tytutu uzytkowania wieczystego, ktore w przypadku negatywnego dla spotek z Grupy
rozstrzygniecia, moga wywrzec¢ istotny negatywny wptyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy.

Istotne ryzyko zwigzane z konieczno$cig ponoszenia przez spotki Grupy optat publicznoprawnych dotyczacych
nieruchomosci moze wigzac¢ si¢ rowniez ze zbyciem przez spotki Grupy nieruchomosci dokonanym po zmianie
postanowien miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego dla obszaru nieruchomosci.

Zgodnie z postanowieniami Ustawy o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym wtasciciel lub uzytkownik
wieczysty zbywajacy nieruchomosé, ktorej warto$¢ wzrostana skutek uchwalenia lub zmiany planu zagospodarowania
przestrzennego zobowiazany jest do zaptaty renty planistycznej, ktorej wysoko$¢ nie moze przekracza¢ 30% wzrostu
warto$ci nieruchomo$ci. Gmina moze dochodzi¢ zaplaty renty planistycznej w terminie pigciu lat od powstania
zobowigzania.

Powyzsze okolicznosci moga wywrze¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje¢ finansowa lub wyniki
Grupy.

Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Polisy ubezpieczeniowe, ktore Grupa posiada, mogg nie zabezpiecza¢ Grupy przed wszystkimi stratami, jakie
Grupa moze ponies¢ w zwiazku z prowadzeniem swojej dzialalnosci. Niektore rodzaje ubezpieczen moga okazac
si¢ w ogole niedostgpne badz niedostgpne na komercyjnie uzasadnionych warunkach. Wobec powyzszego,
ochrona ubezpieczeniowa, jakg Grupa posiada moze nie by¢ wystarczajaca dla petnej rekompensaty poniesionych
strat. W przypadku, gdy wystapi szkoda nicobjgta ochrong ubezpieczeniowa lub szkoda przewyzszajaca sume
ubezpieczenia, wowczas Grupa moze straci¢ kapitat, ktory zostal zainwestowany w dany projekt, jak rowniez
zaktadany przyszly przychod z tego projektu. Ponadto, Grupa moze zosta¢ zobowigzana do naprawienia szkod
poniesionych w wyniku zdarzen, ktoére nie zostaly objete ochrong ubezpieczeniowa. Grupa nie moze takze
zapewniC, ze w przyszlosci nie powstang przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej istotne szkody.
Wszystkie szkody, ktore nie zostaly objete ochrong ubezpieczeniowa lub ktoére przewyzszajga warto$¢ ochrony
ubezpieczeniowej moga wywierac istotny, negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa oraz
wyniki dzialalnosci.
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CZYNNIKI, KTORE MOGA BYC ISTOTNE DLA OCENY RYZYK RYNKOWYCH ZWIAZANYCH
Z OBLIGACJAMI EMITOWANYMI W RAMACH PROGRAMU

Ryzyka dotyczace wartosci rynkowej Obligacji
Wezesniejszy wykup Obligacji

Opcja wezesniejszego wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich warto$¢ rynkowa. W okresie, w ktorym Emitentowi
bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego wykupu Obligacji, wartos¢ rynkowa Obligacji co do zasady nie
powinna wzrosng¢ znaczaco ponad warto$¢, po ktorej Emitent moze dokona¢ ich wczesniejszego wykupu. Taka
sytuacja moze nastgpi¢ rowniez w okresie poprzedzajacym okres, w ktorym Emitentowi begdzie przystugiwalo
prawo wczesniejszego wykupu Obligacji.

Mozna si¢ spodziewaé, ze Emitent skorzysta z prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jego
potencjalne koszty finansowania beda nizsze niz oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestor moze nie mie¢
mozliwosci zainwestowania srodkow uzyskanych z wczedniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory zapewnitby
mu stope zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wezesniejszego wykupu.

Emisja z dyskontem lub premig

Warto$¢ rynkowa Obligacji emitowanych z dyskontem lub premia w stosunku do wartosci nominalnej moze by¢
bardziej zmienna niz warto$¢ rynkowa Obligacji, ktore nie zostaly wyemitowane z dyskontem lub premia w stosunku
do warto$ci nominalnej. Co do zasady, im dhuzszy jest termin wykupu takich Obligacji, tym wigksza powinna by¢
zmiennos¢ ich wartosci rynkowej.

Zmiana prawa polskiego lub praktyki organow administracji publicznej

Warunki Emisji Obligacjizostaty sporzadzone na podstawie prawa polskiego obowigzujacego w dniu zatwierdzenia
niniejszego Prospektu przez KNF. Nie mozna wykluczy¢, ze zmiany w polskim prawie lub praktyce organdéw
administracji publicznej po dniu zatwierdzenia niniejszego Prospektu przez KNF mogg negatywnie wplynac na
warto$¢ rynkowa Obligacji.

Ryzyko braku zaspokojenia wiergytelnosci Obligatariuszy w przypadku upadlosci Emitenta

Obligacje beda emitowane jako obligacje niezabezpieczone i Emitent nie ma obowigzku ustanowienia
zabezpieczenia wierzytelnosci obligatariuszy wynikajacych z Obligacji. W przypadku ogloszenia upadtosci
Emitenta wierzytelnosci obligatariuszy beda zaspokajane po zaspokojeniu wierzytelnosci innych,
uprzywilejowanych wierzycieli Emitenta, w tym wierzycieli, na rzecz ktorych ustanowiono zabezpieczenia na
majatku Emitenta. W zwigzku z tym istnieje ryzyko, ze wierzytelnosci obligatariuszy w przypadku upadtosci
Emitenta ibraku aktywdw wystarczajacych na zaspokojenie wszystkich wierzycieli Emitenta nie zostang
zaspokojone w catosci lub w czesci.

Ryzyka zwiazane z rynkiem
Brak obrotu na rynku wtornym lub jego niska plynnosé

W dniu emisji danej serii Obligacji moze nie istnie¢ obrot na rynku wtornym dla takich Obligacji i istnieje
mozliwos$¢, ze taki obrot nigdy si¢ nie rozpocznie. Jesli obrot na rynku wtornym si¢ rozpocznie, ptynnos¢ na
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rynku wtérnym moze by¢ mata. W zwiazku z tym inwestor moze mie¢ trudnosci z tatwym zbyciem Obligacji lub
zbyciem Obligacji po cenie, ktora zapewnitaby mu dochdd z inwestycji w Obligacje porownywalny z dochodem,
ktory moglby osiagnaé, gdyby zainwestowal w inne instrumenty finansowe, dla ktoérych rozwinat si¢ plynny
rynek wtorny.

Stopy procentowe mogq wplyngé na biezgcq wartosé Obligacji o stalym oprocentowaniu

Obligacje o stalym oprocentowaniu narazone sa w znacznie wigkszym stopniu na zmiang biezacej warto$ci
zwigzanej ze zmiang stop procentowych, niz Obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Wzrost stop procentowych,
a w szczegbdlnym przypadku wzrost powyzej stopy procentowej, wedlug ktérej oprocentowane sg Obligacje
o stalym oprocentowaniu, moze negatywnie wplynac na biezaca wartos¢ tych Obligacji.

Ryzyka prawne dotyczace Obligacji

Polskie przepisy podatkowe sq skomplikowane i niejasne, co w efekcie moze prowadzi¢ do sporow z organami
podatkowymi lub organami kontroli skarbowej odnosnie ich stosowania

Niektore przepisy polskiego prawa podatkowego sg skomplikowane, niejasne oraz podlegaja czestym zmianom.
Powoduje to brak pewnosci w zakresie stosowania przepisow prawa podatkowego oraz niesie ze soba ryzyko
btedow. Na gruncie obecnych przepisow polskiego prawa podatkowego czesto mozliwa jest rozna, niekiedy
rozbiezna wyktadnia niektdrych przepisow przez podatnikoéw i organy. Moze to prowadzi¢ do sporow pomiedzy
podatnikami a organami podatkowymi lub organami kontroli skarbowej na gruncie wyktadni lub stosowania przez
Emitenta przepiséw prawa podatkowego. Przyjecie przez organy podatkowe interpretacji prawa podatkowego
innej niz przyjeta przez Emitenta moze powodowaé pogorszenie jego sytuacji finansowej, a w efekcie negatywnie
wplyna¢ na osiggane wyniki finansowe i perspektywy rozwoju.

Czeste zmiany przepisow podatkowych w szczegdlnosci te wprowadzane z niewystarczajacym vacatio legis
moga miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta oraz utrudnia¢ jego biezaca dziatalnos¢. Istnieje
ryzyko, ze wprowadzenie nowych przepisow prawa podatkowego lub ich zmiana moze skutkowaé¢ powstaniem
znaczacych kosztéw wymuszonych okoliczno$ciami zwigzanymi z dostosowaniem si¢ do takich nowych lub
zmienionych przepiséw lub kosztow zwigzanych z niestosowaniem si¢ do nich.

Oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz Obligacji mogq zostaé zawieszone

Zgodnie z art. 16 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow prawa w zwiagzku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza, dokonywanymi na podstawie tej oferty,
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, przez Emitenta, sprzedajacego lub inne podmioty uczestniczace w tej
ofercie, subskrypcji lub sprzedazy w imieniu lub na zlecenie Emitenta lub sprzedajacego albo uzasadnionego
podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpi¢, KNF, z zastrzezeniem art. 19 Ustawy o Ofercie Publicznej,
moze: (i) nakaza¢ wstrzymanie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej
przebiegu, na okres nie dtuzszy niz 10 dni roboczych; (ii) zakaza¢ rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub
sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia; lub (iii) opublikowaé, na koszt Emitenta lub sprzedajacego, informacje
o niezgodnym z prawem dziataniu w zwiazku z oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaza.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze zastosowaé srodki, o ktorych mowa powyzej, takze

w przypadku, gdy: (i) oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papierow warto$ciowych, dokonywane na
podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob
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naruszalyby interesy inwestorow; (ii) istniejg przestanki, ktore w §wietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania
bytu prawnego Emitenta; (iii) dziatalno$¢ Emitenta byta lub jest prowadzona z razagcym naruszeniem przepisow
prawa, ktore to naruszenie moze miec¢ istotny wptyw na oceng¢ papierow wartosciowych Emitenta lub tez w Swietle
przepisoOw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci Emitenta; lub (iv) status prawny papierow
wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w $wietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych papierow
warto$ciowych za nieistniejgce lub obarczone wada prawng majaca istotny wptyw na ich ocene.

Obligacje moggq nie by¢ dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym

Zgodnie z art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszania
przepisow prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez Emitenta lub podmioty wystepujace w imieniu
lub na zlecenie Emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, ze takie naruszenie moze nastgpic¢, KNF, z zastrzezeniem
art. 19 Ustawy o Ofercie Publicznej, 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) zakaza¢
ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym; lub
(ii1) opublikowac, na koszt emitenta, informacje o niezgodnym z prawem dziataniu w zwigzku z ubieganiem si¢
o dopuszczenie lub wprowadzenie papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

Zgodnie z art. 18 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze zastosowaé $rodki, o ktorych mowa powyzej, takze
w przypadku, gdy: (i) oferta publiczna, subskrypcja lub sprzedaz papierow wartosciowych, dokonywane na
podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym w znaczacy sposob
naruszalyby interesy inwestorow; (ii) istniejg przestanki, ktore w §wietle przepisow prawa moga prowadzi¢ do ustania
bytu prawnego Emitenta; (iii) dzialalnos¢ Emitenta byla lub jest prowadzona z razacym naruszeniem przepisow
prawa, ktdre to naruszenie moze miec istotny wptyw na oceng¢ papierow wartosciowych Emitenta lub tez w Swietle
przepiséw prawa moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci Emitenta; lub (iv) status prawny papierow
wartosciowych jest niezgodny z przepisami prawa, i w §wietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych papierow
wartosciowych za nieistniejgce lub obarczone wadg prawna majaca istotny wptyw na ich ocene.

Zgodnie z §10 Regulaminu Rynku Regulowanego, rozpoznajac wniosek o dopuszczenie instrumentow
finansowych do obrotu gietdowego, zarzad GPW bierze pod uwagg (i) sytuacj¢ finansowg Emitenta i jej prognoze,
a zwlaszcza rentownos¢, ptynnos¢ i zdolno$¢ do obstugi zadluzenia, jak rowniez inne czynniki majace wptyw
na wyniki finansowe Emitenta; (ii) perspektywy rozwoju Emitenta, a zwlaszcza ocen¢ mozliwos$ci realizacji
zamierzen inwestycyjnych z uwzglgdnieniem zrodet ich finansowania; (iii) do$wiadczenie oraz kwalifikacje
cztonkoéw organdéw zarzadzajacych i nadzorczych Emitenta; (iv) warunki, na jakich emitowane byty instrumenty
finansowe iich zgodno$¢ z zasadami, o ktérych mowa w § 35 Regulaminu Rynku Regulowanego; oraz (v)
bezpieczenstwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikéw. W przypadku, gdy zarzad GPW stwierdzi, ze
ktora$ z tych przestanek nie jest spetniona, zarzad GPW moze odmowi¢ dopuszcezenia instrumentow finansowych
do obrotu gietdowego.

Dopuszczenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Ilub rozpoczecie notowan Obligacji na rynku
regulowanym moze zostac wstrzymane

Zgodnie z art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, gdy wymaga tego bezpieczenstwo obrotu
na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestorow, spotka prowadzaca rynek regulowany, na zadanie
KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF
papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi, na okres nie dtuzszy niz 10 dni.
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Wstrzymanie dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym lub rozpoczecia notowan Obligacji na
rynku regulowanym moze prowadzi¢ do spadku wartosci Obligacji lub zmniejszenia ptynno$ci Obligacji.

Obrét Obligacjami moZe zostaé zawieszony

Zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, gdy obrét okre§lonymi papierami
warto§ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okoliczno$ciach wskazujacych na
mozliwos$¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwa obrotu na tym
rynku, albo naruszenia interesoéw inwestorow, na zadanie KNF, spotka prowadzaca rynek regulowany zawiesza
obrot tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dluzszy niz miesigc.

Zgodnie z §30 Regulaminu Rynku Regulowanego, zarzad GPW moze zawiesi¢ obrot Obligacjami na okres do
trzech miesigcy: (i) na wniosek Emitenta; (ii) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikow
obrotu; lub (iii) jezeli Emitent narusza przepisy obowigzujace na gietdzie. zarzad GPW zawiesza obrot
Obligacjami na okres nie dluzszy niz miesigc na zadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi.

Zawieszenie obrotu Obligacjami na Rynku Regulowanym moze prowadzi¢ do spadku wartosci Obligacji lub
zmniejszenia pltynnosci Obligacji.

Obligacje mogq zostaé wykluczone 7 obrotu na rynku regulowanym lub na Emitenta moze zosta¢ natoZona
kara pieni¢ina

Zgodnie z art. 96 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia przez Emitenta przepisow Ustawy
o Ofercie Publicznej dotyczacych m. in. sporzadzenia i publikacji prospektu emisyjnego, sporzadzenia i publikacji
aneksu do prospektu emisyjnego lub niewypekiania obowiazkéw informacyjnych, KNF moze wyda¢ decyzje
o wykluczeniu, na czas oznaczony lub bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym.
Ponadto, KNF moze natozy¢ kare pienigzna do wysokosci 1.000.000 PLN lub zastosowa¢ sankcje wykluczenia
z obrotu na rynku regulowanym i karg pieni¢zng tacznie.

Zgodnie zart. 96 ust. 1b Ustawy o Ofercie Publicznej, w przypadku naruszenia przez Emitenta przepiséw
Ustawy o Ofercie Publicznej dotyczacych wydanego przez KNF nakazu wstrzymania oferty publicznej, zakazu
rozpocze¢cia oferty publicznej, nakazu wstrzymania ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw
warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym, zakazu ubiegania si¢ o dopuszczenie lub wprowadzenie
papierow wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym, zakazu udostgpniania okre§lonych informacji albo
dalszego ich udostgpniania, nakazu wstrzymania rozpoczgcia akcji promocyjnej lub przerwania prowadzenia
akcji promocyjnej lub zakazu prowadzenia akcji promocyjnej, KNF moze nalozy¢ kare pieniezna do wysokosci
5.000.000 PLN.

Zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, na zagdanie KNF, spotka prowadzaca
rynek regulowany wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery warto§ciowe lub inne instrumenty finansowe,
w przypadku, gdy obrot nimi zagraza w sposob istotny prawidlowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub
bezpieczenstwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie interesOw inwestorow.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, w przypadku naruszenia obowigzkoéw
informacyjnych lub obowiazku prowadzenia list 0s6b posiadajacych dostep do informacji poufnych, okreslonych
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w art. 157, 158 oraz 160 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi, KNF moze wydac¢ decyzj¢ o wykluczeniu
papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, natlozy¢ karg pieniezng do wysokosci 1.000.000 PLN
albo wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papierow wartosciowych z obrotu na
rynku regulowanym i natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 1.000.000 PLN.

Zgodnie z §31 Regulaminu Rynku Regulowanego, zarzad GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu
gietdowego: (i) jezeli ich zbywalno$¢ stata si¢ ograniczona; (ii) na zadanie KNF zgtoszone zgodnie z przepisami
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi; (iii)) w przypadku zniesienia ich dematerializacji; lub (iv)
w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wlasciwy organ nadzoru. Zarzad GPW moze
wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego: (i) jezeli przestaly spetnia¢ inne, niz okreslony w ust.
1 pkt 1 Regulaminu Rynku Regulowanego warunek dopuszczenia do obrotu gietdowego na danym rynku; (ii)
jezeli Emitent uporczywie narusza przepisy obowiagzujace na gietdzie; (iii) na wniosek Emitenta; (iv) wskutek
ogloszenia upadtosci Emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie upadtosci z powodu
braku srodkéw w majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postgpowania; (v) jezeli uzna, ze wymaga tego interes
i bezpieczenstwo uczestnikow obrotu; (vi) wskutek podjecia decyzji o potaczeniu Emitenta z innym podmiotem,
jego podziale lub przeksztatceniu; (vii) jezeli w ciggu ostatnich trzech miesigcy nie dokonano zadnych transakcji
gieldowych na danym instrumencie finansowym; (viii) wskutek podjecia przez Emitenta dziatalnosci, zakazanej
przez obowiazujace przepisy prawa; lub (ix) wskutek otwarcia likwidacji Emitenta.

Wykluczenie Obligacji z obrotu na rynku regulowanym moze prowadzi¢ do spadku wartosci Obligacji lub
zmniejszenia ptynnosci Obligacji.
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DOKUMENTY WLACZONE PRZEZ ODESLANIE

Ponizsze dokumenty, ktore zostaty opublikowane przez Emitenta zostaja wlaczone przez odestanie i stanowig
cze$¢ niniejszego Prospektu:

1. zbadane przez bieglego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy
zakonczony 31 grudnia 2013 r., wraz z opinig bieglego rewidenta;

2. zbadane przez bieglego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy
zakonczony 31 grudnia 2014 r., wraz z opinig bieglego rewidenta;

3. niezbadane skrdcone skonsolidowane $rodroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia
2015 r. do 31 marca 2015 r.;

4. niezbadane skrocone skonsolidowane $rodroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia
2014 1. do 31 marca 2014 r.

Emitent, po publikacji niniejszego Prospektu, moze, zgodnie z art. 16 Dyrektywy Prospektowej, sporzadzi¢
i ztozy¢ do zatwierdzenia przez KNF aneks do Prospektu. Informacje zawarte w takim aneksie (lub zawarte
w dokumentach wiaczonych do aneksu przez odestanie) beda, w odpowiednim zakresie, modyfikowa¢ lub
zastepowac informacje zawarte w niniejszym Prospekcie lub dokumencie wiaczonym do Prospektu przez
odestanie. Wszelkie zmienione lub zastgpione stwierdzenia bedg stanowily czes$¢ niniejszego Prospektu jedynie
w ich zmienionym lub nowym brzmieniu.

Opublikowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy zakonczony 31 grudnia
2013 r. wraz z opinig biegltego rewidenta dotyczacg tego sprawozdania finansowego jest dostepne na stronie
internetowej Emitenta pod adresem:
http://www.ri.polnord.pl/media/1051892/POLNORD _ Skonsolidowany-raport-roczny-za-2013-r RS 2013.pdf
Opublikowane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy zakonczony 31 grudnia
2014 r. wraz z opinig biegltego rewidenta dotyczaca tego sprawozdania finansowego jest dostepne na stronie
internetowej Emitenta pod adresem:

http://www.ri.polnord.pl/media/2375438/POLNORD _Skonsolidowany-raport-roczny-za-2014-r RS 2014.pdf

Opublikowane skonsolidowane $rodroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31
marca 2015 r jest dostgpne na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://www.ri.polnord.pl/media/2679013/POLNORD_QSr 1 2015.pdf

Opublikowane skonsolidowane $rddroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31
marca 2014 r jest dostepne na stronie internetowej Emitenta pod adresem:

http://www.ri.polnord.pl/media/1306199/POLNORD QSr -1 2014.pdf

Kopie dokumentéw wlaczonych przez odestanie sg takze dostepne w siedzibie Emitenta, w Gdyni przy ul. Slaskiej
35/37.
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WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejszy dokument (Warunki Emisji), zostal zatwierdzony uchwata zarzadu Emitenta nr 39/2015 z dnia 18

maja 2015 r. i dotyczy wszystkich obligacji (Obligacje) emitowanych przez Polnord S.A. z siedzibag w Gdyni

w ramach programu emisji obligacji (Program). Szczegdtowe parametry danej serii Obligacji zostang okreslone

w Ostatecznych Warunkach, ktore powinny by¢ czytane lacznie z niniejszymi Warunkami Emisji. Niniejsze

Warunki Emisji i Ostateczne Warunki dla danej serii Obligacji stanowia warunki emisji w rozumieniu art. 5b

Ustawy o Obligacjach oraz warunki emisji obligacji w rozumieniu art. 6 Nowej Ustawy o Obligacjach. Niniejsze

Warunki Emisji zostaty sporzadzone w Gdyni w dniu 18 maja 2015 r.

1.

1.1

DEFINICJE I WYKLADNIA
Definicje
W niniejszych Warunkach Emisji:

Agent ds. Dokumentacji oznacza podmiot wskazany w Ostatecznych Warunkach, do ktérego Emitent
bedzie przekazywal wydruki dokumentoéw na podstawie art. 16 Nowej Ustawy o Obligacjach.

Banki Referencyjne oznacza podmioty wskazane w Ostatecznych Warunkach.
Depozyt oznacza system rejestracji zdematerializowanych papierow wartosciowych prowadzony przez KDPW.

Dyskonto oznacza roznice pomigdzy warto$cig nominalng jednej Obligacji Zerokuponowej a ceng emisyjng
jednej Obligacji Zerokuponowe;j.

Dzien Emisji oznacza dzien wskazany w Ostatecznych Warunkach.
Dzien Platnosci Odsetek oznacza dzien wskazany w Ostatecznych Warunkach.

Dzien Roboczy oznacza kazdy dzien, z wyjatkiem sobodt, niedziel i innych dni ustawowo wolnych od
pracy, w ktorym KDPW, banki oraz podmioty prowadzace Rachunki Papierow Wartosciowych i Rachunki
Zbiorcze prowadza dziatalno$¢ umozliwiajagca przenoszenie Obligacji i dokonywanie platnosci z tytulu
Obligacji.

Dzien Rozpoczecia Naliczania Odsetek oznacza dzien wskazany w Ostatecznych Warunkach.

Dzien Ustalenia Praw oznacza, o ile aktualnie obowigzujace regulacje KDPW nie stanowig inaczej,
szosty Dzien Roboczy przed dniem platnosci $wiadczen ztytutu Obligacji, z wyjatkiem zlozenia
przez Obligatariuszy zadania wczesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z paragrafem 11.2, zadania
natychmiastowego wykupu zgodnie z paragrafem 12.1(a) dla Obligacji emitowanych do 30 czerwca
2015 r. lub odpowiednio paragrafem 12.2(a) oraz 12.2(b) dla Obligacji emitowanych od 1 lipca 2015 r.
lub otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dzien Ustalenia Praw uznaje si¢ odpowiednio dzien zlozenia
zadania wczesniejszego wykupu, dzien ztozenia zgdania natychmiastowego wykupu lub dzien otwarcia
likwidacji Emitenta.

Dzien Ustalenia Stopy Procentowej oznacza, o ile aktualnie obowigzujace regulacje KDPW lub GPW nie
stanowia inaczej, trzeci Dzien Roboczy przed rozpoczeciem Okresu Odsetkowego, dla ktorego zostanie
ustalona stopa procentowa.

Dzien Wczesniejszego Wykupu oznacza dzien, w ktorym Obligacje stajg sie wymagalne przed Dniem Wykupu
w zwigzku ze ztozeniem przez Obligatariusza zadania wczesniejszego wykupu zgodnie z paragrafem 11.2.
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Dzien Wykupu oznacza dzien wskazany w Ostatecznych Warunkach.
GPW oznacza Gietde Papierow Warto§ciowych w Warszawie S.A. z siedziba w Warszawie.

KDPW oznacza Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. z siedziba w Warszawie przy ul. Ksigzecej
4, 00-498 Warszawa.

Marza oznacza marzg, stanowigca skladowg zmiennej Stopy Procentowej, okreslong w Ostatecznych
Warunkach.

MSSF oznacza Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej publikowane przez rade
Miedzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci (IASB — International Accounting Standards Board).

Nowa Ustawa o Obligacjach oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2015 r.,
poz. 238, ze zmianami).

Obligatariusz oznacza posiadacza Obligacji.

Obligacje o Stalej Stopie Procentowej oznacza Obligacje, od ktdrych odsetki sg naliczane wedtug statej
Stopy Procentowe;.

Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej oznacza Obligacje, od ktorych odsetki sg naliczane wedtug
zmiennej Stopy Procentowe;.

Obligacje Zerokuponowe oznacza Obligacje, od ktorych nie sg naliczane odsetki.

Okres Odsetkowy oznacza okres od Dnia Rozpoczecia Naliczania Odsetek (wliczajac ten dzien) do
pierwszego Dnia Platnosci Odsetek (nie wliczajgc tego dnia) i kazdy nastepny okres od Dnia Platnosci
Odsetek (wliczajagc ten dzien) do nastgpnego Dnia Platnosci Odsetek (nie wliczajac tego dzien),
z zastrzezeniem, ze w przypadku wczesniejszego wykupu Obligacji na podstawie paragrafu 11.2 lub 12
ostatni okres odsetkowy moze mie¢ inng dtugos¢.

Papiery Dluzne oznaczaja obligacje, weksle lub inne podobne do nich papiery wartosciowe lub instrumenty
finansowe, ktore sa wystawiane badZz emitowane zgodnie z jakimkolwiek prawem w celu pozyskania
srodkow finansowych, z wylaczeniem weksli wlasnych in blanco tak dhugo jak nie zostaty uzupetione.

Podmiot Zalezny oznacza spotke zalezng w rozumieniu art. 4 par. 1 pkt 4 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000
1. Kodeks spotek handlowych.

Podstawowa Dzialalno$¢ Gospodarcza oznaczarealizacjg projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem
budynkow, mieszkaniowg dziatalno$¢ deweloperska oraz sprzedaz i wynajem nieruchomosci i lokali.

Poswiadczenie Zgodnosci oznacza dokument podpisany przez osoby uprawnione do reprezentacji Emitenta
zawierajacy wysoko$¢ Wskaznika Zadluzenia Finansowego Netto, ktora to wysoko$¢ przedstawiona jest

z doktadnoscia do jednej setnej, wraz ze wskazaniem:

(a) odpowiednich pozycji w Sprawozdaniach Finansowych, w oparciu o ktoére takich kalkulacji
dokonano; lub

(b)  dodatkowych informacji potrzebnych do wyliczenia wysokosci Wskaznika Zadtuzenia Finansowego
Netto, jezeli takie informacje nie sg dostepne w Sprawozdaniu Finansowym.

Przypadek Naruszenia oznacza kazde zdarzenie okre§lone w paragrafie 11.1.



Rachunek Papierow Warto$ciowych oznacza rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust.
1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Rachunek Zbiorczy oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowym.

Rozporzadzenie oznacza sprzedaz, przeniesienie, najem, dzierzawe lub inne zbycie lub rozporzadzenie
catosci lub czgsci majatku lub praw w ramach jednej transakcji jak i wielu transakcji.

Rynek Regulowany oznacza rynek regulowany dla dluznych papieréw wartosciowych prowadzony przez
GPW.

Skonsolidowane Kapitaly Wlasne oznacza skonsolidowane kapitalty wlasne Emitenta wykazane
w Sprawozdaniu Finansowym.

Sprawozdania Finansowe oznacza dane finansowe, prawne iekonomiczne przedstawione
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zawartym w skonsolidowanym raporcie kwartalnym,
publikowanym przez Emitenta zgodnie i w zakresie ustalonym przez przepisy obowigzujace go jako spotke
publiczna, w sktad ktérych wchodzg m.in. skonsolidowany bilans i rachunek zyskow i strat, przygotowane
zgodnie z MSSF; jako Sprawozdanie Finansowe za drugi kwartat uwazac si¢ bedzie skonsolidowany raport
polroczny Emitenta; jako Sprawozdanie Finansowe za czwarty kwartat uwazac si¢ bedzie skonsolidowany
raportroczny Emitenta. Przedmiotowe zasady okreslajace standardy sporzadzania Sprawozdan Finansowych
obowiazuja bez wzgledu na to czy Emitent zachowa status spotki publiczne;j.

Stopa Bazowa oznacza, wyrazona w procentach w skali roku, stope procentowa WIBOR podang przez
Monitor Rates Services Reuters lub kazdego jej oficjalnego nastgpce, dla depozytow w PLN o dlugosci
wskazanej w Ostatecznych Warunkach, z kwotowania fixingu o godzinie 11:00 lub okoto tej godziny
w Dniu Roboczym poprzedzajacym Dzien ustalenia Stopy Procentowej, lub inng stope procentowa, ktéra
zastapi powyzsza stopg procentows.

Stopa Procentowa oznacza stopg procentowa, na podstawie ktorej bedzie ustalana kwota odsetek od
Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowe;.

Ustawa o Obligacjach oznacza ustawe z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jedn. Dz. U. z 2014
1., poz. 730, ze zmianami).

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz. U. z 2014 r., poz. 94, ze zmianami).

Ustawa o Ofercie Publicznej oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(tekst jedn. Dz. U. z 2013 r., poz. 1382, ze zmianami).

Wskaznik Zadluzenia Finansowego Netto oznacza relacje Zadluzenia Finansowego Netto do
Skonsolidowanych Kapitatow Wtasnych, ustalong w oparciu o ostatnio dostgpne Sprawozdanie Finansowe
lub inne informacje potrzebne do wyliczenia wysokosci Wskaznika Zadhizenia Finansowego Netto, jezeli
takie informacje nie sa dostepne w oparciu o Sprawozdanie Finansowe, obliczony zgodnie z paragrafem 15.

Zabezpieczenie oznacza hipoteke, zastaw (zwykly, rejestrowy, finansowy), przewlaszczenie na
zabezpieczenie lub jakiekolwiek inne zabezpieczenie rzeczowe.

Zadluzenie Finansowe oznacza rzeczywiste, tj. przedstawione w ostatnim Sprawozdaniu Finansowym,

zobowiazanie bilansowe lub pozabilansowe do zaptaty wskazanej w tym sprawozdaniu kwoty wynikajace
zumowy pozyczki, leasingu, factoringu, kredytu, Papieréw Dtuznych, udzielonego poreczenia lub

53



1.2

2.1

54

gwarancji, przystgpienia do dtugu lub przejegcia zobowigzan lub inne zobowigzanie finansowe wynikajace
z zawartej transakcji pochodnej nie bedacej zabezpieczeniem w stosunku 1:1 (jeden do jednego) innej
transakcji zawieranej przez Emitenta lub inny podmiot objety Sprawozdaniem Finansowym w toku
zwyktej dzialalnosci operacyjnej; przy czym dla unikniecia watpliwos$ci jako Zadtuzenie Finansowe nie
bedzie traktowane zobowigzanie do zaptaty wskazane w niniejszej definicji zaciagniete przez jakikolwiek
podmiot objety Sprawozdaniem Finansowym w stosunku do innego podmiotu objetego Sprawozdaniem
Finansowym.

Zadluzenie Finansowe Netto oznacza Zadluzenie Finansowe pomniejszone o:

(a)  gotowke;

(b) ekwiwalenty pieniezne; oraz

(c) skarbowe papiery wartosciowe i jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktorych
strategia inwestycyjna przewiduje inwestowanie w skarbowe papiery wartosciowe w wysokosci co
najmniej 70%, w zakresie w jakim pozycje, o ktorych mowa w punktach (a) - (c), nie sg w zaden
sposob ograniczone co do dysponowania przez jakikolwiek podmiot badz obciazone na czyjakolwiek
rzecz, osoby lub podmiotu gdzie pozycje, o ktorych mowa w punktach (a) - (c) ustalone sg na
podstawie ostatniego Sprawozdania Finansowego.

Zasady wykladni

W niniejszych Warunkach Emisji:

(a)  odniesienia do paragrafu lub zatacznika stanowig odniesienia do paragrafu lub zatacznika niniejszych
Warunkow Emisji;

(b)  odniesienia do Obligatariuszy nalezy interpretowac takze jako odniesienia do kazdego Obligatariusza
i odwrotnie;

(c) odniesienia do:

(i)  niniejszych Warunkéw Emisji lub jakiegokolwiek innego dokumentu, obejmuja odniesienia
do niniejszych Warunkow Emisji lub jakiegokolwiek innego dokumentu ze zmianami; oraz

(il)  przepisu prawa, ustawy lub rozporzadzenia obejmuja odniesienia do tego przepisu prawa,
ustawy lub rozporzadzenia ze zmianami lub innego przepisu, ktory zastapi dany przepis,

ustawe lub rozporzadzenie; oraz

(d) tytuly oraz podtytuly uzyte na poczatku niektorych paragrafow zostaly podane wylacznie dla
utatwienia odniesienia i nie maja wptywu na interpretacje¢ niniejszych Warunkow Emisji.

PODSTAWA PRAWNA EMISJI
Postanowienia dotyczace Obligacji emitowanych do 30 czerwca 2015 r. (wlacznie)

(a)  Obligacje sg emitowane zgodnie z Ustawa o Obligacjach, na podstawie uchwaty Zarzadu nr 27/2015
z dnia 14 kwietnia 2015 r., uchwaty Zarzadu nr 39/2015 z dnia 18 maja 2015 r. oraz uchwat Zarzadu
zatwierdzajacych emisje poszczegolnych serii Obligacji.

(b)  Obligacje sg oferowane w trybie okreslonym w art. 9 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.
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Postanowienia dotyczace Obligacji emitowanych od 1 lipca 2015 r.

(a)  Obligacje sa emitowane zgodnie z Nowg Ustawg o Obligacjach, na podstawie uchwaty Zarzadu nr
27/2015 z dnia 14 kwietnia 2015 r. oraz uchwal Zarzadu zatwierdzajacych emisje poszczegdlnych
serii Obligacji.

(b)  Obligacje sa oferowane w trybie okreslonym w art. 33 pkt 1 Nowej Ustawy o Obligacjach.

OPIS SWIADCZENIA

Emitent zobowiazuje si¢ spelni¢ na rzecz Obligatariusza $wiadczenie pieni¢zne w wysokosci i terminach
okreslonych w Warunkach Emisji i Ostatecznych Warunkach. Miejscem spelnienia $wiadczenia jest
Warszawa.

FORMA I MIEJSCE EMISJI

(a)  Obligacje sg obligacjami na okaziciela. Obligacje nie maja formy dokumentu.
(b)  Obligacje emitowane sg w Warszawie.

(c)  Obligacje sa Obligacjami niezabezpieczonymi.

(d)  Obligacje zostang zarejestrowane w Depozycie w Dniu Emisji.

STATUS OBLIGACJI

Obligacje stanowig bezposrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone zobowigzania Emitenta oraz beda
mie¢ rownorzegdny status, bez zadnego uprzywilejowania wzgledem siebie nawzajem, z wszelkimi innymi
istniejacymi, biezacymi i przysztymi, niezabezpieczonymi i niepodporzadkowanymi zobowigzaniami
Emitenta, z wyjatkiem zobowigzan, ktdre sg uprzywilejowane z mocy prawa.

TYTUL PRAWNY ORAZ PRZENOSZENIE PRAW Z OBLIGACJI

Ustalenie praw z Obligacji oraz przenoszenie Obligacji nastepuje zgodnie z postanowieniami Ustawy
o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

OPROCENTOWANIE

Ostateczne Warunki danej serii wskaza, czy Obligacje tej serii sg Obligacjami o Zmiennej Stopie
Procentowej, Obligacjami o Statej Stopie Procentowej albo Obligacjami Zerokuponowymi.

Oprocentowanie Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowe;j

Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej sa oprocentowane. Odsetki od kazdej Obligacji naliczane sg dla
danego Okresu Odsetkowego i ptatne w kazdym Dniu Ptatnosci Odsetek.

(a) Zmienna Stopa Procentowa

Z zastrzezeniem paragrafu (d), zmienna Stopa Procentowa zostanie ustalona w nast¢pujacy sposob:
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(b)

(©)

(d)

(i) W kazdym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Emitent ustali Stope Bazowa. Jezeli Stopa
Bazowa nie jest dostepna, Emitent zwroci si¢ do mBank S.A. o uzyskanie od Bankow
Referencyjnych stop procentowych dla depozytéw w PLN o dlugosci odpowiadajacej dtugosci
okresu odsetkowego, oferowanych przez nie na rynku migedzybankowym innym bankom
w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowe;.

(i) Zmienna Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie roéwna sumie Stopy
Bazowej i Marzy albo, jezeli Stopa Bazowa nie jest dostepna i Emitent, za posrednictwem,
mBanku S.A. uzyskat stopy procentowe oferowane przez co najmniej trzy Banki Referencyjne,
sumie Marzy i $redniej arytmetycznej (zaokraglonej do drugiego miejsca po przecinku, przy
czym 0,005 lub wiecej zaokragla si¢ w gore) stop procentowych zaoferowanych przez Banki
Referencyjne.

(iii) Jezelinie jest mozliwe ustalenie dla danego Okresu Odsetkowego Stopy Procentowej w sposob
wskazany w paragrafach (i) i (i) powyzej, Stopa Procentowa w tym Okresie Odsetkowym
zostanie ustalona w oparciu o ostatnig dostepng Stope Bazows.

(iv) W przypadku gdy Stopa Bazowa lub stopa procentowa ustalona na podstawie kwotowan
Bankow Referencyjnych jest mniejsza niz zero, dla potrzeb ustalenia zmiennej Stopy
Procentowej przyjmuje si¢, ze Stopa Bazowa wynosi zero.

Ustalenie kwoty odsetek

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona po ustaleniu zmiennej Stopy Procentowe;,
poprzez pomnozenie warto$ci nominalnej jednej Obligacji przez zmienng Stopg Procentowa,
pomnozenie uzyskanego wyniku przez liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym, podzielenie
wyniku przez 365 i zaokraglenie uzyskanego wyniku do pelnego grosza (pdt grosza lub wigcej
bedzie zaokraglane w gore).

Ogtoszenie Zmiennej Stopy Procentowej i kwoty odsetek

Obligatariusze zostang powiadomieni o wysokosci Stopy Procentowej i kwocie odsetek za dany
Okres Odsetkowy za posrednictwem Rynku Regulowanego.

Stopa Procentowa w przypadku opoznienia

W przypadku opdznienia w ptatnosci odsetek wysokos¢ Stopy Procentowej dla odsetek narastajacych
po Dniu Ptatnosci Odsetek (nie wliczajac tego dnia), w ktorym miata nastgpi¢ platno$¢ odsetek,
zostanie ustalona wedlug stopy odsetek ustawowych.

Oprocentowanie Obligacji o Stalej Stopie Procentowej

(a)

Obligacje o Statej Stopie Procentowej sg oprocentowane. Odsetki od kazdej Obligacji naliczane sa
dla danego Okresu Odsetkowego i ptatne w kazdym Dniu Platnosci Odsetek.

Ustalenie kwoty odsetek

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona, poprzez pomnozenie warto$ci nominalnej
jednej Obligacji przez stalg Stope Procentowa, pomnozenie uzyskanego wyniku przez liczbe dni
w danym Okresie Odsetkowym, podzielenie wyniku przez 365 i zaokraglenie uzyskanego wyniku
do pelnego grosza (p6t grosza lub wiecej bedzie zaokraglane w gore).
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Ogtoszenie kwoty odsetek

Obligatariusze zostang powiadomieni o kwocie odsetek za dany Okres Odsetkowy za posrednictwem
Rynku Regulowanego.

Stopa Procentowa w przypadku opo6znienia

W przypadku opdznienia w platnosci odsetek wysokos¢ Stopy Procentowej dla odsetek narastajacych
po Dniu Platnosci Odsetek (nie wliczajgc tego dnia), w ktorym miata nastagpi¢ ptatnos¢ odsetek,
zostanie ustalona wedtug stopy odsetek ustawowych.

Obligacje Zerokuponowe

Obligacje Zerokuponowe nie s oprocentowane.

PLATNOSCI

(a)

Wszelkie platnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane za posrednictwem KDPW i podmiotow
prowadzacych Rachunki Papieréw Wartosciowych lub Rachunki Zbiorcze.

(b) W razie przekazania przez Emitenta srodkow pienieznych niewystarczajacych na peilne pokrycie
ptatnosci z tytutu Obligacji, ptatno$¢ zostanie dokonana zgodnie z odpowiednimi regulacjami
KDPW.

(c) Wszelkie platnosci $wiadczen ztytutu Obligacji beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy
posiadajacych Obligacje na koniec Dnia Ustalenia Praw.

(d)  Zasady dokonywania ptatnosci:

(i)  Wszelkie ptatnosci z tytulu Obligacji beda dokonywane z uwzglgdnieniem przepisoOw prawa
oraz regulacji obowigzujacych w terminie ptatnos$ci. W szczegdlnosci, wysokos$¢ odsetek
ptatnych z tytutu Obligacji emitowanych do dnia 30 czerwca 2015 r. (wlacznie) moze by¢
ograniczona przez przepisy okre$lajace maksymalng wysoko$¢ odsetek wynikajacych
z czynno$ci prawne;j.

(i1)  Jezeli dzien platnosci z tytutu Obligacji przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym,
ptatnos¢ na rzecz Obligatariusza nastapi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po
tym dniu. W takim wypadku Obligatariuszowi nie bedg przystugiwaly odsetki za opdznienie
w dokonaniu platnosci.

(iii) Platnosci $wiadczen ztytutu Obligacji beda dokonywane bez potracenia jakichkolwiek
wierzytelnosci Emitenta z wierzytelno$ciami Obligatariuszy.

PODATKI

(a)  Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji zostang dokonane bez potracen lub odliczen z tytutu lub na

poczet obecnych lub przysztych podatkow lub jakiegokolwiek rodzaju naleznosci publicznoprawnych
wymierzonych lub natozonych przez odpowiednie wtadze podatkowe lub w ich imieniu, chyba ze
potracenia lub odliczenia tych podatkéw lub nalezno$ci publicznoprawnych wymagaja bezwzglednie
obowigzujace przepisy prawa. Emitent nie bedzie ptacit kwot wyrownujacych pobrane podatki lub
naleznosci publicznoprawne, jezeli z jakakolwiek ptatnoscia z tytutu Obligacji zwigzany bedzie
obowigzek pobrania i zaplaty jakiegokolwiek podatku lub innej nalezno$ci publicznoprawne;.
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(b) Jezeli istnieje obowiazek potracenia lub odliczenia jakiegokolwiek podatku, a Obligatariusz nie
przekaze podmiotowi prowadzacemu Rachunek Papierow Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy,
najpozniej w Dniu Ustalenia Praw, informacjii dokumentoéw, w tym aktualnego certyfikatu rezydencji
podatkowej, niezbednych do zastosowania obnizonej lub zerowej stawki opodatkowania, podatek
zostanie pobrany w petnej wysokosci.

WYKUP OBLIGACJI

Z zastrzezeniem paragrafu 10.2, Emitent wykupi wszystkie Obligacje wedlug ich wartosci nominalne;j
w Dniu Wykupu.

Jezeli Ostateczne Warunki przewiduja taka mozliwos¢, Emitent moze podjac¢ decyzje o wykupie calosci
lub czegsci Obligacji przed Dniem Wykupu. Wykup Obligacji zgodnie z niniejszym paragrafem moze
dotyczy¢ co najmniej 25 procent Obligacji wyemitowanych w danej serii. Wczesniejszy wykup Obligacji
z inicjatywy Emitenta moze nastgpi¢ w Dniach Platnosci Odsetek wskazanych w Ostatecznych Warunkach.
Jezeli Emitent podejmie decyzje o wykupie Obligacji zgodnie z niniejszym paragrafem, Emitent zawiadomi
Obligatariuszy o wczesniejszym wykupie Obligacji nie pdzniej niz 30 dni przed Dniem Ptatnosci Odsetek,
w ktorym zamierza wykupi¢ Obligacje. Wezesniejszy wykup Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub
wczesniejszy wykup Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowej nastapi wedtug ich warto$ci nominalnej wraz
z narostymi odsetkami. Dodatkowo, jezeli tak wskazano w Ostatecznych Warunkach, warto$¢ nominalna Iub,
odpowiednio, cena emisyjna, Obligacji podlegajacych wczesniejszemu wykupowi z inicjatywy Emitenta,
zostanie powigkszona o premi¢ o wysokosci wskazanej w Ostatecznych Warunkach. Wczesniejszy wykup
Obligacji zostanie przeprowadzony zgodnie z regulacjami KDPW.

PRZYPADKI NARUSZENIA

Przypadki Naruszenia

Z zastrzezeniem paragrafu 11.2, kazdy Obligatariusz moze zazada¢ wczesniejszego wykupu posiadanych
Obligacji, jezeli wystgpi i trwa ktérekolwiek z ponizszych zdarzen:

(a) Naruszenie Zadluzenia Finansowego:

Jakiekolwiek Zadtuzenie Finansowe Emitenta na kwote przewyzszajaca tacznie 5.000.000 PLN:

(i)  stanie si¢ wymagalne i ptatne przed jego pierwotnym terminem wymagalnosci z powodu
wystgpienia przypadku naruszenia warunkow takiego Zadluzenia Finansowego (opisanego
w jakikolwiek sposob); lub

(i)  zachodza okolicznosci, wskutek ktorych wierzyciel moze spowodowaé, ze takie Zadtuzenie
Finansowe stanie si¢ wymagalne i ptatne przed jego pierwotnym terminem wymagalnosci. Do
naruszenia, o ktorym mowa w niniejszym punkcie nie dochodzi, jesli Zadtuzenie Finansowe
Emitenta stanie si¢ wymagalne i platne na podstawie uzgodnienia wczesniejszej jego splaty,
dokonanego przez Emitenta i wierzyciela, z zastrzezeniem zdarzenia, w ktorym Emitent uzna
na pismie swoja niewyptacalnos¢ lub rozpocznie negocjacje z powodu trudnosci finansowych
z jednym lub wieloma wierzycielami z zamiarem zmiany zasad sptaty swojego dlugu.

(b)  Dziatania wierzycieli

Dokonano jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sgdowego lub egzekucji w stosunku do sktadnika
lub sktadnikow majatku Emitenta na taczna kwote przekraczajaca 20.000.000 PLN i Emitent,
w terminie dziesi¢ciu Dni Roboczych od dnia orzeczenia, na podstawie ktorego dokonano zajecia,
zabezpieczenia sadowego lub egzekucji, nie sptacil wierzytelnosci, ktora byta podstawa tego zajecia,
zabezpieczenia sgdowego lub egzekuciji.
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Niewyptacalnos¢, postepowanie upadtosciowe i naprawcze

W przypadku gdy:

(i)  Jakikolwiek wierzyciel Emitenta ztozy wniosek o ogloszenie upadtosci Emitenta, chyba ze
taki wniosek bedzie bezzasadny, zlozony pochopnie lub w ztej wierze i Emitent podejmie
czynno$ci majace doprowadzi¢ do oddalenia lub odrzucenia takiego wniosku, a oddalenie lub
odrzucenie takiego wniosku nastapi w terminie nie po6zniejszym niz 90 dni od jego ztozenia;

(i1))  Emitent zlozy wniosek o ogloszenie upadtosci;

(iii) Emitent ztozy wniosek o wszczegcie postgpowania naprawczego;

(iv) Emitent uzna na pi$mie swoja niewyptacalnos¢; lub

(v)  Emitent podejmie dziatania (obejmujace migdzy innymi ztozenie wniosku lub propozycji
albo zwotanie walnego zgromadzenia) majgce na celu zawarcie przez Emitenta uktadu z jego

wierzycielami na podstawie ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadto$ciowe i naprawcze.

Niewykonanie orzeczen sadowych lub decyzji administracyjnych

Emitent nie wykonat jakiejkolwiek ostatecznej decyzji administracyjnej lub prawomocnego wyroku
sadu, od ktorych nie przystuguje srodek zaskarzenia, nakazujacych tacznie zaptatg kwoty przekraczajacej
rownowartos¢ 30.000.000 PLN;

Zaprzestanie prowadzenia dzialalnosci

Grupa zaprzestanie prowadzenia w catosci lub w czesci Podstawowej Dziatalnosci Gospodarczej.
Inne Zabezpieczenia

Emitent lub jakikolwiek Podmiot Zalezny ustanowi lub udzieli Zabezpieczenia zabezpieczajacego
zobowigzania podmiotu nie wchodzacego w sktad Grupy Emitenta lub Emitent lub jakikolwiek
Podmiot Zalezny ustanowi lub udzieli Zabezpieczenia zabezpieczajacego zobowiazania odpowiednio
Emitenta lub jakiegokolwiek Podmiotu Zaleznego nie zwigzane z Podstawowa Dziatalno$cig
Gospodarczg. Zapisy tego ustepu nie maja zastosowania do Zabezpieczenia ustanowionego:

(i)  nazabezpieczenie finansowania uzyskiwanego w celu sptaty obligacji emitowanych w ramach
Programu; lub

(ii))  w celu catkowitego refinansowania istniejacego zabezpieczonego Zadluzenia Finansowego,
wedlug stanu na dzien zatwierdzenia Prospektu.

W celu uniknigcia watpliwosci, Zabezpieczenie ustanowione na zabezpieczenie finansowania
uzyskanego przez Emitenta lub jakikolwiek Podmiot Zalezny w celu realizacji projektow budowlanych
zwigzanych ze wznoszeniem budynkéow Iub inng dzialalnoscia deweloperska Emitenta lub
jakiegokolwiek Podmiotu Zaleznego nie stanowi naruszenia niniejszego ustepu.

Porgczenie i gwarancje
Emitent lub jakikolwiek Podmiot Zalezny udzieli gwarancji lub porgczenia Iub przystapi do dlugu

lub w inny sposob przyjmie odpowiedzialno$¢ za dtug podmiotu nie wchodzacego w sktad Grupy
Emitenta lub Emitent lub jakikolwiek Podmiot Zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia lub przystapi
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do dtugu lub w inny sposob przyjmie odpowiedzialnos¢ za zobowigzanie odpowiednio Emitenta
lub jakiegokolwiek Podmiotu Zaleznego nie zwigzane z Podstawowa Dziatalnoscia Gospodarcza.
Zapisy tego ustepu nie majg zastosowania do gwarancji lub porgczenia, udzielonych:

(i)  na zabezpieczenie finansowania uzyskanego w celu sptaty obligacji emitowanych w ramach
Programu;

(i) w celu calkowitego refinansowania istniejagcego zabezpieczonego Zadtuzenia Finansowego
wedhug stanu na dzien zatwierdzenia Prospektu; lub

(i) w zwigzku z realizacja projektu budowlanego zwigzanego ze wznoszeniem budynkow, jezeli:

(A) Emitent lub Podmiot Zalezny bedzie udzialowcem w spotce celowej realizujacej ten
projekt; oraz

(B)  Emitent lub Podmiot Zalezny bedzie deweloperem w tym projekcie.
W celu uniknigcia watpliwosci, gwarancja lub porgczenie udzielone na zabezpieczenie finansowania
uzyskanego przez Emitenta lub jakikolwiek Podmiot Zalezny w celu realizacji projektow
budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow lub inng dziatalno$cig deweloperska Emitenta

lub jakiegokolwiek Podmiotu Zaleznego nie stanowi naruszenia niniejszego ustepu.

Naruszenie Wskaznika Zadluzenia Finansowego Netto

Wskaznik Zadluzenia Finansowego Netto przekroczy warto$¢ 0,55.
Przekazywanie Poswiadczen Zgodnosci

Emitent nie przekaze Po§wiadczenia Zgodnosci zgodnie z paragrafem 15 i opdznienie w przekazaniu
Poswiadczenia Zgodnosci bedzie trwato dtuzej niz trzy Dni Robocze.

Inne obligacje

W odniesieniu do innych obligacji emitowanych w ramach Programu wystapi przypadek naruszenia
warunkow emisji, zdefiniowany w warunkach emisji tych obligacji.

Wykluczenie z obrotu na Rynku Regulowanym

Zostanie podjeta jakakolwiek decyzja lub uchwata o wykluczeniu Obligacji z obrotu na Rynku
Regulowanym lub Emitent ztozy wniosek o wykluczenie Obligacji z obrotu na Rynku Regulowanym.

Podziat Emitenta

Walne Zgromadzenie Emitenta podejmie uchwale o podziale Emitenta lub zostanie zwotane Walne
Zgromadzenie Emitenta w celu podjecia takiej uchwaty.

(m) Rozporzadzenie majatkiem
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(a)

(b)

(©)

(d)

Emitent dokona Rozporzadzenia, chyba ze Rozporzadzenie nastagpi na warunkach powszechnie
obowigzujacych w obrocie gospodarczym, azbywany majatek lub prawa wedhug swojej wartosci rynkowe;j
zostang zastgpione innymi aktywami lub prawami o takiej samej lub zblizonej wartosci rynkowe;.

(n) Dywidenda
Walne Zgromadzenie Emitenta podejmie uchwate o wyptacie dywidendy:
(1)  w wysokosci przekraczajacej 30 procent zysku netto Emitenta za dany rok obrotowy; lub

(i1))  w jakiejkolwiek wysokosci, jezeli skonsolidowany zysk Emitenta za dany rok obrotowy jest
nizszy niz 20.000.000 PLN.

Emitent moze okresli¢ w Ostatecznych Warunkach, na podstawie uchwaty Zarzadu w sprawie emisji
Obligacji danej serii, dodatkowe Przypadki Naruszenia dla danej serii Obligacji, oprocz Przypadkow
Naruszenia okreslonych w punktach 11.1(a) — 11.1(n) powyze;j.

Skutek wystapienia Przypadku Naruszenia

W razie wystapienia i trwania Przypadku Naruszenia kazdy Obligatariusz moze zazada¢ od Emitenta
wcezesniejszego wykupu posiadanych Obligacji.

Obligatariusz moze dorgczy¢ Emitentowi zadanie wcze$niejszego wykupu osobiscie, listem poleconym
lub pocztg kurierska. W zadaniu wczesniejszego wykupu Obligatariusz powinien wskaza¢ Przypadek
Naruszenia, ktory stanowi podstawe zadania wczes$niejszego wykupu oraz zataczy¢ §wiadectwo depozytowe
oraz certyfikat rezydencji podatkowej, jesli ptatnos$¢ na rzecz Obligatariusza podlega podatkowi u zrodta
a Obligatariusz chce skorzysta¢ z obnizonej lub zerowej stawki tego podatku. Dorgczenie zadania
wczesniejszego wykupu powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza staja si¢ wymagalne
w terminie pigciu dni od dnia dorgczenia Emitentowi zadania wczesniejszego wykupu.

W przypadku wezesniejszego wykupu Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie
Procentowej Emitent zaptaci Obligatariuszowi kwote réwna sumie: (i) wartoSci nominalnej Obligacji oraz
(i1) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego (nie wliczajac tego dnia) do Dnia
Wecezesniejszego Wykupu (wliczajac ten dzien).

W przypadku wezesniejszego wykupu Obligacji Zerokuponowych Emitent zaptaci Obligatariuszowi kwote
ustalong zgodnie z ponizszym wzorem:

WN

(1+7)%

KW =

gdzie:
KW — kwota wcze$niejszego wykupu dla jednej Obligacji Zerokuponowej;
WN — warto$¢ nominalna jednej Obligacji Zerokuponowe;j;

r—rentowno$¢ Obligacji Zerokuponowej z Dnia Emisjii wskazana w Ostatecznych Warunkach dotyczacych
tej serii Obligacji Zerokuponowych; oraz
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n — liczba dni w okresie od Dnia Wczesniejszego Wykupu (nie wliczajac tego dnia) do Dnia Wykupu
(wliczajac ten dzien).

NIEWYPELNIENIE ZOBOWIAZANIA I LIKWIDACJA EMITENTA
Postanowienia dotyczace Obligacji emitowanych do 30 czerwca 2015 r. (wlacznie)

Jezeli Emitent nie wypelni w terminie, w cato$ci lub w czesci, zobowigzan pienigznych wynikajacych
z Obligacji, Obligatariusz moze zazada¢ natychmiastowego wykupu posiadanych Obligacji.

W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje stajg si¢ natychmiast wymagalne.

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji o Stalej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmienne;j
Stopie Procentowej Emitent zaptaci Obligatariuszowi kwote rowna sumie (i) warto$ci nominalnej Obligacji
oraz (ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczgcia Okresu Odsetkowego (nie wliczajac tego dnia) do
dnia dokonania natychmiastowego wykupu (wliczajac ten dzien).

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji Zerokuponowych Emitent zaptaci Obligatariuszowi
kwote ustalong zgodnie z ponizszym wzorem:

Kw=_IN_

1+ r)%
gdzie:
KW — kwota natychmiastowego wykupu dla jednej Obligacji Zerokuponowej;
WN — warto$¢ nominalna jednej Obligacji Zerokuponowe;j;

r—rentowno$¢ Obligacji Zerokuponowej z Dnia Emisjii wskazana w Ostatecznych Warunkach dotyczacych
tej serii Obligacji Zerokuponowych; oraz

n — liczba dni w okresie od dnia dokonania natychmiastowego wykupu (nie wliczajac tego dnia) do Dnia
Wykupu (wliczajac ten dzien).

Postanowienia dotyczace Obligacji emitowanych od 1 lipca 2015 r.

Jezeli Emitent jest w zwloce z wykonaniem w terminie, w catosci lub w czesci, zobowigzan pienieznych
wynikajacych z Obligacji, Obligacje podlegaja, na zadanie Obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi.
Obligatariusz moze zada¢ wykupu Obligacji réwniez w przypadku niezawinionego przez Emitenta
op6znienia nie krétszego niz trzy dni.

W przypadku potaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub przeksztalcenia formy prawne;j,
Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi, jezeli podmiot, ktory wstapit w obowigzki Emitenta
z tytutu Obligacji, zgodnie z Nowg Ustawa o Obligacjach nie posiada uprawnien do ich emitowania.

W przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia
likwidacji, chociazby ich termin wykupu jeszcze nie nastapit.

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmienne;j
Stopie Procentowej Emitent zaptaci Obligatariuszowi kwote rowna sumie (i) warto$ci nominalnej Obligacji
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oraz (ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego (nie wliczajac tego dnia) do
dnia dokonania natychmiastowego wykupu (wliczajac ten dzien).

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji Zerokuponowych Emitent zaptaci Obligatariuszowi
kwote ustalong zgodnie z ponizszym wzorem:

gdzie:
KW — kwota natychmiastowego wykupu dla jednej Obligacji Zerokuponowe;;
WN — warto$¢ nominalna jednej Obligacji Zerokuponowej;

r—rentowno$¢ Obligacji Zerokuponowej z Dnia Emisjii wskazana w Ostatecznych Warunkach dotyczacych
tej serii Obligacji Zerokuponowych; oraz

n — liczba dni w okresie od dnia dokonania natychmiastowego wykupu (nie wliczajac tego dnia) do Dnia
Wykupu (wliczajac ten dzien).

ZAWIADOMIENIA

Zawiadomienia Obligatariuszy

Wszelkie zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy beda umieszczane na stronie internetowe;j
Emitenta www.polnord.pl lub kazdej innej, ktora ja zastapi.

Zawiadomienia Emitenta

Wszelkie zawiadomienia Obligatariuszy kierowane do Emitenta powinny by¢ dokonywane osobiScie,
listem poleconym lub poczta kurierska na adres Emitenta wskazany w Krajowym Rejestrze Sadowym.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Postanowienia dotyczace Obligacji emitowanych do 30 czerwca 2015 r. (wlacznie)

Emitent bedzie udostepnial Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania finansowe wraz z opinig bieglego
rewidenta. Dokumenty te beda dostepne w siedzibie Emitenta oraz na stronie internetowej Emitenta www.
polnord.pl lub kazdej innej, ktora ja zastapi.

Postanowienia dotyczace Obligacji emitowanych od 1 lipca 2015 r.

Emitent bedzie udostgpniat Obligatariuszom informacje poufne, biezace i okresowe zgodnie z Ustawa
o Ofercie Publiczne;.

Emitent przekaze dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej Emitenta
www.polnord.pl w wykonaniu Nowej Ustawy o Obligacjach do Agenta ds. Dokumentacji.
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OBLICZANIE WSKAZNIKA ZADEUZENIA FINANSOWEGO NETTO

Emitent bedzie obliczat Wskaznik Zadtuzenia Finansowego Netto wedlug stanu na dzien 31 marca, 30
czerwca, 30 wrzesnia oraz 31 grudnia kazdego roku na podstawie danych zawartych w Sprawozdaniu
Finansowym.

Emitent opublikuje Pos§wiadczenie Zgodno$ci zawierajace wyliczenie wysokosci Wskaznika Zadtuzenia
Finansowego Netto w sposob wskazany w paragrafie 13.1, w terminie pigciu Dni Roboczych od

opublikowania Sprawozdania Finansowego.

PRZEDAWNIENIE

Roszczenia wynikajace z Obligacji przedawniajg si¢ z uptywem 10 lat.

PRAWO WLASCIWE

Obligacje sa emitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegaja.

W przypadku jakichkolwiek rozbieznosci pomi¢dzy niniejszymi Warunkami Emisji a obowigzujacymi

w danym czasie regulacjami KDPW dotyczacymi spetliania $wiadczen z tytutu Obligacji, wigzacy
charakter beda miaty odpowiednie regulacje KDPW.



PRZEZNACZENIE WPLYWOW Z EMISJI OBLIGACJI
Wplywy netto z kazdej emisji Obligacji zostang przeznaczone na zmiang struktury zadtuzenia Grupy oraz

sfinansowanie rozwoju Grupy. Szczegdtowe przeznaczenie wpltywow netto z danej emisji Obligacji zostanie
wskazane w Ostatecznych Warunkach Emisji dla danej serii Obligacji.

Niniejsze wskazanie przeznaczenia wptywow z emisji Obligacji nie stanowi celu emisji w rozumieniu art. 5 ust. 1
pkt 3 Ustawy o Obligacjach ani celu emisji w rozumieniu art. 32 ust 1 Nowej Ustawy o Obligacjach.

65



1.1

(a)

(b)

(©)

(d)

66

OPIS EMITENTA

INFORMACJE O EMITENCIE
Historia i rozwéj emitenta

Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Nazwa prawna (statutowa) Emitenta POLNORD Spotka Akcyjna

Nazwa handlowa Emitenta POLNORD S.A.

Prawng (statutowq) nazwg Emitenta jest jego firma okreslona w § 1 Statutu w brzmieniu: ,,POLNORD” Spotka
Akcyjna. W obrocie Emitent moze uzywac skrotu firmy w brzmieniu: POLNORD S.A. (art. 305 § 2 Kodeksu
Spotek Handlowych i § 1 Statutu).

Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny

W dniu 12 maja 1983 r. Emitent, jako spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia, zostal wpisany do rejestru
handlowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gdansku Wydziat II Cywilny Nieprocesowy pod
numerem RHB 337. W wyniku przeksztatcenia w spotke akcyjng Emitent zostat wpisany 26 kwietnia 1991
r. do rejestru handlowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Gdansku Wydziat IX Gospodarczy pod
numerem RHB 5887.

W dniu 5 wrzes$nia 2001 r. Emitent zostal wpisany do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem 0000041271, na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego w Gdansku, XII
Wydziat Gospodarczego Krajowego Rejestru Sadowego.

Aktualnie sadem, w ktorym znajduja sie¢ akta rejestrowe Emitenta jest Sad Rejonowy Gdansk -Pétnoc
w Gdansku, VIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Data utworzenia Emitenta oraz czas na jaki zostat utworzony

Emitent funkcjonuje w formie spéiki akcyjnej od dnia 26 kwietnia 1991 r.

Emitent zostat utworzony na czas nieokreslony.

Siedziba, forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie i zgodnie, z ktérymi dziata Emitent, kraj,
siedziba oraz adres i numer telefonu jego siedziby.



Firma: POLNORD S.A.
Forma prawna: spotka akcyjna
Kraj siedziby: Polska

Siedziba i adres Emitenta:

Gdynia, ul. Slaska 35/37, 81-310 Gdynia

Telefon:

+48 (58) 628 89 51

Faks:

+48 (58) 628 89 60

Adres e-mail:

polnord@polnord.pl

Adres www: www.polnord.pl
KRS: 0000041271
REGON: 000742457
NIP: 583-000-67-67

Przepisy prawa zgodnie z ktorymi dziata
Emitent

Emitent dziata na podstawie Kodeksu Spotek
Handlowych i innych przepisow prawa dotyczacych
spotek prawa handlowego, w szczegodlnosci Ustawy
o Ofercie Publicznej, a takze postanowien Statutu

i innych regulacji wewnetrznych.

(¢)  Najbardziej istotne zdarzenia w historii Emitenta

Data Istotne zdarzenia

1977 1. Utworzenie Biura Generalnego Wykonawcy Eksportu ,,Pétnoc” swiadczacego ustugi
w zakresie budownictwa i ustug technicznych poza granicami Polski.

1982 r. Rejestracja w rejestrze przedsigbiorstw panstwowych pod firmg Przedsigbiorstwo
Eksportu Budownictwa ,,P6tnoc” w Gdansku.

1983 1. Przeksztalcenie przedsigbiorstwa panstwowego w spotke Przedsiebiorstwo Ekspor-
towo-Importowe Budownictwa i Ustug Technicznych ,,Potnoc” sp. z o.0.

1988 1. Rozpoczecie dziatalnosci pod firmg ,,Polnord”.

1991 r. Przeksztalcenie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig w spotke akcyjna

1992 1. Emitent rozpoczyna realizacje pierwszej inwestycji na terenie Polski.

1999 r Debiut akcji Emitenta na rynku gieldowym prowadzonym przez Gield¢ Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A.
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2001 r.

Emitent zostaje wpisany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego.

2003 r.

Polaczenie Emitenta oraz spotki Budownictwo Energetyczne Energobudowa S.A.

2006 r.

Potaczenie Emitenta oraz jego spotki zaleznej Polnord-Dom sp. z o.0. realizujace;j
inwestycje deweloperskie.

Podpisanie przez Emitenta z Prokom Investments S.A. z siedzibag w Gdyni (Prokom
Investments) tj. glbwnym akcjonariuszem Emitenta umowy inwestycyjnej regulujacej
dalszg wspotprace w zakresie rozwoju dziatalnosci Emitenta w obszarze deweloper-
skim.

2007 .

Podpisanie przez Emitenta z Prokom Investments oraz jej spotka zalezng umowy, na
podstawie ktorej grupa Prokom Investments zobowigzala si¢ do wniesienia aportem
do Emitenta prawa uzytkowania wieczystego gruntéw potozonych w Wilanowie

o0 lacznej powierzchni okoto 540.000 m2 oraz udziatow w spotkach nalezacych do
podmiotow z grupy Prokom Investments. Aport zostat wniesiony w sierpniu 2007 r.
Sprzedaz przez Emitent na rzecz spotki Pol-Aqua S.A. cz¢$ci przedsigbiorstwa
stuzacej do prowadzenia dziatalno$ci w zakresie generalnego wykonawstwa projek-
tow budowlanych w celu koncentracji dziatalnosci Emitenta na projektach deweloper-
skich.

2013 1.

Potaczenie Emitenta oraz Polnord £.6dz I sp. z 0.0. Polnord £.6dz 111 sp. z o.0., Pol-
nord Nieruchomosci Inwestycyjne sp. z 0.0. oraz PD Development sp. z 0.0. w celu
optymalizacji struktury kosztoéw Grupy i uzyskania oszcz¢dnosci na poziomie kosz-
tow ogdlnego zarzadu.

Oferta publiczna akcji Emitenta. W wyniku oferty udziat w kapitale zaktadowym

i liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu podmiotow kontrolowanych przez Pana
Ryszarda Krauze spadt ponizej 25%.

Dokonano zmian w statucie Emitenta dotyczacych liczby cztonkéw Rady Nadzorczej
oraz zasad powolywania jej cztonkow, ktore skutkowaty utratg kontroli nad Emiten-
tem przez Pana Ryszarda Krauze. Zmiany w statucie skutkowaty rowniez wprow-
adzeniem ograniczen w zakresie zawierania przez Emitenta umow z Prokom Invest-
ments oraz podmiotami powigzanymi z tg spotka.

Inwestycje

Opis gtownych inwestycji Emitenta

Podstawowe obszary dziatalno$ci Emitenta oraz Grupy to budowa i sprzedaz nieruchomosci mieszkalnych
oraz budowa i wynajem powierzchni biurowych. W ramach projektow mieszkaniowych Grupa oferuje
mieszkania gldwnie w segmencie popularnym oraz mieszkania o podwyzszonym standardzie. W ramach
projektow komercyjnych Grupa oferuje powierzchnie biurowe zlokalizowane w kompleksie Wilanow

Office Park.

Projekty deweloperskie realizowane sg przez Grupg za posrednictwem spotek celowych, ktore zawigzuje

Emitent samodzielnie lub z innymi partnerami. Swoja gldwna dziatalno$¢ Grupa koncentruje na najbardziej

chlonnych i dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkach w Polsce tj. na terenie Warszawy, Trdjmiasta, Olsztyna,

Szczecina, L.odzi oraz Wroctawia.

Ponizej, zaprezentowane zostaly dane o dziatalnosci Grupy zaréwno w segmencie mieszkaniowym jak

i segmencie powierzchni biurowych.




Projekty mieszkaniowe

Ponizej zaprezentowana zostala tabela przedstawiajaca informacje dotyczace liczby sprzedanych przez

Grupe lokali mieszkalnych na poszczegdlnych projektach oraz oferte Grupy na dzien 31 grudnia 2014 r.
W catym 2014 r. spotki z Grupy sprzedaty netto (na podstawie umoéw przedwstgpnych i rezerwacyjnych)
1.252 lokale, z czego 329 lokali zostalo sprzedanych w czwartym kwartale 2014 r. Na dzien 31 grudnia

2014 r. w ofercie Grupy bylo 1.451 lokali.

Lokale sprzedane (netto — po

Informacje ogélne Oferta
uwzglednieniu anulacji)
na
. do od 01.01
Projekt Termin w tym 31.12.
PUM Liczba Spétka 31.12. 2014 r.
oddania do w IV 2014
(m?) lokali realizujaca 2013 do 31.12.
uzytkowania kw. r.
r. 2014 r.
Czesé I - projekty realizowane przez spétki w 100% zalezne od Emitenta
WARSZAWA
Projekty oddane do uzytkowania
3 Srodmiescie-
Srodmiescie Wilanow (bud. A) 9.532 170 IV kw. 2013 169 1 1 -
Wilanéw
, Srodmiescie
Srodmiescie Wilanow (bud. C) 10.564 161 I kw. 2014 139 18 6 4
Wilanow
Projekty w realizacji
3 Srodmiescie
Sroédmiescie Wilandéw (bud. D) 9.533 189 I kw. 2015* 75 108 - 6
Wilanow
Polnord Zabki
Neptun I 6.204 109 II/IIT kw. 2015* 16 75 29 18
Neptun
Projekty w realizacji - rozpoczete w 2014 r.
i Srodmiescie
Sroédmiescie Wilanow (bud. F) 6.691 125 1T kw. 2016* - 70 10 55
Wilanow
. Srédmiescie
Srédmiescie Wilanow (bud. E) 8.768 146 IV kw. 2016* - 11 11 135
Wilanow
Polnord Zabki
Neptun II 5.623 105 IV kw. 2015* - 17 5 88
Neptun
TROJMIASTO
Projekty oddane do uzytkowania
Polnord Aparta-
Ostoja Mysliwska I - IT 13.715 242 2011-2012 225 10 - 7
menty
Polnord Aparta-
2 Potoki I 7.475 162 IV kw. 2012 145 11 3 6
menty
Polnord Aparta-
2 Potoki IT 7.142 162 IV kw. 2013 70 65 12 27
menty
Polnord Aparta-
2 Potoki III (bud. 1 - 3) 4.468 96 IV kw. 2012 17 17 5 62
menty
Polnord Aparta-
2 Potoki III (bud. 4 - 5) 2.771 60 1T kw. 2013 - 10 7 50
menty
Polnord So-
Sopocka Rezydencja 9.672 162 Tkw. 2012 146 14 - 2
pot IT
Polnord
Dwa Tarasy I 7.315 162 IV kw. 2014 Gdansk Dwa 28 120 12 14
Tarasy
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Lokale sprzedane (netto — po

Informacje ogélne Oferta
uwzglednieniu anulacji)
na
. do od 01.01
Projekt Termin w tym 31.12.
PUM Liczba Spétka 31.12. 2014 r.
oddania do wlv 2014
(m?) lokali realizujaca 2013 do 31.12.
uzytkowania kw. L
r. 2014 r.
Projekty w realizacji - rozpoczete w 2014 r.
Polnord
Dwa Tarasy 1T 8.386 172 IV kw. 2015* Gdansk Dwa - 31 18 141
Tarasy
Polnord Gdynia
Brama Sopocka I 3.375 54 I kw. 2015%* - 7 5 47
Brama Sopocka
OLSZTYN
Projekty oddane do uzytkowania
Osiedle Tgczowy Las (bud. 4) 4.590 91 I kw. 2012 Polnord OTL 88 1 - 2
Osiedle Teczowy Las (bud. 5) 5.839 103 IV kw. 2013 Polnord OTL 75 20 -3 8
Projekty w realizacji
Osiedle Tgczowy Las (bud. 6) 6.965 149 TIT kw. 2015%* Polnord OTL 3 61 22 85
SZCZECIN
Projekty oddane do uzytkowania
Polnord Szcze-
Ku Stoncu I 12.203 223 IV kw. 2011 191 24 8 8
cin Ku Stoficu
Polnord Szcze-
Ku Stoncu II (bud. 2) 7.657 158 IV kw. 2012 144 13 1 1
cin Ku Stoficu
Polnord Szcze-
Ku Stoncu IT (bud. 1) 7.675 158 IV kw. 2014 25 98 33 35
cin Ku Stoncu
LODZ
Projekty oddane do uzytkowania
Polnord Lodz
City Park I - I1I 14.833 235 2009 - 2012 228 4 - 3
City Park
Projekty w realizacji - rozpoczete w 2014 r.
Polnord Lodz
City Park IV (bud. EA 5) 3.816 94 1T kw. 2015* - 28 13 66
City Park
Lacznie - projekty oddane do uzytkowania 125.451 2.345 1.690 426 85 229
Lacznie - projekty w realizacji 59.361 1.143 94 408 113 641
w tym projekty rozpoczete w 2014 . 36.659 696 - 164 62 532
Lacznie Czgsc 1 184.812 3.488 1.784 834 198 870
Cze$¢ 11 - projekty realizowane przez spotki wspolkontrolowane przez Emitenta
WARSZAWA
Projekty oddane do uzytkowania
Ostoja Wilanow II-VII 117.918 1.470 2009 - 2013 Fadesa Polnord 1.383 64 9 23
Projekty w realizacji - rozpoczete w 2014 r.
Ostoja Wilanow VIA (B4) 9.272 137 IV kw. 2015* Fadesa Polnord - 55 10 82
Stacja Kazi-
Stacja Kazimierz I 9.406 184 Tkw. 2016* - 97 48 87
mierz
TROJMIASTO
Projekty w realizacji
Semeko Aqu-
Aquasfera (Pacific) 11.114 213 IT kw. 2015* 76 77 26 60
asfera




Lokale sprzedane (netto — po
Informacje ogélne Oferta
uwzglednieniu anulacji)
na
. do od 01.01
Projekt Termin w tym 31.12.
PUM Liczba Spétka 31.12. 2014 r.
oddania do wlv 2014
(m?) lokali realizujaca 2013 do 31.12.
uzytkowania kw. L
r. 2014 r.
WROCLAW
Projekty oddane do uzytkowania
Osiedla Innova I - VII 27.649 533 2012 -2014 Osiedle Innova 448 79 20 6
Projekty w realizacji - rozpoczete w 2014 r.
Osiedle Mo-
Osiedle Moderno 7.243 158 IV kw. 2015* - 45 18 113
derno
Apartamenty Innova I 10.250 210 IV kw. 2016* Osiedle Innova - - - 210
Lacznie - projekty oddane do uzytkowania 145.567 2.003 1.831 143 29 29
Lacznie - projekty w realizacji 47.285 902 76 274 102 552
w tym projekty rozpoczete w 2014 . 36.171 689 - 197 76 492
Lacznie Czgs¢ 11 192.852 2.905 1.907 417 131 581
Podsumowanie Czesci I i Czesci IT
Lacznie - projekty oddane do uzytkowania 271.017 4.348 3.521 569 114 258
Lacznie - projekty w realizacji 106.646 2.045 170 682 215 1.193
w tym projekty rozpoczete w 2014 . 72.830 1.385 - 361 138 1.024
Lacznie Czgs¢ 1111 377.664 6.393 3.691 1.251 329 1.451
*nlanowany termin oddania do uzytkowania Dane niewazone udzialem Emitenta

Dodatkowo w trzecim kwartale 2014 r. Emitent sprzedat ostatnie mieszkanie w Gdansku przy ul.

Rogalinskiej w ramach projektu Wilanowska zakonczonego w 2010 .

Projekty komercyjne

Waznym obszarem dziatalnosci Grupy sa projekty biurowe w segmencie komercyjnym. Emitent jest

wlascicielem gruntow, na ktérych rozwija projekt biurowy ,,Wilanéw Office Park” w ramach, ktorego

powstato juz blisko 40.000 m* powierzchni biurowej. Projekt zaktadat docelowo budowg 18 budynkow

biurowych o tgcznej powierzchni biurowej 140.000 m? w kompleksie o catkowitej powierzchni gruntu 17

ha zlokalizowanym na warszawskim Wilanowie. Do tej pory w ramach projektu powstaly trzy budynki:

(1)

(i)

(iii)

Budynek A - sprzedany przez Emitenta w I péiroczu 2010 r. jako projekt deweloperski we wczesnej
fazie realizacji do Podkarpackiego Funduszu Nieruchomosci sp. z 0.0. z siedzibg w Rzeszowie,
spotki w 100% zaleznej od Asseco Poland S.A.

Budynek B1 - o powierzchni uzytkowej 7.277 m?, w ktorym przewidziano 161 miejsc parkingowych.
Budowa biurowca prowadzona przez Polnord Warszawa - Wilanow 111 sp. z 0.0. (obecnie: Wilanow
Office Park - Budynek B1 sp. z 0.0.) na nieruchomosci potozonej przy ul. Przyczétkowej w Warszawie
zostala ukonczona w I kwartale 2011 r.

Budynek B3 - o powierzchni uzytkowej 10.013 m?, w ktorym przewidziano 187 miejsc parkingowych.
Budowa biurowca prowadzona przez Polnord Warszawa - Wilanow IV sp. z 0.0. (obecnie: Wilanow
Office Park - Budynek B3 sp. z 0.0.) na nieruchomosci potozonej przy ul. Adama Branickiego
w Warszawie zostata ukonczona w III kwartale 2012 r.

Aktualna strategia Grupy zaklada stopniowe wychodzenie z kapitatochtonnych projektow
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komercyjnych i skupienie si¢ na projektach mieszkaniowych. W zwigzku z powyzszym Grupa

ograniczyla plany dalszego rozwoju projektu miasteczka biurowego Wilanow Office Park.

Informacje dotyczace gldownych inwestycji po 31 grudnia 2014 r.

W pierwszym kwartale 2015 r. Grupa uruchomita realizacj¢ trzech inwestycji, stanowigcych kolejne
etapy juz realizowanych projektow, w ramach ktérych wybudowane zostanie 328 mieszkan w Warszawie,
Trojmiescie i Lodzi, o tacznej powierzchni 24.261 m?.

Wieloetapowe projekty deweloperskie, ktore zostaty rozpoczete w pierwszym kwartale 2015 r. opisane

zostaly ponizej:

Projekty rozpoczete w | kwartale 2015r.

Aquasfera (bud. Indian, klatki A i
B) Reda k. Gdyni

4.265 m* PUM

87 lokali

Rozpoczeto: 1 kwartat 2015
Planowane zakoriczenie:

3 kwarat 2016

o Gdynia

City Park (Etap IV, bud. EA3)

* 7.149 m’ PUM
* 115 lokali
* Rozpoczeto: 1 kwartat 2015
* Planowane zakonczenie:
4 kwartat 2016

— Inwestycje uruchomione samodZzielnie (przez spotki w 100% zalezne od Polnord)

""""" Inwestycje uruchomione przez spotki wspdfzalezne od Polnord

Ostoja Wilanéw (Etap VI, bud. C2)
* 12.847 m’ PUM ‘
* 126 lokali
* Rozpoczeto: 1 kwartat 2015
* Planowane zakorczenie:

1 kwartat 2017

Ponizej zaprezentowana zostata tabela przedstawiajaca informacje dotyczace liczby sprzedanych przez
Grupe lokali na poszczegdlnych projektach oraz oferte Grupy na 31 marca 2015 r. W okresie od 1 stycznia

20151.do 31 marca 2015 r. spotki z Grupy sprzedaly na podstawie umow przedwstepnych i rezerwacyjnych

346 lokali.



Lokale sprzedane

(netto — po
Informacje ogoélne
uwzglednieniu
anulacji) Oferta na
Projekt 31.03.
wl
2015r
Liczba Termin oddania do Spélka realizujaca do 31.12. kwar-
PUM (m?)
lokali uzytkowania 2014 r. tale
2015 .
Cze$¢ I - projekty realizowane przez spotki w 100% zalezne od Emitenta
WARSZAWA
Projekty oddane do
uzytkowania
Srodmiescie Wilanow (bud. C) 10 564 161 111 kw.2014 Srodmiescie Wilanow 157 2 2
Projekty w realizacji
Srédmiescie Wilanow (bud. D) 9533 189 11 kw. 2015* Srédmiescie Wilanow 183 - 6
Srodmiescie Wilanow (bud. E) 8768 146 IV kw. 2016* Srodmiescie Wilanow 11 27 108
Srodmiescie Wilanow (bud. F) 6691 125 1 kw. 2016* Srodmiescie Wilanow 70 14 41
Polnord Warszawa
Neptun I 6204 109 II/IIT kw. 2015% 91 13 5
Zabki Neptun
Polnord Warszawa
Neptun IT 5623 105 IV kw. 2015%* 17 9 79
Zabki Neptun
TROJMIASTO
Projekty oddane do
uzytkowania
Ostoja Mysliwska I-1T 13715 242 2011-2012 Polnord Apartamenty 235 1 6
2 Potoki I 7475 162 IV kw. 2012 Polnord Apartamenty 156 - 6
2 Potoki II 7142 162 IV kw. 2013 Polnord Apartamenty 135 10 17
2 Potoki IIT (bud. 1-5) 7239 156 2012-2013 Polnord Apartamenty 44 12 100
Sopocka Rezydencja 9672 162 Tkw. 2012 Polnord Sopot 11 160 - 2
Polnord Gdansk Dwa
Dwa Tarasy I 7315 162 IV kw. 2014 148 7 7
Tarasy
Projekty w realizacji
Polnord Gdansk Dwa
Dwa Tarasy II 8386 172 IV kw. 2015* 31 42 99
Tarasy
Polnord Gdynia Brama
Brama Sopocka I 3375 54 TIT kw. 2015%* 7 2 45
Sopocka
OLSZTYN
Projekty oddane do
uzytkowania
Polnord Olsztyn
Osiedle Tgczowy Las (bud. 4) 4590 91 III kw. 2012 89 - 2
Teczowy Las
Polnord Olsztyn
Osiedle Teczowy Las (bud. 5) 5839 103 IV kw. 2013 95 2 6
Teczowy Las
Projekty w realizacji
Polnord Olsztyn
Osiedle Teczowy Las (bud. 6) 6965 149 11T kw. 2015% 64 19 66
Teczowy Las
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Lokale sprzedane

(netto — po
Informacje ogoélne
uwzglednieniu
anulacji) Oferta na
Projekt 31.03.
wl
2015 r
Liczba Termin oddania do Spélka realizujaca do 31.12. kwar-
PUM (m?)
lokali uzytkowania 2014 r. tale
2015 .
SZCZECIN
Projekty oddane do
uzytkowania
Polnord Szczecin Ku
Ku Stoncu I 12 203 223 IV kw. 2011 215 3 5
Stoncu
Polnord Szczecin Ku
Ku Stoncu II (bud. 2) 7657 158 IV kw. 2012 157 -1 2
Stoncu
Polnord Szczecin Ku
Ku Stoncu II (bud. 1) 7675 158 IV kw. 2014 123 27 8
Stoncu
LODZ
Projekty oddane do
uzytkowania
City Park IT 5832 87 Ikw. 2011 Polnord Lodz City Park 84 - 3
Projekty w realizacji
City Park IV (bud. EA 5) 3816 94 1T kw. 2015* Polnord Lodz City Park 28 19 47
Projekty w realizacji -
rozpoczete w 2015 r.
City Park IV (bud. EA 3) 7149 115 IV kw. 2016* Polnord £6dz City Park - - 115
Lacznie - projekty oddane
106918 2027 1798 63 166
do uzytkowania
Lacznie - projekty
66 510 1258 502 145 611
w realizacji
w tym projekty rozpoczete
7149 115 - - 115
w2015
Lacznie Czesé 1 173 428 3285 2300 208 777
Cze$¢ 11 - projekty realizowane przez spotki wspolkontrolowane przez Emitenta
WARSZAWA
Projekty oddane do
uzytkowania
Fadesa Polnord
Ostoja Wilanoéw V-VII 55431 786 2009-2013 763 5 18
Projekty w realizacji
Ostoja Wilanow VIA (B4) 9272 137 IV kw. 2015* Fadesa Polnord 55 13 69
Stacja Kazimierz Etap I 9 406 184 I kw. 2016* Stacja Kazimierz 97 39 48
Projekty w realizacji -
rozpoczete w 2015 r.
Ostoja Wilanoéw (Etap VI
12 847 126 I kw. 2017%* Fadesa Polnord - - 126
bud. C2)




Lokale sprzedane

(netto — po
Informacje ogoélne
uwzglednieniu
anulacji) Oferta na
Projekt 31.03.
wl
2015 r
Liczba Termin oddania do Spélka realizujaca do 31.12. kwar-
PUM (m?)
lokali uzytkowania 2014 r. tale
2015 .
TROJMIASTO
Projekty w realizacji
Aquasfera (Pacific) 11114 213 1T kw. 2015* Semeko Aquasfera 153 18 42
Projekty w realizacji -
rozpoczete w 2015 r.
Aquasfera (bud. Indian
4265 87 TIT kw. 2016* Semeko Aquasfera - 8 79
klatki A i B)
WROCLAW
Projekty oddane do
uzytkowania
Osiedla Innova VI-VII 6497 112 2012-2014 Osiedle Innova 106 6 -
Projekty w realizacji
Osiedle Moderno 7243 158 IV kw. 2015* Osiedle Moderno 45 44 69
Apartamenty Innova I 10272 210 IV kw. 2016* Osiedle Innova - 5 205
Lacznie - projekty oddane
61928 898 869 11 18
do uzytkowania
Lacznie - projekty
64419 1115 350 127 638
w realizacji
w tym projekty rozpoczete
17 112 213 - 8 205
w2015r.
Lacznie Czesé 11 126 347 2013 1219 138 656
Podsumowanie Czesci I i Czesci IT
Lacznie - projekty oddane
168 846 2925 2667 74 184
do uzytkowania
Lacznie - projekty
130929 2373 852 272 1249
w realizacji
w tym projekty rozpoczete
24261 328 - 8 320
w2015r.
Lacznie Cze$¢ i 11 299 775 5298 3519 346 1433
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Informacje dotyczace glownych inwestycji Emitenta i Grupy w przysztosci

Do konca 2015 r. Grupa planuje uruchomi¢ 17 inwestycji, z ktorych 10 stanowi kolejne etapy juz

realizowanych projektow. Pozostate siedem to nowe inwestycje.

Nowe projekty beda realizowane w atrakcyjnych lokalizacjach w Warszawie, Trojmiescie, Szczecinie,
Olsztynie i Wroctawiu. Projekty planowane do uruchomienia stwarzajg potencjat do rozszerzenia oferty
02.197 lokali o tacznej powierzchni PUM wynoszacej ponad 115 tys. m?. Wieloetapowe projekty

deweloperskie, ktorych rozpoczecie planowane jest do 31 grudnia 2015 r. zostaly przedstawione ponize;j:

Projekty planowane do uruchomienia w Warszawie

Stacja-Kazimierz: (Etap-Il)
=+6.630-m*PUM
=+117:lokali

=sPlanowane- rozpoczecie:- 2-kwartat-2015
=+Planowane- zakoriczenie:- 2-kwartat-2017

Stacja-Kazimierz: [Etap-111)

=+4.469-m&PUM

=488 lokali

=+Planowane- rozpoczecie:- 3-kwartat-2015
=+Planowane- zakoriczenie:- 3-kwartat-2017

OstojaWilanéw- (Etap-VIl)

~+5.089-mZ-PUM

=+46-lokali-

=+Planowane- rozpoczecie:- 2-kwartat-2015
=sPlanowane- zakoriczenie:- 1-kwartat-2017

Neptun-{Warszawa/Zgbki, -Etap-1ll)

=10.971-m*-PUM

=+217-lokali

=sPlanowane- rozpoczecie:- 3-kwartat-2015
=+Planowane- zakoriczenie:- 3-kwartat-2017

Gdynia
‘n"o' Gﬂi:_l:l!k

Wilanow:- Park-(bud.-A1)

=7.525:m*PUM
=+128-lokali

=+Planowane- rozpoczecie:- 2-kwartat-2015

=+Planowane- zakoriczenie

- 1-kwartat-2017

Wilandw: Park-(bud.-A2)

=+7.206-m&-PUM
=+129-lokali

=+Planowane- rozpoczecie:- 3-kwartat-2015

=+Planowane- zakoriczenie

- 2-kwartat-2017

Wilandw-Park-(bud.-A3)

=45.478-m>-PUM
=+99-lokali

=+Planowane- rozpoczecie:-4-kwartat-2015

=Planowane- zakoriczenie

3-kwartat-2017

Wilanow:- Park-(bud.B2)

+46.500-m2-PUM
=+107-lokali

=+Planowane- rozpoczecie:-3-kwartat-2015

=+Planowane- zakoriczenie

- 2-kwartat-2017

SMART-Aparthotel-{Etap-

=43.982-mi-PUM
=+190-lokali

=+Planowane- rozpoczecie:- 2-kwartat-2015

=+Planowane- zakoriczenie

- 4-kwartat-2016

Inwestycje planowane do uruchomienia przez spétki wspdtzalezne od Polnord

Inwestycje planowane do uruchomienia samodzielnie (przez spétki w 100% zalezne od Polnord)




(d)

2.1

2.2

Projekty planowane do uruchomienia w pozostatych lokalizacjach

W-Dolinie

=49.272:m*PUM

=+182-lokale

=Planowane- rozpoczecie:-4-kwartat-2015
=Planowane- zakoriczenie:-4-kwartat-2018

2-Potoki-[Etap-IV)

*44,405-m2-PUM

=496-lokali

=+Planowane- rozpoczecie:- 3-kwartat-2015
=+Planowane- zakonczenie:- 4-kwartat-2017

i

A
)

Ku-Storncuq{Etap-11)

Apartamenty-Innova-(Etap-ll)

]

]

| 8,339-m&-PUM

i =120-lokali-

E =Planowane- rozpoczecie:- 3-kwartat-2015
i =+Planowane- zakonczenie:- 3-kwartat-2017

e
= Szczecin S

» Olsziyn
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Kowale-k.-Gdanska

=+13.100-m2-PUM

=+280-lokali

=+Planowane- rozpoczecie:-3-kwartat-2015
=Planowane- zakoriczenie:- 3-kwartat-2017

Brama-Sopocka-(Etap-ll)

=43.339-m%-PUM

=+42-lokale

=+Planowane- rozpoczecie:- 3-kwartat-2015
=Planowane- zakonczenie:- 2-kwartat-2017

Osiedle-Teczowy:Las-{bud.7)

i
+48.950-m2-BUM e [l ++4,840-m2 PUM
-+182:lokale phE A e -+87-lokali
=+Planowane- rozpoczecie:- 2-kwartat-2015 ‘I { ‘f‘ L =Planowane- rozpoczecie:- 3-kwartat-2015
=+Planowane- zakoriczenie:- 3-kwartat-2017 J j-"' . \1 e =Planowane- zakoriczenie:- 2-kwartat-2017
5,

Osiedle-Teczowy-Las-{bud.8)

=44.953-m*PUM

=437-lokali

=Planowane- rozpoczecie:- 3-kwartat-2015
=Planowane- zakoficzenie:- 2-kwartat-2017

Inwestycje planowane do uruchomienia samodzielnie (przez spotki w 100% zalezne od Polnord)

Inwestycje planowane do uruchomienia przez spétki wspdtzalezine od Polnord

Informacje dotyczace przewidywanych zrodet srodkow niezbgdnych do realizacji zobowiazan, o ktérych
mowa w punkcie (b).

Emitent oraz spotki z Grupy koncentruja swoja dziatalno$¢ na operacjach zwigzanych z posiadanym przez
Grupe bankiem ziemi, jak rowniez na akwizycji atrakcyjnych dziatek pod projekty deweloperskie. Emitent
w dalszym ciagu zamierza finansowac¢ swoja dziatalno$ci oraz dziatalno$¢ spotek celowych z kredytow
bankowych, emisji dluznych papieréw wartosciowych oraz ze srodkéw wiasnych. Pozyskane w ten sposob
srodki finansowe pozwalaja na realizacje strategii Grupy.

ZARYS OGOLNY DZIALALNOSCI

Dzialalno$¢ podstawowa

Poczawszy od 2007 r. podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Grupy jest budowa i sprzedaz nieruchomosci
mieszkalnych oraz budowa i wynajem powierzchni biurowych. Wszystkie projekty deweloperskie Grupa
realizuje przez spotki celowe, ktore Emitent zawigzuje samodzielnie lub z partnerami.

Glowne rynki

Grupa prowadzi dziatalnos¢ gtéwnie na rynku polskim (przede wszystkim na terenie Warszawy, Trdjmiasta,
Olsztyna, Szczecina, L.odzi i Wroctawia). Najistotniejsze dla Grupy, ze wzgledu na wysokos$¢ uzyskiwanych
na nich przychodoéw, sg rynek warszawski i trojmiejski.
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Gléwne cele biznesowe Grupy

Emitent dazy do maksymalizacji swojej warto$ci, w interesie akcjonariuszy, poprzez budowanie pozycji
lidera na rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych ioptymalizacje dziatalnosci operacyjnej. Emitent
konsekwentnie realizuje przyjeta pod koniec 2012 r. strategi¢ oparta na czterech nastgpujacych filarach:

Istotny wzrost wolumenu sprzedawanych mieszkan

Celem strategicznym Grupy jest osigganie rocznej sprzedazy na poziomie 1.500 lokali. W zwigzku
z tym niezbedne jest dynamiczne rozszerzanie oferty. Emitent wcigz poszukuje nowych mozliwosci
inwestycyjnych, ktore umozliwig zwigkszenie poziomu sprzedazy. Emitent jest zainteresowany zakupem
gruntow w atrakcyjnych lokalizacjach, m.in. w Warszawie i TrojmieScie oraz rozpoczyna nowe,
wysokomarzowe inwestycje wspolnie z partnerami biznesowymi.

Koncentracja dziatan na rynku mieszkaniowym

Emitent koncentruje swoja dziatalno$¢ na projektach mieszkaniowych na rynku polskim, w szczegolnosci
w obrebie aglomeracji warszawskiej i trojmiejskiej. Sg to bardzo chtonne i dynamicznie rozwijajace si¢
rynki, ktore umozliwiaja prowadzenie rentownych projektow deweloperskich. Szerokie kompetencje
Emitenta oraz znajomo$¢ rynkow lokalnych stanowia przewage konkurencyjng Emitenta.

Racjonalizacja kosztow ogolnego zarzqdu i sprzedaZy

Po okresie istotnej redukcji kosztow, obecnie Emitent skupia si¢ na dalszej racjonalizacji kosztow
dziatalno$ci, w szczegdlnosci kosztow ogdlnego zarzadu isprzedazy. Celem Grupy w 2014 r. bylo
obnizenie kosztow sprzedazy oraz ogdlnego zarzadu do poziomu 28 min PLN rocznie, a obecnie celem
tym jest ustabilizowanie tych kosztow na stalym poziomie w relacji do liczby sprzedawanych mieszkan.

Redukcja zadluzenia

Celem strategicznym Zarzadu jest istotne obnizanie poziomu zadtuzenia Grupy. Srodki na redukcje
zadluzenia beda pochodzily przede wszystkim z wptywdw wynikajacych ze zwiekszonego tempa sprzedazy
mieszkan, zbycia aktywdw nieoperacyjnych, niewpisujacych si¢ w podstawowa dziatalnos¢ Emitenta oraz
z otrzymywanych odszkodowan. Zarzad zaktadat obnizenie zadluzenia netto Grupy do poziomu 425 min
PLN na koniec 2014 r. i ten cel zostat wykonany. W 2015 r. Zarzad planuje obnizenie zadtuzenia o kolejne
50 min PLN.

Podstawy wszelkich o§wiadczen Emitenta dotyczacych jego pozycji konkurencyjnej

Emitent oszacowat przytoczone wielkosci dotyczace pozycji konkurencyjnej Emitenta i Grupy na podstawie
danych pochodzacych z nastepujacych opracowan:

. Raporty REAS za IV kwartat 2014 r. dla: Warszawy, Lodzi, Krakowa, Poznania, Trojmiasta oraz
Wroctawia; oraz

. Dane opublikowane w portalu Zwigzku Bankow Polskich — www.zbp.pl.



Dane pochodzace ze wskazanych powyzej opracowan zostaly powtorzone doktadnie. W stopniu, w jakim
Emitent jest tego $wiadom i w jakim moze to oceni¢ na podstawie informacji opublikowanych przez
podmioty trzecie, nie zostaty pominigte zadne fakty, ktore sprawityby, ze powtorzone informacje bytyby
niedoktadne lub wprowadzatyby w btad.

3. STRUKTURA ORGANIZACYJNA

3.1 Struktura Grupy

POLNORD SA

Polnord Apartamenty Sp. z 0.0.
| 100% udziatéw

Polnord Olsztyn Teczowy Las
Sp. z o.0.
100% udziatow

Polnord Warszawa-Zabki Neptun
Sp. zo.o.
100% udziatow

100% udziatow

Polnord Gdynia Brama Sopocka
Sp. z o.0.
100% udzatéow

Srédmiescie Wilanéw Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Wilanéw Office Park-budynek B1
Sp. zo.o.
100% udziatéw

Wilanéw Office Park-budynek B3
Sp. zo.o.
100% udziatéw

B Konsolidowane metoda peing
- Wycenione metodg praw wtasnosci

E Nie ujeto w konsolidacji

3.2 Organizacja Grupy

[*Y Polnord Szczecin Ku Storicu Sp. z .0.
100% udziatéw

Polnord Gdanisk Dwa Tarasy Sp. z 0.0.

Polnord Inwestycje Sp. z o.0.
100% udziatow

Polnord Inwestycje Spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig
Spodtka jawna
100% wktadow

Polnord Spdétka Akcyjna Finanse
Spétka jawna
100% wktadow

Polnord Sopot Il Sp. z 0.0.
100% udziatow

Polnord t6dz City Park Sp. z o.0.
100% udziatéw

Polnord Marketing Sp. z o.0.
100% udziatéw

Stroj Dom ZSA (Rosja)
100% akcji

10 H Sp. zo.0.
100% udziatow

SPV 1 Sp.z o.0.
100% udziatéw

I III | |
|
' i

Emitent od 5 wrze$nia 2001 r. wpisany jest do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy Gdansk — Potnoc w Gdansku, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000041271. Siedziba Emitenta znajduje si¢ w Gdyni przy ul.

Slaskiej 35/37.
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Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Emitenta jest budowa i sprzedaz nieruchomosci mieszkalnych
oraz budowa i wynajem powierzchni biurowych. Wszystkie projekty deweloperskie Grupa realizuje przez
spotki celowe, ktore Emitent zawigzuje samodzielnie lub z partnerami.

Emitent jest spotka dominujgca w Grupie. Na dzien publikacji niniejszego Prospektu w sktad Grupy
wchodzity nastepujace podmioty:

Nazwa Spélki Siedziba % gklf)ls’ff;'“/

Polnord Szczecin Ku Stoncu sp. z o0.0. Gdynia 100%
Polnord £.6dz City Park sp. z 0.0.* Gdynia 100%
Polnord Apartamenty sp. z 0.0. Gdynia 100%
Polnord Sopot II sp. z 0.0.* Gdynia 100%
Polnord Olsztyn Teczowy Las sp. z o0.0. Gdynia 100%
Polnord Warszawa — Zgbki Neptun sp. z 0.0. Gdynia 100%
Srédmiescie Wilanow sp. z 0.0. Gdynia 100%
WILANOW OFFICE PARK — Budynek B1 sp. z 0.0. Gdynia 100%
WILANOW OFFICE PARK — Budynek B3 sp. z 0.0. Gdynia 100%
Polnord Inwestycje sp. z o.0. Gdynia 100%
Po}nord Inwestycje spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Gdynia 100%
spotka jawna

Polnord Marketing sp. z o. o. Gdynia 100%
Polnord Gdansk Dwa Tarasy sp. z 0.0. Gdynia 100%
Polnord Gdynia Brama Sopocka sp. z 0.0. Gdynia 100%
10H sp. z o.0. Gdynia 100%
Polnord Spotka Akcyjna Finanse Spotka Jawna Gdynia 100%
Stroj-Dom ZSA Saratow (Rosja) 100%
SPV 1 sp. zo.0. Gdynia 100%
Hydrosspol sp. z 0.0. w likwidacji Gdansk 30%
Stacja Kazimierz I sp. z 0.0. Warszawa 50%
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Nazwa Spélki Siedziba % gl;zls)(i,)t;lu/
Stacja Kazimierz I spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. Warszawa 50%
Stacja Kazimierz sp. z 0.0. Warszawa 50%
Stacja Kazimierz spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. Warszawa 50%
Warynski Odolany 1 sp. z o.0. Warszawa 50%
Warynski Odolany 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. Warszawa 50%
Semeko Aquasfera sp. z 0.0. Gdynia 50%
Fadesa Polnord Polska sp. z o0.0. Warszawa 49%
FPP Powsin sp. z 0.0.** Warszawa 49%
Osiedle Innova sp. z 0.0.%* Warszawa 49%
FPP Osiedle Moderno sp. z 0.0.%* Warszawa 49%
Korporacja Budowlana Dom S.A. Kartoszyno 26,84%

*zaleznos¢ posrednia poprzez Polnord Inwestycje sp. z o.o.
**zaleznos¢ posrednia poprzez Fadesa Polnord Polska sp. z o.o.

Jezeli emitent jest zalezny od innych podmiotéw w ramach grupy, jasne wskazanie tego faktu wraz
z wyjasnieniem tej zalezno$ci

Nie dotyczy.

INFORMACJE O TENDENCJACH

Zarzad oswiadcza, ze od daty zakonczenia ostatniego okresu sprawozdawczego, za ktéry opublikowano
zbadane informacje finansowe, tj. 31 grudnia 2014 r. do dnia zatwierdzenia Prospektu w ramach Grupy nie

wystapity zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta.

Informacjeo jakichkolwiekznanychtendencjach,niepewnychelementach,zadaniach,zobowiazaniach
lub zdarzeniach, ktéore moga mie¢ znaczacy wplyw na perspektywy emitenta przynajmniej do konca
biezacego roku obrotowego

Czynniki zewnetrzne

Do najwazniejszych czynnikow zewnetrznych, ktore moga mie¢ wplyw na sytuacje¢ finansowa Grupy
nalezy zaliczy¢:

. ksztaltowanie si¢ koniunktury na rynku mieszkaniowym, w tym cen mieszkan;
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. dostepnos¢ zewngtrznych zrodet finansowania dla firm deweloperskich;

. zmiany w przepisach prawnych mogace wptywaé na popyt na rynku produktow oferowanych przez
Emitenta;

. polityke bankoéw w zakresie udzielania kredytow hipotecznych osobom fizycznym oraz poziom stop
procentowych;

. zatozenia i limity cenowe rzagdowego programu Mieszkanie dla Mtodych;

. czynniki makroekonomiczne;

. powodzenie realizacji strategii przyjetej przez Grupe (w zakresie redukcji zadluzenia, racjonalizacji

kosztow ogodlnego zarzadu i sprzedazy, uzyskania zaktadanej liczby sprzedanych mieszkan w okresie);

. zgodna z harmonogramem realizacje¢ projektow deweloperskich oraz terminowe oddawanie ich do
uzytkowania; oraz

. sprzedaz zrealizowanych projektow deweloperskich (mieszkan) po zaktadanej cenie, zapewniajacej
zatozong marzg.

Poza wymienionymi wyzej czynnikami Grupie nie s3 znane inne tendencje, ktore na dzien zatwierdzenie
Prospektu, wedle wszelkiego prawdopodobienstwa moga mie¢ znaczacy wptyw na pespektywy Grupy.

Informacje o niepewnych elementach lub zdarzeniach, ktére mogg mie¢ istotny wptyw na perspektywy
Emitenta zostaly opisane w czesci dotyczacej ryzyk.

PROGNOZY WYNIKOW LUB WYNIKI SZACUNKOWE

Emitent nie podaje do publicznej wiadomosci prognoz ani wynikow szacunkowych. Zarzad postanowit
rowniez nie zamieszcza¢ w Prospekcie prognoz ani wynikéw szacunkowych.

ORGANY ADMINISTRACYJNE, ZARZADZAJACE 1 NADZORCZE

Zarzad

Piotr Wesotowski — Prezes Zarzadu

Posiada wyksztatcenie wyzsze. Jestabsolwentem Akademii Wychowania Fizycznego w Gdanskunakierunku
wychowanie fizyczne. Od 1987 r. pracuje w branzy budowlanej. Byt zatrudniony w Zaktadzie Ustugowo -
Produkcyjnym UNIBUD na stanowisku kierownika Zaktadu Ustug Réznych. Bedac wspdlnikiem Uni-Bud
Marmury sp. j. (do 6 kwietnia 2005 r.) wspotpracowat z szeregiem duzych budowlanych firm pomorskich,
jako dostawca oktadzin fasadowych i ptyt z kamienia naturalnego.

0d 10 czerwca 2005 r. do 7 listopada 2012 r. Pan Piotr Wesotowski petnit funkcje Wiceprezesa Zarzadu. Od 8
listopada 2012 r. petni on funkcje Prezesa Zarzadu. Obecna kadencja Pana Piotra Wesotowskiego rozpoczeta
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si¢ wdniu 14 maja 2014 r., a zakonczy si¢ w dniu odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajgcego
sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2016.

Tomasz Sznajder — Wiceprezes Zarzadu

Posiada wyksztalcenie wyzsze. Jest absolwentem Politechniki Gdanskiej na kierunku zarzadzanie
i ekonomia oraz uczestnikiem studiow doktoranckich w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie. W latach
1999 - 2005 Pan Tomasz Sznajder pracowat na stanowiskach eksperckich i kierowniczych w zakresie
finanséw i bankowosci, w tym trzy lata w Departamencie Bankowosci Inwestycyjnej banku BGZ S.A.,
zajmujac si¢ emisjami dtuznych papierow wartosciowych. Nastepnie, w latach 2006 - 2008, petnit funkcje
dyrektora zarzadzajacego zlokalizowanym w Kwidzynie zaktadem produkcyjnym nalezacym do duzej
migdzynarodowej grupy kapitatowej SCA ze Szwecji. Od czerwca 2009 r. do kwietnia 2015 r. pehnit funkcje
Dyrektora Finansowego Emitenta.

Pan Tomasz Sznajder od 14 sierpnia 2012 r. pehit funkcje cztonka Zarzadu, za$ od 8 listopada 2012 . jest
Wiceprezesem Zarzadu. Obecna kadencja Pana Tomasz Sznajdera rozpoczeta si¢ w dniu 14 maja 2014 1., a
zakonczy si¢ w dniu odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Emitenta
za rok 2016.

Czlonkowie Zarzadu nie prowadza majacej istotne znaczenie dla Emitenta dziatalnos$ci podstawowej poza
Emitentem, za wyjatkiem zasiadania w organach spotek, ktorych udziatowcem (akcjonariuszem) posrednim
lub bezposrednim jest Emitent. Spotki te wyszczegolniono w punkcie 6.3 Prospektu.

Adres miejsca pracy cztonkoéw Zarzadu: Polnord S.A., ul. Slaska 35/37, 81-310 Gdynia.

Rada Nadzorcza

Andrzej Podgdérski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Posiada wyksztalcenie wyzsze. Jest absolwentem Wydziatu Chemii Uniwersytetu Warszawskiego oraz doktorem
nauk chemicznych. W 1991 r. zdat egzamin dla kandydatow na czionkéw rad nadzorczych podmiotow,
w ktorych akcjonariuszem jest Skarb Panstwa. W latach 1968 - 1990 pracowat naukowo w Polsce, Kanadzie
oraz USA. Przez trzy lata, od 1991 do 1993 r. byt zatrudniony w Ministerstwie Przeksztatcen Wtasnosciowych,
poczatkowo jako doradca podsekretarza stanu, a od 1992 r. jako dyrektor Departamentu Prywatyzacji
Kapitatowej, odpowiedzialny za duze transakcje sprzedazy akcji spotek Skarbu Panstwa. W latach 1994 - 2002
pracowal w sektorze bankowym i brokerskim jako dyrektor i cztonek zarzadu Polskiego Banku Rozwoju S.A.
oraz prezes zarzadu Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A. Od wrzesnia 2002 r. do 1 listopada 2007 r. byt
cztonkiem zarzgdu Prokom Investments, odpowiedzialnym za uruchamianie i finansowanie projektow, glownie
deweloperskich, oraz strategie wychodzenia z inwestycji kapitatlowych. Od 1 listopada 2007 r. do 19 marca 2013
1. pehit funkcje wiceprezesa Zarzadu Emitenta. Posiada duze doswiadczenie w pelieniu funkcji nadzorczych.
Przez 8 lat, od 1998 do 2006 r. byl przewodniczacym Rady Nadzorczej. Dnia 20 marca 2013 r. nadzwyczajne
walne zgromadzenie powotato Pana Andrzeja Podgorskiego do pehienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej, a
w dniu 29 stycznia 2014 1., podczas walnego zgromadzenia, zostata powierzona mu funkcja przewodniczacego
Rady Nadzorcze;j.
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Piotr Jerzy Nadolski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Posiada wyksztatcenie wyzsze. Jest absolwentem Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie na kierunku
metody iloSciowei systemy informacyjne. Zasiadatw zarzadach: Sandfield Capital - podmiotu prowadzacego
dzialalno$¢ w obszarze venture capital — jako prezes zarzadu w latach 2007 - 2012, V Narodowego
Funduszu Inwestycyjnego Victoria S.A. (grupa Ballinger Capital) - jako prezes zarzadu w latach 2003 -
2007. Pracowat takze jako wiceprezes zarzadu funduszu FUND.1 Narodowy Fundusz Inwestycyjny S.A.
(grupa Ballinger Capital). W latach 1995 - 1996 Pan Piotr Nadolski pracowat jako analityk finansowy
w Warta-Vita S.A. Od roku 2010 jest partnerem w Lighthouse Capital. Posiada doswiadczenie w pelnieniu
funkcji nadzorczych. Dnia 29 stycznia 2014 r. podczas walnego zgromadzenia zostala mu powierzona
funkcja wiceprzewodniczacego Rady Nadzorcze;j.

Piotr Chudzik - Czlonek Rady Nadzorczej

Posiada wyksztatcenie wyzsze. Jest absolwentem Uniwersytetu £.odzkiego na kierunku ekonomia. Ukonczyt
studia MBA w Richard Ivey School of Business, University of Western Ontario Canada. Posiada ponad
dwudziestoletnie doswiadczenie w bankowosci inwestycyjnej i finansach korporacji zdobyte podczas pracy
w Polsce, centralnej Europie i Kanadzie. W latach 1993 - 1996 peknitl funkcje cztonka zarzadu w Hambros
Central Europe sp. zo.0. W latach 1998 - 1999 zajmowatl stanowisko wiceprezesa w Bankers Trust,
Investment Banking Division. W latach 1999 - 2007 pehit funkcje Head of Corporate Finance w Deutsche
Banku w Warszawie oraz Londynie. W latach 2007 - 2013 byt dyrektorem zarzadzajacym na Centralng
Europe w Nomura International, Investment Banking Division w Londynie oraz cztonkiem zarzadu
Nomura Corporate Advisory CEE sp. z 0.0. w Warszawie. Zdal egzamin dla kandydatow na cztonkéw rad
nadzorczych podmiotow, w ktorych akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, przeprowadzony przez komisje
powotang przez Ministra Skarbu Panstwa. Posiada doswiadczenie w petieniu funkcji nadzorczych.

Marcin Dukaczewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Studiowal Stosunki Mig¢dzynarodowe na Wydziale Dziennikarstwa i Nauk Politycznych Uniwersytetu
Warszawskiego. Od 2001 r. zwiazany z Grupg Kapitatowa Prokom Investments, w ktorej pracowat przy
glownych projektach informatycznych i kapitalowych prowadzonych w ramach Prokom Software S.A.
oraz projektach inwestycyjnych i handlowych realizowanych przez Bioton S.A., Petrolinvest S.A. oraz inne
podmioty grupy Prokom Investments jak réwniez Emitenta. Petni funkcj¢ wiceprezesa zarzadu Prokom
Investments. Posiada do$wiadczenie w pelnieniu funkcji nadzorczych.

Maciej Grelowski - Cztonek Rady Nadzorczej

Posiada wyksztatcenie wyzsze. Jest absolwentem Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu. Wyktadowca
wyzszych uczelni w przedmiocie zarzadzania i corporate governance, zdobywal rowniez doswiadczenie,
jako doradca ds. korporacyjnych. Do lutego 2007 r. byt doradca zarzadu w Operator Logistyczny Paliw
Plynnych sp. z 0.0., zas w latach 2005 - 2006 zajmowat stanowisko Prezesa Polskiego Instytutu Dyrektorow.

Artur Piotr Jedrzejewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Posiada wyksztalcenie wyzsze. Jest absolwentem Szkoly Gtownej Handlowej na specjalizacji Finanse
i Bankowos¢. W latach 1999 - 2002 kontynuowal nauk¢ w Szkole Glownej Handlowej (studium
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doktoranckie) na specjalizacji Ubezpieczenia i Fundusze Emerytalne. W roku 2003 ukonczyt Uniwersytet
w Minesocie uzyskujac tytul Master of Business Administration (program WEMBA). Byl prezesem
zarzadu w takich firmach jak: Carlson Capital Partners sp. z 0.0. w latach 2002 - 2011 i Gaudi Management
S.A. w latach 2007 - 2011. Pan Artur Jedrzejewski pracowat takze w Netia Telekom S.A. jako dyrektor
do spraw analiz biznesowych i oficer budzetowy. W latach 2001 - 2002 byt dyrektorem ds. fuzji i przejec
w BRE Corporate Finance S.A. Od roku 2003 piastuje stanowisko dyrektora zarzadzajacego w Carlson
Private Equity Ltd. z siedzibg w Wielkiej Brytanii, a od roku 2010 jest prezesem zarzadu w Bouchard &
Cie A.G. z siedzibg w Szwajcarii.

Zygmunt Michat Roman - Czlonek Rady Nadzorczej

Posiada wyksztalcenie wyzsze. Jest absolwentem Uniwersytetu Gdanskiego na kierunku prawo. Zdat
egzamin sedziowski oraz radcowski. Pan Zygmunt Roman pracowat jako radca prawny w Banku Gdanskim
S.A.w latach 1994 - 1996 oraz w kancelarii Cameron McKennasp. z 0.0. w latach 1997-1999. W latach 1995
- 1997 piastowat funkcje sedziego sadu gietdowego na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.
W okresie 1995 - 1996 byt cztonkiem rady nadzorczej w jednej ze spotek, ktorych akcjonariuszem byt 11
NFI S.A. Od roku 1996 Pan Zygmunt Roman jest partnerem w Windmill Gasiewski & Roman Kancelaria
Prawnicza.

Adres miejsca pracy cztonkow rady nadzorczej Emitenta: Polnord S.A., ul. Slaska 35/37, 81-310 Gdynia.

Potencjalne konflikty intereséw pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a innymi obowigzkami
i interesami prywatnymi Czlonkéw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej

Czlonkowie Zarzadu poza petlieniem funkcji w organach Emitenta wchodza w sklad organow spotek,
ktorych udzialowcem (akcjonariuszem) posrednim lub bezposrednim jest Emitent:

(A) Zardéwno pan Piotr Wesotowski jak i pan Tomasz Sznajder zasiadaja w zarzadach spotek:
. Srédmiescie Wilanow sp. z o. o.
. Wilanow Office Park- Budynek B1 sp. z o. o.
. Wilanéw Office Park- Budynek B3 sp. z 0. o.
. Polnord Warszawa Zabki- Neptun sp. z 0. o.
. Polnord £.6dz City Park sp. z 0. o.
. Polnord Sopot II sp. z 0. o.
. Polnord Szczecin Ku Stoncu sp. z o. o.
. Polnord Apartamenty sp. z 0. o.

. Polnord Olsztyn Teczowy Las sp. z 0. o.
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. Polnord Marketing sp. z 0.0.

. Polnord Gdansk Dwa Tarasy sp. z 0. o.

. Polnord Gdynia Brama Sopocka sp. z 0. o.

. 10H sp. z 0. 0.

. SPV1 sp. zo. o.

. Polnord Inwestycje sp. z o. o.

(B) Pan Piotr Wesolowski zasiada w zarzadzie Semeko Aquasfera sp. z 0.0., za$ pan Tomasz Sznajder
w zarzadzie spotki Fadesa Polnord Polska sp. z o.0.

(C) Zardéwno pan Piotr Wesotowski jak i pan Tomasz Sznajder zasiadaja w radzie nadzorczej spotki
Korporacja Budowlana Dom S.A. Ponadto, pan Piotr Wesotowski zasiada w radzie nadzorczej spotki
Fadesa Polnord Polska sp. z o0.0.

W zwiazku z powyzszym istnieje ryzyko wystapienia konfliktu interesow pomigdzy obowigzkami tych cztonkdéw
Zarzadu wobec Emitenta z ich prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami wynikajacymi z zasiadania
w organach innych spdtek z Grupy. Konflikt ten méglby polegac¢ na kolizji pomiedzy obowigzkiem dzialania
w interesie Emitenta lub zachowywania niezaleznosci, a obowiazkiem dziatania w interesie innej spotki z Grupy
lub osobistymi interesami danej osoby. Nalezy wskazac, ze opisana powyzej dziatalno§¢ Cztonkéw Zarzadu nie
jest dzialalno$cig konkurencyjna w stosunku do dziatalno$ci prowadzonej przez Emitenta, jednakze interesy
kazdego ztych podmiotéw nie musza by¢ tozsame z interesami Emitenta. Istnieje hipotetyczne ryzyko, ze
w przypadku zaistnienia konfliktu interesow zostanie on rozstrzygnigty na niekorzy$¢ Emitenta.

Wedtlug wiedzy Emitenta poza wskazanymi wyzej nie wystepuja zadne potencjalne konflikty interesow
pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta, a innymi obowigzkami i interesami prywatnymi cztonkéw
Zarzadu oraz Rady Nadzorcze;.

PRAKTYKI ORGANU ADMINISTRACYJNEGO, ZARZADZAJACEGO I NADZORUJACEGO
Komitet Audytu

Przy Radzie Nadzorczej funkcjonuje Komitet Audytu. Komitetu Audytu dziata w nastgpujacym sktadzie:

. Piotr Chudzik — Przewodniczacy Komitetu;

. Marcin Dukaczewski — Wiceprzewodniczacy Komitetu;

. Artur Jedrzejewski — Cztonek Komitetu

Czlonkiem Komitetu Audytu spetniajacym warunki niezalezno$ci, posiadajacym kwalifikacje w dziedzinie
rachunkowosci i rewizji finansowej, przewidziane w Ustawie o Bieglych Rewidentach jest Piotr Chudzik.
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Zakres dziatania komitetu obejmuje doradztwo oraz wykonywanie czynno$ci opiniodawczych w zakresie
kompetencji Rady Nadzorczej, w odniesieniu do okreslonych ponizej dziedzin funkcjonowania Emitenta
oraz, o ile zezwalajg na to obowigzujace przepisy prawa, Grupy:

. sprawozdawczo$ci finansowej;

. planowania finansowego rocznego i kwartalnego;

. realizacji przedktadanych Radzie Nadzorczej planéw finansowych;

. badania sprawozdan finansowych przez biegltego rewidenta;

. systemu kontroli wewnetrznej i zewngtrznej, w tym audytu wewngetrznego; oraz
. systemu zarzadzania ryzykiem.

Zakres dzialania Komitetu Audytu moze obejmowac inne sprawy zlecone przez Rade Nadzorcza.

Komisja ds. wynagrodzen

W ramach struktur organizacyjnych Emitenta nie funkcjonuje komisja ds. wynagrodzen. Ustalanie
wynagrodzen cztonkéw Rady Nadzorczej nalezy do kompetencji walnego zgromadzenia Emitenta, zas
ustalanie wynagrodzenia czlonkéw Zarzadu nalezy do kompetencji Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia
cztonkow Zarzadu ustalane sg na podstawie zakresu obowigzkéw, kompetencji i odpowiedzialnosci
wynikajacej z pelnionych funkcji oraz uzyskiwanych wynikow ekonomicznych. Ponadto Emitent publikuje
corocznie w raporcie rocznym informacje o wynagrodzeniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych.

Zasady Ladu Korporacyjnego

W 2014 r. Emitent stosowal w calosci wigkszo$¢ zasad Dobrych Praktyk GPW, za wyjatkiem zasad
opisanych ponizej, ktdre nie sg stosowane trwale lub przejsciowo, badz sg stosowane w ograniczonym
zakresie:

. Zasada I1.1.1 - Zamieszczanie na stronie internetowej podstawowych dokumentéw korporacyjnych,
w szczegolnosci regulamindw organdw Emitenta.

Zarzad stoi na stanowisku, ze wewngtrzne dokumenty, w szczegoélnosci takie jak np.: regulamin
organizacyjny Emitenta, regulaminy Rady Nadzorczej i Zarzadu oraz inne tego typu dokumenty
stanowig efekt doswiadczen i1 dorobku Emitenta, zatem w interesie Emitenta nie lezy ujawnianie
i publiczna dostgpno$¢ wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych, ktére z mocy prawa nie
muszg by¢ udostgpniane, a w pewnych sytuacjach mogg by¢ wykorzystywane przeciw interesom
Emitenta, np. przez jej konkurentéw. Zarzad nie widzi potrzeby szerokiego rozpowszechniania
powyzszych dokumentow poprzez strong internetowa. Akcjonariusze Emitenta majg pelny dostep
do dokumentéw niezbednych do oceny dziatalnosci Emitenta i jej organéw, w tym do raportow
kwartalnych, sprawozdan rocznych, Statutu i regulaminu obrad walnego zgromadzenia Emitenta.
W indywidualnych, uzasadnionych przypadkach Zarzad bedzie mogt wydaé zgode na przekazanie
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poszczegdlnych podstawowych regulacji wewnetrznych zainteresowanym osobom prawnym lub
fizycznym, ktore na pismie zwrdcg si¢ o ich udostepnienie.

Zasada 1I.1.9a) - Zamieszczanie na stronie internetowej zapisu przebiegu obrad walnego
zgromadzenia, w formie audio lub wideo.

Emitent nie przewiduje rejestrowania obrad walnego zgromadzenia w formie audio lub video
i umieszczania zapisu przebiegu obrad na swojej stronie internetowej. W ocenie Emitenta
dokumentowanie oraz przebieg dotychczasowych walnych zgromadzen zapewnia transparentno$¢
oraz chroni prawa wszystkich akcjonariuszy Emitenta. Ponadto tre$¢ podejmowanych uchwat
Emitent przekazuje w formie raportow biezacych, a takze publikuje na stronie internetowej, zatem
inwestorzy maja mozliwo$¢ zapoznania si¢ ze sprawami poruszanymi na Walnym Zgromadzeniu.
Emitent nie wyklucza stosowanie powyzszej zasady w przysztosci.

Zasada II.1.11 oraz zwigzana z nig Zasada II1.2 - Zamieszczanie na stronie internetowej informacji
o powigzaniu cztonkéw Rady Nadzorczej z akcjonariuszem reprezentujacym nie mniej niz 5%
glosow na walnym zgromadzeniu Emitenta.

Stosowne informacje zostang zamieszczone na stronie internetowej niezwlocznie po ich otrzymaniu
od cztonkow Rady Nadzorczej.

Zasada 1.6 - Przynajmniej dwoch cztonkéw Rady Nadzorczej powinno speliaé¢ kryteria
niezalezno$ci od Emitenta i podmiotéw pozostajgcych w istotnym powigzaniu z Emitentem.

Na datg Prospektu jedynym cztonkiem Rady Nadzorczej spetniajagcym kryteria niezaleznosci jest pan
Piotr Chudzik. Emitentowi nie sa znane plany akcjonariuszy dotyczace powotywania w przysztosci
cztonkow Rady Nadzorczej spetniajacych kryteria niezaleznosci. Jednoczesnie Emitent stoi na
stanowisku, ze sktad personalny organu Emitenta, jakim jest Rada Nadzorcza, powinien mozliwie
najlepiej odzwierciedla¢ strukture wiascicielska w akcjonariacie Emitenta, umozliwiajac tym samym
wlasciwg i efektywna kontrole realizacji strategii i koncepcji dziatalno$ci Emitenta, jak rowniez
nalezyte zabezpieczenie interesow akcjonariuszy.

Zasada IV.10 - Emitent powinien zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym
zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajacego na:

1)  transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2)  dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze moga
wypowiada¢ si¢ w toku obrad walnego zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz
miejsce obrad.

W ocenie Zarzadu, powyzsza zasada nie jest inie bedzie stosowana, zuwagi na utrudnienia
logistyczne oraz zagrozenia zard6wno natury technicznej, jak i prawnej dla prawidlowego i sprawnego
przeprowadzania obrad walnego zgromadzenia, a w szczegolnosci realne ryzyko takich zaklocen
technicznych, ktore uniemozliwia nieprzerwana, dwustronng komunikacj¢ z akcjonariuszami
znajdujacymi si¢ w miejscach innych niz sala obrad. W ocenie Emitenta aktualnie obowigzujace zasady
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udzialu w walnych zgromadzeniach umozliwiaja wtasciwg i efektywna realizacje praw wynikajacych
z akcji 1 wystarczajaco zabezpieczaja interesy wszystkich akcjonariuszy, w tym mniejszosciowych.
Ponadto zastosowanie ww. zasady byloby zwigzane z koniecznoscig ponoszenia przez Emitenta
dodatkowych kosztow. Emitent jednak nie wyklucza mozliwosci stosowania w przysziosci zasady
Iv.10.

Stanowisko Emitenta w sprawie zalecen zawartych w cze$ci pierwszej Dobrych Praktyk GPW.

Odnoszac si¢ do czesci pierwszej Dobrych Praktyk GPW, stanowiacych rekomendacje, Emitent zajmuje
nastgpujace stanowisko:

Zgodnie z rekomendacja 1.5, Emitent powinna posiada¢ polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania.
Ustalanie wynagrodzen cztonkéw Rady Nadzorczej nalezy do kompetencji walnego zgromadzenia Emitenta,
za$ ustalanie wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu nalezy do kompetencji Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia
cztonkow Zarzadu ustalane sg na podstawie zakresu obowigzkéw, kompetencji i odpowiedzialnosci
wynikajgcej z pelnionych funkcji oraz uzyskiwanych wynikdéw ekonomicznych. Ponadto, Emitent publikuje
corocznie w raporcie rocznym informacje o wynagrodzeniu 0sob zarzadzajacych i nadzorujacych.

Zgodnie z rekomendacjg 1.9, Emitent powinien zapewnia mozliwosci zréwnowazonego udziatu kobiet
imezeczyzn w sprawowaniu funkcji cztonkow Zarzadu i cztonkéw Rady Nadzorczej. Jednakze wybor
cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej nalezy do suwerennej decyzji odpowiednio Rady Nadzorczej
i walnego zgromadzenia Emitenta. Przy wyborze cztonkéw Rady Nadzorczej oraz Zarzadu decydujace
znaczenie majg takie kryteria jak wiedza, doswiadczenie, kompetencje i umiejetnosci potrzebne do petnienia
okreslonych funkcji w organach Emitenta. Inne czynniki, w tym pte¢ osoby nie stanowia wyznacznika
W powyzszym zakresie.

W odniesieniu do rekomendacji 1.10, dotyczacej zasad wspierania przez Emitenta roznych form ekspresji
artystycznej i kulturalnej, dziatalnoSci sportowej czy dzialalno$ci w zakresie edukacji lub nauki,
Grupa wspiera rozne dziatania spoteczne traktujac je, jako element strategii rozwoju Grupy i przewagi
konkurencyjnej, kierujac si¢ zasadg jak najszerszego dotarcia do potencjalnych klientow Grupy na rynkach,
na ktorych prowadzi swoja dzialalno$¢ biznesowa.

ZNACZNI AKCJONARIUSZE

W zakresie znanym Emitentowi nalezy poda¢, czy Emitent jest bezpo$rednio lub poSrednio podmiotem
posiadanym lub kontrolowanym oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub kontrolujacy, a takze opisa¢
charakter tej kontroli i istniejace mechanizmy, ktore zapobiegaja jej naduzywaniu

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw, w rozumieniu
art. 4 pkt 17 Ustawy o Ofercie Publiczne;j:
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Liczba glosow e
Hlos¢ Udzial w kapitale rzvstueniacych w ogolnej
Akcjonariusz posiadanych zakladowym pzzyosiagd ;2 zh liczbie glosow
akcji Emitenta P akeii y na WZA
J Emitenta*
Prokom 7.047.039 21,59% 7.047.039 21,59%
Investments**
Pioneer Pekao 3.119.628 9,56% 3.119.628 9,56%
Investment
Management S.A.
w Warszawie
(wszyscy klienci tego
podmiotu)***
SEB Asset 1.752.593 5,37% 1.752.593 5,37%
Management S.A.
Briarwood Capital 1.637.600 5,02 % 1.637.600 5,02 %
Partners LP

* ustalony zgodnie z art. 4 pkt 17 Ustawy o Ofercie Publicznej

** lgcznie z Osiedle Wilanowskie sp. z o.o. (spotka zalezna od Prokom Investments)

% wtym, Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty posiada 2.858.188 akcji w kapitale zakiadowym Emitenta,
uprawniajgcych do 2.858.188 glosow, co stanowi 8,76% w udzial w ogolnej liczbie glosow i w kapitale zaktadowym

Emitenta.

Opis wszelkich znanych Emitentowi ustalen, ktérych realizacja moze w pézniejszej dacie spowodowaé
zmiany w sposobie kontroli Emitenta

Dnia 4 czerwca 2014 r. Emitent otrzymal od Prokom Investments o$wiadczenie z 3 czerwca 2014 r.
informujace, iz Prokom Investments wraz ze swoim podmiotem zaleznym tj. Osiedle Wilanowskie sp.
z 0.0. zsiedzibg w Gdyni zamierzajg zby¢ wszystkie posiadane przez siebie akcje Emitenta. Powyzsza
decyzja zostata podjeta z uwzglednieniem:

. analiz mozliwych opcji strategicznych dla Prokom Investments, w zwigzku z posiadanym pakietem
akcji Emitenta; oraz

. deklarowanego przez inwestoréw branzowych oraz finansowych =zainteresowania nabyciem
posiadanego bezposrednio i posrednio przez Prokom Investments pakietu akcji Emitenta.

Doradcg finansowym Prokom Investments w powyzszym procesie jest IPOPEMA Securities S.A.

Prowadzony przez IPOPEMA Securities S.A. proces pozyskania dla Emitenta nowego inwestora
skoncentrowany jest w szczegolnosci na inwestorach branzowych oraz wyspecjalizowanych w inwestowaniu
w sektorze nieruchomosci inwestorach finansowych, od ktérych to grup inwestorow Prokom Investments
otrzymal potwierdzenie zainteresowania udzialem w potencjalnej transakcji nabycia calego posiadanego
bezposrednio i posrednio przez Prokom Investments pakietu akcji Emitenta.

Ostateczna decyzja o sprzedazy akcji Emitenta bedzie uzalezniona od mozliwosci uzyskania korzystnych
warunkow ekonomicznych transakcji.
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INFORMACJE DODATKOWE

Kapital akcyjny

Kapitat akcyjny Emitenta wynosi 65.266.054,00 PLN i zostal w catosci optacony.

S | s ] v‘%}%‘%ﬁ,}%‘lﬁ%} WartodCnaminaina | - Rodzaj akeji E%)l;%?:e
A 178.000 2,00 356.000,00 na okaziciela brak
B 307.000 2,00 614.000,00 na okaziciela brak
C 485.000 2,00 970.000,00 na okaziciela brak
D 750.000 2,00 1.500.000,00 na okaziciela brak
E 1.940.000 2,00 3.880.000,00 na okaziciela brak
F 5.000.000 2,00 10.000.000,00 na okaziciela brak
G 3.975.322 2,00 7.950.644,00 na okaziciela brak
I 850.077 2,00 1.700.154,00 na okaziciela brak
J 3.992.977 2,00 7.985.954,00 na okaziciela brak
M 335.006 2,00 670.012,00 na okaziciela brak
L 121.097 2,00 242.194,00 na okaziciela brak
K 180.418 2,00 360.836,00 na okaziciela brak
N 1.500.000 2,00 3.000.000,00 na okaziciela brak
P 1.231.028 2,00 2.462.056,00 na okaziciela brak
O 1.265.888 2,00 2.531.776,00 na okaziciela brak
H 281.855 2,00 563.710,00 na okaziciela brak
Q 3.239.359 2,00 6.478.718,00 na okaziciela brak
R 7.000.000 2,00 14.000.000,00 na okaziciela brak
Razem 32.633.027 65.266.054,00
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Umowa spolki (statut)
Rejestr i numer wpisu w rejestrze oraz opis

Emitent wpisany jest do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS
0000041271. Akta rejestrowe Emitenta przechowywane sg w Sadzie Rejonowym Gdansk — Pdéinoc
w Gdansku, VIII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Emitent prowadzi dziatalno$¢ w zakresie budowy i sprzedazy nieruchomosci mieszkalnych oraz budowy
i wynajmu powierzchni biurowych. Emitent realizuje wszystkie projekty deweloperskie poprzez spotki
celowe, ktore zawigzuje samodzielnie lub z partnerami.

Dziatalno$¢ Emitenta sklasyfikowana wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci opisana zostala w §5 Statutu.

ISTOTNE UMOWY ZAWARTE PRZEZ EMITENTA I PODMIOTY ZALEZNE NALEZACE DO
GRUPY KAPITALOWEJ EMITENTA

Emitent nie jest strong istotnych umoéw zawartych poza normalnym tokiem dziatalnosci Emitenta, ktore
moga powodowaé powstanie zobowigzania u dowolnego czlonka Grupy lub nabycie uprawnienia przez
dowolnego cztonka Grupy o istotnym znaczeniu dla mozliwosci realizacji przez Emitenta zobowigzan
wobec Obligatariuszy.

POSTEPOWANIA SADOWE I ARBITRAZOWE

Poza postepowaniami opisanymi ponizej Emitent nie jest ani nie byt zaangazowany w zadne postepowania
sadowe lub administracyjne (w tym znane Emitentowi postepowania, ktore mogg si¢ rozpoczac) w okresie
12 miesigcy poprzedzajacych date Prospektu, ktore mialy lub moglyby mie¢ istotny wptyw na sytuacje
finansowg Emitenta.

Pozew przeciwko Miejskiemu Przedsiebiorstwu Wodociggow i Kanalizacji

Dnia 5 marca 2013 r. Emitent wniost do Sadu Okregowego w Warszawie, X VI Wydziat Gospodarczy pozew
przeciwko Miejskiemu Przedsiebiorstwu Wodociggéw i Kanalizacji w m.st. Warszawie S.A. z siedzibg
w Warszawie (MPWiK) o odptatne przejecie czesci sieci wodnej i kanalizacyjnej, wybudowanej w trakcie
prowadzenia inwestycji Miasteczko Wilanow w Warszawie.

Emitent domaga si¢ wydania zastepczego o$wiadczenia woli oraz zaptaty na rzecz Emitenta kwoty
57,3 min PLN brutto (Wynagrodzenie). Na wysoko$¢ Wynagrodzenia sktada si¢ warto$¢ urzadzen,
zuwzglednieniem wszystkich kosztow budowy ipochodnych kosztom budowy (bez kosztow
eksploatacyjnych) wydatkowanych w zwigzku z prowadzeniem inwestycji, z zastosowaniem waloryzacji
w oparciu o wskazniki stosowane w budownictwie.

Podstawa prawna ztozonego pozwu s3: art. 49 § 2 Kodeksu Cywilnego oraz art. 31 Ustawy o Zaopatrzeniu
w Wodg.



W ramach realizacji projektu Miasteczko Wilanow w Warszawie wybudowano infrastrukture
wodnokanalizacyjna, ktérej warto§¢ szacowana jest obecnie, w oparciu o wyceny sporzadzone przez
niezaleznychrzeczoznawcdw, na 57,3 mln PLN brutto. Pomimo sktadanych zgodnie z Ustawa o Zaopatrzeniu
w Wodg¢ wnioskow i wezwan, MPWiK nie wyrazito zgody na odptatne nabycie wybudowanych urzadzen,
ktore stale wykorzystuje w swojej dziatalnosci i z ktorych pobiera stale pozytki finansowe. Art. 49 § 2
Kodeksu Cywilnego oraz Ustawa o Zaopatrzeniu w Wode naktadajg na pozwanego obowiazek odptatnego
nabycia wybudowanej infrastruktury sieci wodnej i kanalizacyjne;j.

Powyzszy pozew nie obejmuje naleznego Emitentowi wynagrodzenia z tytutu wybudowania kanalizacji
deszczowej na terenie Miasteczka Wilanow, ani nie obejmuje naleznego Emitentowi wynagrodzenia
z tytulu bezumownego korzystania przez pozwanego z przedmiotowej sieci, ktore to wynagrodzenie jest
nalezne Emitentowi niezaleznie za kazdy rok jej uzywania przez pozwanego. Powyzsze wynagrodzenia
beda przedmiotem odrebnego pozwu przygotowywanego obecnie przez Emitenta.

Postepowanie o odptatne przejecie czesci sieci wodnej 1 kanalizacyjnej, wybudowanej w trakcie prowadzenia
inwestycji Miasteczko Wilanéw w Warszawie jest w toku. Sad wyznaczyt kolejne terminy rozpraw.

Wszczecie postgpowania przeciwko m. st. Warszawa o zaplate odszkodowania deliktowego

Dnia 28 czerwca 2013 r. Emitent skierowal do Sadu Okregowego w Warszawie sprawe przeciwko m. st.
Warszawa (Miasto) oraz Skarbowi Panstwa (Wojewoda Mazowiecki), w celu dochodzenia odszkodowania
za szkode poniesiong w skutek wydania przez organy administracyjne niezgodnych z prawem decyzji
odmawiajacych wyplaty odszkodowania za drogi publiczne w Wilanowie. Pierwotna kwota roszczenia
wynosita 140,0 min PLN.

Emitent od 2009 r. pozostaje w sporze z Miastem w sprawie odszkodowania za przejecie przez Miasto
wlasnosci gruntéw wydzielonych pod drogi publiczne na terenie Miasteczka Wilanow w Warszawie. Co do
dzialek o tgcznej powierzchni ok. 16 ha, Prezydent m. st. Warszawy oraz Wojewoda Mazowiecki wydali
w latach 2009 - 2010 decyzje odmawiajace wyplaty naleznych Emitentowi odszkodowan. Na skutek
skargi Emitenta, WSA w wyroku z 21 grudnia 2010 r., uchylit wszystkie decyzje administracyjne oraz
jednoznacznie stwierdzit, iz roszczenia Emitenta z tytutu odszkodowan za grunty wydzielone pod budowe
drog publicznych sa w petni zasadne na podstawie art. 98 ust. 3 Ustawy o Gospodarce Nieruchomosciami.
Wyrok WSA zostal utrzymany przez NSA orzeczeniem z 5 czerwca 2012 1.

Konsekwencjg niezgodnych z prawem decyzji Miasta oraz Wojewody Mazowieckiego byta koniecznosé¢
pozyskania przez Polnord §rodkéw na finansowanie dziatalnosci z innych zrédel, co wiazato si¢ z realna,
materialng szkoda. Wobec braku wplywow gotowkowych z tytutu odszkodowan, Emitent zmuszony byt
finansowac dzialalno$¢ inwestycyjng poprzez finansowanie dtuzne, a nastepnie ponosi¢ koszty finansowe
zwigzane z obstuga tego finansowania. Ponadto, ze wzgledu na opozniajace si¢ rozstrzygnigcie sporu
Emitent sprzedal na rzecz Polskiego Banku Przedsigbiorczosci S.A. wierzytelno$¢ wobec Miasta za kwote
istotnie nizszg niz nalezne Emitentowi odszkodowanie.

Pomimo zawezwania przez Emitenta Miasta i Wojewody Mazowieckiego do proby ugodowej, 30 lipca
2013 r. wskutek nie zawarcia ugody przez strony, postgpowanie zostato zakonczone, w zwiazku z czym
Emitent 16 wrzesnia 2013 r. wnidst pozew, w ktorym domaga si¢ odszkodowania w wysokosci 123,0
min PLN (wyliczone na 30 czerwca 2013 r.). Z uwagi na charakter roszczenia powyzsza kwota ulega
zwickszeniu o warto$¢ naliczanych odsetek. Zainicjowanie postgpowania sgdowego, zwigzane jest
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z dochodzeniem przez Emitenta roszczen zwigzanych zrazaca i ewidentng zwtokg Miasta w ustalaniu
i wyplacie odszkodowan. Emitent jest przekonany o zasadno$ci swoich zadan izmierza do mozliwie
szybkiego ich zaspokojenia. Emitent wielokrotnie podejmowal proby porozumienia z Miastem, ktore
jednak nie przyniosty zadowalajacych rezultatow.

Dnia 22 grudnia 2014 r. Miasto zlozylo pismo procesowe wraz z wnioskiem o wydanie wyroku
czgsciowego w stosunku do Miasta. Sprawa odszkodowania za szkode poniesiong wskutek wydania przez
organy administracyjne niezgodnych z prawem decyzji odmawiajacych wyptaty odszkodowania za drogi
publiczne w Wilanowie jest w toku. Wyznaczone zostaty przez sad kolejne terminy rozpraw sgdowych.
Emitent podtrzymuje swoje stanowisko.

Zlozenie wniosku do m.st. Warszawy w sprawie odszkodowan za dziatki w Warszawie

Dnia 28 czerwca 2013 r. Emitent poprzez spotke celowa Surplus spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
S.K.A. (obecnie dziatajacg pod firma Polnord Inwestycje spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka
jawna) z siedziba w Warszawie (Surplus), ztozyl do Prezydenta m.st. Warszawy, na podstawie art. 98
ust. 1 1ust. 3 Ustawy o Gospodarce Nieruchomos$ciami, wniosek o podjecie rokowan w sprawie ustalenia
i wyptaty odszkodowania za dziatki potozone w Warszawie w dzielnicy Wilanéw o lacznej powierzchni
ok. 10 ha wydzielone pod drogi publiczne (Dzialki).

Laczna wysoko$¢ odszkodowania oszacowana zostata na 182,2 miln zl, zgodnie z wycena przyjeta
w operacie szacunkowym sporzadzonym przez licencjonowanego rzeczoznawce.

Dziatki zostaly wydzielone w drodze prawomocnych podziatowych decyzji administracyjnych pod drogi
publiczne i w zwigzku z tym ich wlasnos¢ przeszia na m. st. Warszawg (Miasto) zgodnie z art. 98 ust. 1
ustawy o gospodarce nieruchomosciami, co znajduje potwierdzenie w wyrokach: (i) WSA w Warszawie
z 21 grudnia 2010 r. oraz (ii)) NSA z 5 czerwca 2012 r. zapadtych w analogicznych sprawach, ktore znajda
zastosowanie w przedmiotowym stanie faktycznym.

Przed uprawomocnieniem si¢ decyzji podzialowych, uzytkowanie wieczyste Dzialek przystugiwato
Emitentowi, w zwiazku z czym to Emitent, zgodnie z przytoczonymi powyzej wyrokami, jest uprawniony
do uzyskania odszkodowania na podstawie przepisu art. 98 ust. 3 ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami
(uzytkowanie wieczyste jednej dziatki przystugiwato spolce zaleznej od Emitenta).

Dzialki zostaty wymienione w przedwst¢pnej umowie darowizny z 30 wrzesnia 2008 r. z pézniejszymi
zmianami oraz umowie darowizny z 18 grudnia 2009 r., tym niemniej, wobec wczesniejszego przejscia
z mocy prawa wilasnosci na Miasto na zasadzie art. 98 ust. 1 ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami
w dniu uprawomocnienia si¢ decyzji podzialowych, umowy te nie mogty odnies¢ skutkow prawnych, gdyz
juz wezesniej wlasnos¢ dziatek przystugiwata Miastu z mocy prawa. Taki punkt widzenia wprost wynika ze
wskazanych powyzej wyrokow WSA w Warszawie i NSA, zgodnie z ktorymi wtasnos¢ dziatki, przechodzi
na Miasto z chwilg uprawomocnienia si¢ decyzji podziatowych. Wskaza¢ przy tym nalezy, iz brak skutkéw
prawnych powyzszych umow darowizny, pozostaje bez wptywu na obowigzek odszkodowawczy Miasta
zawarty w przepisie art. 98 ust. 3 ustawy o gospodarce nieruchomo$ciami. Surplus jest uprawniony do
wystapienia z przedmiotowym wnioskiem, gdyz roszczenie o zaptate odszkodowania zostato wniesione
do Surplus przez Emitenta oraz PD Development sp. z 0.0. na mocy uchwaly Zgromadzenia Wspodlnikow
z 21 grudnia 2012 r. Podwyzszenie kapitatu Surplus zostato wpisane prawomocnym postanowieniem Sadu
Rejonowego dla m.st. Warszawy z dnia 3 kwietnia 2013 .



W zwiazku z otrzymaniem przez Surplus pisma z Urzedu m. st. Warszawy, w ktorym odmowiono podjecia
rokowan na podstawie wniosku Surplus z dnia 28 czerwca 2013 r., w dniu 19 wrzesnia 2013 r. Surplus
wniost do Prezydenta m.st. Warszawy Wniosek o wydanie decyzji o przyznaniu odszkodowania z tytutu
wygasniecia praw uzytkowania wieczystego.

W dniu 31 grudnia 2013 r. Surplus sprzedal powyzsza wierzytelno§¢ wobec Miasta do spotki 10 H sp.
7 0.0. z siedzibg w Gdyni (zaleznej w 100% od Emitenta), ktora to spotka przystapi do postgpowania
zainicjowanego przez Surplus.

Emitent ztozyt zazalenie na przewlekle prowadzenie postgpowania i niezatatwianie sprawy w terminie.
Dnia 9 wrze$nia 2014 r. Prezydent m. st. Warszawy wydat decyzje odmawiajace przyznania odszkodowania
za grunt potozony w Warszawie w dzielnicy Wilanow. Postgpowanie jest w toku, Emitent podtrzymuje
swoje stanowisko sktadajac do WSA skargi na decyzje odmawiajace przyznania odszkodowania za dziatki
wydzielone pod drogi publiczne.

Pozew o odszkodowanie za bezumowne korzystanie 7 urzgdzen wodno — kanalizacyjnych na terenie
Miasteczka Wilanow

Dnia 25 kwietnia 2012 r. Emitent zlozyl pozew przeciwko MPWiK w m.st. Warszawie o zaplate kwoty
11,8 mln PLN z tytutu wynagrodzenia za bezumowne korzystanie z urzadzen wodno - kanalizacyjnych
na terenie Miasteczka Wilanow. Pozew dotyczy jednego z wielu roszczen zwigzanych z wybudowaniem
urzadzen wodno - kanalizacyjnych (wodociagi, kanalizacja $ciekowa, kanalizacja deszczowa), ktore
powinny by¢ przejete na wlasnos¢ przez MPWiK.

Ponadto Emitent rozszerzyt zadanie pozwu o kwote 8,3 mIn PLN. Obecne roszczenie pozwu wynosi facznie
20,1 mln PLN. Proces jest w toku, stanowisko Emitenta pozostaje bez zmian.

Spor o zaplate czynszu w budynku biurowym Wilanow Office Park — budynek Bl sp. 7 o.0.

Wilanéw Office Park - budynek B1 sp. z 0.0. w Gdyni (dawniej: Polnord Warszawa Wilanow III sp. z 0.0.)
(Wynajmujacy) zawarl 27 grudnia 2010 r. ze sp6tka Przedsigbiorstwo Robdt Inzynieryjnych POL-AQUA
S.A. (Najemca) umowe najmu catego budynku biurowego oznaczonego symbolem B1 o pow. najmu 7.277
m? w kompleksie Wilanow Office Park w Warszawie, przy ul. Branickiego 15 w Warszawie (Budynek).
Umowa zostata zawarta na okres 10 lat. Przed uptywem tego terminu, strony przewidzialy jedynie
mozliwos¢ rozwigzania umowy za zgodnym porozumieniem stron.

W 2013 r. Najemca zaczgl zglasza¢ zastrzezenia do Budynku w zakresie niespelniania zalozonych
kryteriow, z uwagi na brak dost¢pu do drogi publicznej od strony wejscia poétnocnego (od ul. Branickiego).
Dnia 14 lipca 2013 r. Najemca opuscit Budynek, za$ 31 pazdziernika 2013 r. Najemca sformutowat pozew
o ustalenie nieistnienia stosunku najmu w oparciu o art. 189 k.p.c. Wynajmujacy uznaje oswiadczenie
Najemcy za nieskuteczne z nastepujacych wzgledow:

. umowa zostata zawarta na okres 10 lat i to migdzy dwoma profesjonalnymi podmiotami, a w tego
typu przypadkach prawo nie pozwala na jednostronne zakonczenie stosunku najmu;
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. Najemca twierdzi, iz po stronie Wynajmujgcego lub po stronie Emitenta istnial obowiazek
wybudowania asfaltowej drogi w ulicy Branickiego przylegajacej do Budynku od péinocy, jednakze
umowa nie wspomina o takim obowiazku, co wiecej strong umowy jest wytacznie spotka Wilanow
Office Park - budynek B 1 sp. z 0.0. a nie Emitent;

. w chwili zawierania umowy Emitent nie byl juz uzytkownikiem wieczystym przedmiotowe;j dziatki
nr 2/53 przeznaczonej pod droge publiczng, gdyz prawo uzytkowania wieczystego tej dziatki wygasto
wczesniej, a jej wlasnos¢ przeszta na m.st. Warszawa, za$ w tej sytuacji decyzja o budowie drogi
nalezata wylacznie do Gminy Warszawa; oraz

. Najemca w chwili zawierania umowy byl w petni §wiadomy, iz do budynku od strony poinocne;j
nie prowadzi droga asfaltowa, a mimo to zdecydowat si¢ na zawarcie umowy, wobec czego zgodnie
z art. 694 § 3 k.c. Najemca nie moze twierdzi¢, iz brak tej drogi jest wada Budynku, o ktdrej nie
wiedziat.

Wszystkie wyzej wskazane okoliczno$ci pozwalajg twierdzi¢, iz od§wiadczenie Najemcy byto nieskuteczne,
a umowa trwa nadal, co z kolei jest zwigzane z obowigzkiem comiesigcznego regulowania przez Najemce
czynszOow najmu.

W chwili obecnej tocza si¢ dwa postepowania przed Sadem Okrggowym w Warszawie XVI Wydzialem
Cywilnym dotyczace przedmiotowej sprawy:

. sprawa z powodztwa Najemcy o ustalenie nieistnienia stosunku najmu; oraz

. sprawa z powodztwa Wynajmujacego o zaplate czynszu najmu.

Na 31 marca 2015 r. warto$¢ naleznosci Wynajmujacego od Najemcy wynosita 15,0 min PLN.
Spor 7z ANR o zaplate podwyZiszonej oplaty rocznej 7 tytulu uZytkowania wieczystego

Spotki z Grupy sg strong pozwang w sporach sagdowych z powodztwa Skarbu Panstwa, na rzecz ktorego
dziala ANR, zwigzanych z umowami o oddaniu w uzytkowanie wieczyste nieruchomosci gruntowych
na terenie warszawskiego Wilanowa. Spory te powstaty na skutek wypowiedzenia przez ANR w 2007 r.
umow uzytkowania wieczystego w zakresie wysokosci oplaty rocznej z tytutu uzytkowania wieczystego.
W opinii Grupy wypowiedzenie dokonane przez ANR byto nieskuteczne. Grupa utworzyta jednak rezerwy
na zobowigzania zwigzane z tymi sporami, w wysokosci odpowiadajacej réznicy miedzy wysokoscia
zmienionej oplaty rocznej a optata obowigzujacg do 2007 r. wraz z odsetkami. Na 31 marca 2015 .
utworzone byly rezerwy w wysokosci 34,6 mln PLN z tytutu nalezno$ci gtéwnych oraz z tytulu odsetek
w wysokosci 19,4 min PLN.



WYBRANE INFORMACJE FINANSOWE

Przedstawione informacje finansowe zostaly przygotowane na podstawie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Emitenta za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2013 r., skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Emitenta za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2014 r. Emitent sporzadza sprawozdania
finansowe na podstawie Mig¢dzynarodowych Standardow Rachunkowosci, Mig¢dzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacji ogltaszanych w formie rozporzadzen Komisji
Europejskie;j.

Zaprezentowane ponizej informacje finansowe za 2013 rok zostaly przeksztalcone w celu zachowania
porownywalno$ci z danymi za 2014 rok. Koniecznos¢ przeksztalcenia informacji finansowych wynikata:

. z zastosowania si¢ do zalecen nowego podmiotu badajacego skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Emitenta za 2014 r. i wprowadzenia korekt wskazanych w Nocie 7 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Emitenta za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2014 r.;

. ze wskazanych w Nocie 7 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Emitenta za rok finansowy
zakonczony 31 grudnia 2014 r. zmian w sposobie prezentowania zapasow przez Grupe, zmian w sposobie
prezentowania kosztow oplat za uzytkowanie wieczyste oraz podatku od nieruchomosci, ktére prezentowane
sa w pozostatych kosztach operacyjnych; oraz

. z wejscia w zycie wraz z 1 stycznia 2014 r. nowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finansowej, w tym
w szczegdlnosci MSSF 11 eliminujgcego metode konsolidacji proporcjonalnej, co wigzato si¢ z ujeciem
z poczatkiem 2014 r. metoda praw wilasnosci wspolnego przedsiewziecia Emitenta jakim jest Fadesa
Polnord Polska sp. z 0.0. wraz z jej jednostkami zaleznymi. W zwigzku z powyzszym od 2014 r. zaprzestano
proporcjonalnego ujmowania aktywow i zobowiazan jednostek wspotkontrolowanych w skonsolidowanym
bilansie Grupy, a nastapito ujecie inwestycji w wartosci bilansowej aktywow netto, nastepnie skorygowane;j
z tytuhu trwalej utraty wartosci.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskow i strat

tys. zk
01.01.2013 - 31.12.2013
01.01.2014 - 31.12.2014
k) (dane przeksztalcone)
(zbadane)
Przychody ze sprzedazy 183.188 196.707
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 39.755 24.166
Zysk (strata) brutto z dziatalnosci operacyjnej 23.756 (22.615)
Zysk (strata) brutto 11.255 (56.266)
Zysk (strata) netto z dzialalnosci kontynuowanej 21.388 (34.780)
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 20.457 (41.120)
Zysk (str.ata) n‘ett(.) prz.ypisany akcjonariuszom 20.457 (41.120)
jednostki dominujace;j
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Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej (bilans)

tys. zk
ST 31.12.2013
(zl.)a (iane) (dane przeksztalcone)
(zbadane)
Kapitat wt i kej i Otki
apl' a w a‘sny przypisany akcjonariuszom spotki 1067382 1,052,276
dominujace;j
Kapitat podstawowy 65.266 65.266
Zobowigzania dtugoterminowe 406.824 430.203
Zobowigzania krétkoterminowe 298.898 264.082
Aktywa trwate 970.808 1.130.102
Aktywa obrotowe 793.096 606.458
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 9.200 10.001
Suma aktywow 1.773.104 1.746.561
Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przeplywow pieni¢znych
tys. zl
01.01.2013 - 31.12.2013
01.01.2014 - 31.12.2014
(zbadane) (dane przeksztalcone)
(zbadane)
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (20.789) 60.876
/4 k. . o . tt . 1 1 r .
Srod 1 ple'me;'zne netto z dziatalnosci 57 849 12223
mwestycyjnej
Srodki pienigzne netto z dzialalnosci finansowej 9.069 (82.151)
Zysk na akcje
01.01.2013 - 31.12.2013
01.01.2014 - 31.12.2014
(zbadane) (dane przeksztalcone)
zZ
(zbadane)
Zysk na jedng akcj¢ — podstawowy (zt) 0,63 (1,59)
Zysk na jedng akcje — rozwodniony (zt) 0,62 (1,59)

Przedstawione informacje finansowe =zostaly przygotowane na podstawie niezbadanego skroconego
skonsolidowanego $rodrocznego sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 marca
2015 r., na podstawie niezbadanego skroconego skonsolidowane $rodroczne sprawozdanie finansowe Emitenta
za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 marca 2014 r. Emitent sporzadza sprawozdania finansowe na podstawie
Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci
Finansowej oraz zwigzanych z nimi interpretacji oglaszanych w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;.
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Zaprezentowane ponizej informacje finansowe za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 marca 2014 r. zostaly
przeksztalcone w celu zachowania poréwnywalnosci z danymi za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 marca 2015 r.
Koniecznos$¢ przeksztatcenia informacji finansowych wynikata:

. z zastosowania si¢ do zalecen nowego podmiotu badajacego skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Emitenta za 2014 r. i wprowadzenia korekt wskazanych w Nocie 7 do skonsolidowanego sprawozdania

finansowego Emitenta za rok finansowy zakonczony 31 grudnia 2014 r.;

. zezmianw sposobie prezentowania kosztow optat za uzytkowanie wieczyste oraz podatku od nieruchomosci,
ktore prezentowane sg w pozostatych kosztach operacyjnych.

Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw zyskéw i strat

tys. zk
01.01.2015 - 31.03.2015 01.01.2014 - 31.03.2014
(niezbadane) (dane przeksztalcone)
(niezbadane)
Przychody ze sprzedazy 66.340 37.048
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 15.967 7.181
Zysk (strata) brutto z dziatalnos$ci operacyjnej 8.878 1.562
Zysk (strata) brutto 3.815 315
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowane;j 1.340 1.819
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 1.294 424
Zysk (strata) netto przypisany akcjonariuszom 1.294 424
jednostki dominujace;j
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej (bilans)
tys. z1
31.03.2015 31.12.2014

(niezbadane) (zbadane)
Kapitat wlasny przypisany akcjonariuszom spotki 1.069.512 1.067.382
dominujace;j
Kapitat podstawowy 65.266 65.266
Zobowigzania dlugoterminowe 382.619 406.824
Zobowigzania krotkoterminowe 304.853 298.898
Aktywa trwate 969.535 970.808
Aktywa obrotowe 778.249 793.096
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 9.200 9.200
Suma aktywow 1.756.984 1.773.104

99



Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkow przeplywow pienieznych

tys. zl

01.01.2015 - 31.03.2015

01.01.2014 - 31.03.2014
(dane przeksztalcone)

(niezbadane) (niezbadane)
Srodki pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej 14916 6.142
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci 5.325 (3.835)
inwestycyjnej
Srodki pienigzne netto z dzialalnosci finansowej (21.403) (26.754)

Zysk na akcje

01.01.2015 - 31.03.2015

01.01.2014 - 31.03.2014
(dane przeksztalcone)

iezbad
(niezbadane) (niezbadane)
Zysk na jedna akcje — podstawowy (z}) 0,04 0,01
Zysk na jedng akcje — rozwodniony (zt) 0,04 0,01
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1.1

(a)

(b)

SUBSKRYPCJA

INFORMACJE O WARUNKACH OFERTY

Warunki, parametry i przewidywany harmonogram Oferty oraz dzialania wymagane przy skladaniu
zapisow

Warunki Oferty

Niniejszy Prospekt zostal sporzadzony w zwigzku z zamiarem przeprowadzenia oferty publicznej oraz
ubiegania si¢ o dopuszczenie Obligacji o tacznej warto$ci nominalnej nie wiekszej niz 100.000.000 PLN,
emitowanych w ramach Programu, do obrotu na Rynku Regulowanym.

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji oraz ostateczna liczba Obligacji oferowanych w danej serii podana
zostanie w Ostatecznych Warunkach danej serii Obligacji udost¢pnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji.

Poszczegolne serie Obligacji w ramach Programu emitowane beda zgodnie z uchwaly Zarzadu nr 27/2015

z dnia 14 kwietnia 2015 r. w sprawie ustanowienia Programu, zgodnie z uchwalg Zarzadu nr 39/2015 z dnia
18 maja 2015 r. oraz na podstawie uchwat Zarzadu w sprawie emisji poszczegolnych serii Obligacji.

Ostateczne Warunki dla danej serii Obligacji zostang przekazane do publicznej wiadomosci raportem
biezacym Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujacych przepisow prawa oraz w sposob, w jaki

zostal udostepniony Prospekt, tj. na stronie internetowej Emitenta (www.polnord.pl).

Ostateczne Warunki dla danej serii Obligacji zostang udostgpnione w terminie umozliwiajagcym inwestorom
zapoznanie si¢ z ich trescig, nie pozniej niz przed rozpoczgciem subskrypceji danej serii Obligacji.

Informacje zawarte w Ostatecznych Warunkach w odniesieniu do poszczeg6lnych serii Obligacji powinny
by¢ analizowane tacznie zinformacjami zawartymi w niniejszym Prospekcie oraz lgcznie z aneksami
i komunikatami aktualizujagcymi do Prospektu.

Wielko$¢ emisji

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji oraz ostateczna liczba Obligacji oferowanych w danej serii zostanie
wskazana w Ostatecznych Warunkach dotyczacych tej serii Obligacji.

Poszczegolne serie Obligacji mogg by¢ kierowane do Inwestoréw Instytucjonalnych oraz Inwestorow
Detalicznych albo wyltacznie do jednej z tych grup inwestorow.

Poszczegolne serie Obligacji moga by¢ emitowane w transzach.

Program obejmuje emisje dwoch lub wiecej serii Obligacji, na podstawie niniejszego Prospektu,
realizowanych w okresie waznos$ci niniejszego Prospektu.
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W przypadku, gdy w ramach Oferty, zostanie przeprowadzony proces budowy Ksiggi Popytu, jego wyniki
beda podstawowym kryterium ustalenia liczby Obligacji oferowanych w danej serii. W przeciwnym
wypadku, podstawowym kryterium ustalenia liczby Obligacji oferowanych w danej serii bedzie ocena
potencjalnego popytu na instrumenty finansowe o charakterze nieudzialowym oraz rentownos$ci innych
lokat kapitatu dostepnych dla inwestorow na rynku polskim.

W kazdym typie Oferty brane beda pod uwagg rowniez dodatkowe kryteria ustalenia liczby Obligacji oferowanych
w ramach danej serii. Nalezy do nich zaliczy¢ m.in. poziom stopy WIBOR, poziom oprocentowania depozytow,
oczekiwane przez inwestoréw poziomy oprocentowania/dyskonta w stosunku do wartosci nominalnej Obligacji,
koszt alternatywnych sposobdéw finansowania dziatalnosci przez Emitenta, zapotrzebowanie na finansowanie
dhuzne ze strony Emitenta, koszty obstugi Oferty. Nie mozna takze wykluczy¢, ze beda brane pod uwagg inne
kryteria, w tym m.in. takie, ktore moga wynikna¢ ze zmian regulacji dotyczacych rynku kapitalowego, w tym
regulacji KNF, KDPW, GPW, itp.

Terminy obowigzywania Oferty

Obligacje moga by¢ oferowane w okresie waznoS$ci niniejszego Prospektu. Termin wazno$ci Prospektu
wynosi 12 miesigey od daty jego zatwierdzenia.

Waznos¢ Prospektu wygasa z uptywem dnia:

(i)  przydzialu Obligacji w ostatniej z ofert publicznych przewidzianych przez Emitenta lub Oferujacych
do przeprowadzenia na podstawie Prospektu; albo

(il))  dopuszczenia do obrotu na Rynku Regulowanym wszystkich Obligacji objetych Prospektem,

w zaleznosci od tego, ktory z tych dni przypadnie p6znie;j.

Ponadto, wazno$¢ Prospektu wygasa z dniem:

(i)  przekazania przez Emitenta oraz Oferujacych do KNF o$wiadczenia o rezygnacji odpowiednio
z dokonania wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem Prospektu, oraz o rezygnacji
z ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym na podstawie
Prospektu, ktory nie zostat jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci; albo

(1)  ogloszenia przez Emitenta oraz Oferujacych, na stronie internetowej Emitenta www.polnord.
pl informacji odpowiednio o odwotaniu wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem
Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym, na podstawie Prospektu, ktory juz zostat udostepniony do publicznej wiadomosci.

Terminy i miejsce przyjmowania zapisow na Obligacje

Termin przyjmowania zapisOw na Obligacje bedzie ustalany odrebnie dla kazdej serii i podawany do
publicznej wiadomosci w Ostatecznych Warunkach dotyczacych tej serii Obligacji.

Okres przyjmowania zapisow dla Obligacji danej serii moze zosta¢ skrocony w przypadku, gdy inwestorzy
ztoza zapisy na liczbe Obligacji wigksza od tacznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii lub transzy.
Informacja o skroceniu okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomos$ci w formie



(e)

komunikatu aktualizujgcego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, oraz w formie raportu biezacego,
jesli bedzie to wynikato z obowiazujacych przepiséw prawa.

Ponadto Emitent moze przedtuzy¢ okres przyjmowania zapisoOw na Obligacje z zastrzezeniem, ze okres ten
nie moze by¢ dtuzszy niz trzy miesigce. Decyzja taka moze zosta¢ podjeta i zostanie podana do publiczne;j
wiadomosci przed zakonczeniem pierwotnego terminu przyjmowania zapisow. Informacja o przedtuzeniu
okresu przyjmowania zapisOw zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu
aktualizujgcego w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, oraz w formie raportu biezacego, jesli
bedzie to wynikato z obowigzujacych przepiséw prawa.

W sytuacji, gdy zdaniem Emitenta zmiana terminéw przyjmowania zapisow dla Obligacji danej serii
moglaby stanowi¢ istotny czynnik wptywajacy na ocen¢ Obligacji, informacja o takiej zmianie zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, w sposob w jaki zostal udostepniony
Prospekt oraz w formie raportu biezacego.

Termin budowy Ksiegi Popytu wskazany zostanie w zaproszeniach do zlozenia deklaracji nabycia Obligacji
skierowanych do inwestorow przez DM mBanku lub mBank. Emitent zastrzega sobie prawo do zmiany
ustalonych dla danej serii Obligacji terminéw budowy Ksiegi Popytu. W przypadku zmiany ww. terminéw
stosowna informacja zostanie przestana inwestorom, do ktorych skierowano zaproszenia do ztozenia
deklaracji nabycia Obligacji.

Zasady sktadania zapiséw na Obligacje

Proces budowy Ksiegi Popytu

W przypadku, jesli Oferta danej serii lub transzy Obligacji kierowana bedzie do zaproszonych Inwestorow
Instytucjonalnych, przed subskrypcja Obligacji danej serii bedzie mogt zosta¢ przeprowadzony proces
budowy Ksiegi Popytu. W ramach procesu budowy Ksiegi Popytu kazdy Oferujacy ztozy w imieniu
Emitenta wybranym przez siebie zaproszonym Inwestorom Instytucjonalnym zaproszenia do ztozenia
deklaracji nabycia Obligacji danej serii.

Zaproszony Inwestor Instytucjonalny sktadajacy deklaracje nabycia Obligacji powinien wypetni¢ formularz,
ktorego wzor udostgpniany bedzie przed rozpoczgciem procesu budowy Ksiegi Popytu, odnoszacy si¢ do
Obligacji danej serii, podajac m.in. liczbe Obligacji deklarowanych przez niego do nabycia oraz parametry
Obligacji tj. ceng emisyjng albo oprocentowanie albo marze ponad stopg referencyjng, przy jakich Inwestor
Instytucjonalny deklaruje nabycie Obligacji. Decyzje o tym, ktory parametr Obligacji ustalany bedzie na
podstawie deklaracji nabycia Obligacji podejmowane beda kazdorazowo przed rozpoczgciem procesu
budowy Ksiegi Popytu. Dopuszcza si¢ sktadanie deklaracji nabycia Obligacji poprzez ich przestanie faxem
lub e-mailem, o ile zostanie to uzgodnione mi¢dzy zaproszonym Inwestorem Instytucjonalnym, a DM
mBanku lub mBankiem.

Nie ma ograniczen, co do liczby Obligacji objetych jedna deklaracja nabycia Obligacji z zastrzezeniem,
ze maksymalna liczba Obligacji deklarowanych do nabycia na podstawie deklaracji nabycia Obligacji
nie moze by¢ wicksza niz liczba Obligacji emitowanych i oferowanych do nabycia w ramach danej serii.
Inwestor Instytucjonalny ma prawo do ztozenia jednej deklaracji nabycia Obligacji, ktora bedzie mogta
zawiera¢, co najwyzej trzy rozne ceny emisyjne albo odpowiednio trzy rézne wysoko$ci oprocentowania
albo marzy.
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Wzor formularza deklaracji nabycia Obligacji bedzie udostepniany Inwestorom Instytucjonalnym w trakcie
procesu budowy Ksiegi Popytu w odniesieniu do danej serii Obligacji.

Dla kazdej z serii Obligacji deklaracje nabycia Obligacji w ramach budowy Ksiggi Popytu beda mogly by¢
sktadane w DM mBanku lub w mBanku. Zaproszeni Inwestorzy Instytucjonalni sg zobowigzani sktadac
deklaracje nabycia Obligacji do tego podmiotu, przez ktéry zostali zaproszeni do udziatu w procesie
budowy Ksiggi Popytu.

W terminie przyjmowania deklaracji nabycia Obligacji zaproszony Inwestor Instytucjonalny ma prawo
do anulowania ztozonej deklaracji nabycia Obligacji. Anulowanie deklaracji nabycia Obligacji powinno
by¢ dokonane w formie pisemnego o$wiadczenia zaproszonego Inwestora Instytucjonalnego ztozonego
w miejscu 1 terminie wlasciwych dla miejsca i terminu sktadania deklaracji nabycia Obligacji.

Na podstawie Ksiegi Popytu zbudowanej w oparciu o ztozone deklaracje nabycia Obligacji, Emitent,
w porozumieniu z DM mBanku lub mBankiem podejmie decyzje o ostatecznych parametrach (cenie
emisyjnej lub oprocentowaniu lub marzy ponad stope referencyjna) oraz liczbie Obligacji danej serii lub
odpowiednio transzy. Ponadto Emitent w porozumieniu z DM mBanku lub mBankiem dokona wyboru
Inwestorow Instytucjonalnych, do ktorych skierowane zostang zaproszenia do ztozenia zapisu na okreslona
liczbe Obligacji.

Zaproszenia do zlozenia zapisu bedg mogly by¢ kierowane tylko do tych Inwestoréw Instytucjonalnych,
ktérzy w ztozonych przez siebie deklaracjach nabycia Obligacji oferowali cen¢ nie nizszg niz ostatecznie
ustalona cena emisyjna Obligacji danej serii. W przypadku, gdy w sktadanej deklaracji nabycia Obligacji
Inwestor Instytucjonalny zobowigzany bylby do podania, jako deklarowanego parametru oprocentowania
albo marzy Obligacji, zaproszenia do ztozenia zapisu na okreslong liczbe Obligacji kierowane beda mogty by¢
tylko do tych Inwestoréw Instytucjonalnych, ktérzy w ztozonych przez siebie deklaracjach nabycia Obligacji
wskazywali oprocentowanie albo marz¢ nie wyzsze od ostatecznie ustalonego oprocentowania albo marzy
Obligacji danej serii.

Ztozenie deklaracji nabycia Obligacji nie stanowi zobowigzania ani dla Emitenta ani dla zadnego
z Oferujagcych do wystosowania do Inwestora Instytucjonalnego zaproszenia do zlozenia zapisu na
okreslong liczbe Obligacji, jednakze zaproszenie do zlozenia zapisu bedzie moglto by¢ kierowane
wylacznie do zaproszonych Inwestorow Instytucjonalnych, ktorzy w ztozonych przez siebie deklaracjach
nabycia Obligacji spehili warunek, o ktorym mowa powyzej. Osoby wystepujace w imieniu Inwestora
Instytucjonalnego najpdzniej wraz ze sktadang deklaracjg nabycia Obligacji powinny zlozy¢ dokumenty
wykazujace uprawnienie do reprezentowania Inwestora Instytucjonalnego.

Zaproszenia do sktadania zapisow zostang skierowane do Inwestoréw Instytucjonalnych po zakonczeniu
terminu budowy Ksiggi Popytu odnoszacego si¢ do danej serii Obligacji, w terminie wskazanym na formularzu
deklaracji nabycia Obligacji. W przypadku nie wystosowania do Inwestora Instytucjonalnego zaproszenia do
sktadania zapisow w powyzszym terminie, ztozona przez niego deklaracja nabycia Obligacji wygasa.

Zasady sktadania zapisow
W ramach kazdej serii Obligacji zapisy na Obligacje beda mogtly by¢ sktadane przez inwestoréw nabywajacych

Obligacje w punktach obstugi klienta DM mBanku lub w siedzibie DM mBanku lub, w przypadku danej serii
lub transzy kierowanej do Inwestorow Instytucjonalnych, rowniez w biurze maklerskim mBanku.



Zapisy moga by¢ sktadane za posrednictwem zdalnych $rodkéw komunikacji (tj. w szczegdlnosci
telefonicznie lub za posrednictwem Internetu), oile dopuszczajg to regulacje danego Oferujacego,
firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis lub zostanie to uzgodnione migdzy zaproszonym Inwestorem
Instytucjonalnym, a DM mBanku lub odpowiednio mBankiem.

W przypadku utworzenia konsorcjum dystrybucyjnego, ostateczna lista punktéw, w ktorych inwestorzy beda
mogli sktada¢ zapisy na Obligacje danej serii zostanie podana do publicznej wiadomosci w Ostatecznych
Warunkach lub w formie komunikatu aktualizujacego zgodnie z art. 52 Ustawy o Ofercie Publiczne;j,
w sposob, w jaki zostal udostgpniony Prospekt tj. na stronie internetowej Emitenta www.polnord.pl
najp6zniej przed rozpoczeciem zapisow oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie to wynikalo
z obowigzujacych przepiséw prawa.

Zapis na Obligacje jest bezwarunkowy, nieodwolalny, nie moze zawierac jakichkolwiek zastrzezen oraz wiaze
osobe sktadajaca od dnia dokonania zapisu przez okres do zapisania tych Obligacji na Rachunku Papieréw
Wartosciowych, z wylaczeniem sytuacji opisanej w art. 5la Ustawy o Ofercie Publicznej, o ktorej mowa
w czesci ,,Warunki oraz okres wycofania si¢ ze skutkow prawnych zapisu” ponizej.

Ostateczne Warunki kazdej serii Obligacji beda wskazywac szczegotowe informacje na temat minimalne;j
i maksymalnej wielkosci pojedynczego zapisu. Wielkosci te mogg by¢ rézne dla poszczegolnych transz,
w przypadku podziatu oferty na transze.

Ostateczne Warunki kazdej serii Obligacji bedg wskazywac szczegdtowe informacje na temat wielokrotnosci
zapisow na Obligacje, przy czym w kazdym przypadku lacznie ztozone zapisy przez pojedynczego
inwestora w danej firmie inwestycyjnej przyjmujacej zapisy nie moga opiewac¢ na wigcej niz liczba
Obligacji oferowanych do nabycia w danej serii lub odpowiednio transzy.

Zapisy na Obligacje beda skladane na trzech egzemplarzach formularza zapisu. Na dowod ztozenia
zapisu osoba sktadajaca zapis otrzymuje jeden egzemplarz ztozonego i wypetionego formularza zapisu,
potwierdzony przez pracownika firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis. Wszelkie konsekwencje wynikajace
z niewlasciwego badz niepelnego wypehnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi sktadajacy zapis.

Wzor formularza zapisu na Obligacje bedzie udostepniany inwestorom przez Oferujacych w terminach
subskrypcji poszczeg6lnych serii Obligacji. Za ztozenie formularza zapisu na Obligacje uznaje si¢ takze wydruk
komputerowy podpisany przez inwestora i zawierajacy wszystkie elementy wymagane w formularzu zapisu.

Sktadajac zapis inwestor podpisuje o$wiadczenie, iz:

. wyraza zgod¢ na przetwarzanie danych osobowych, zgodnie z Ustawg o Ochronie Danych
Osobowych, w zakresie niezbednym do przeprowadzenia oferty Obligacji oraz o§wiadcza, ze dane
osobowe zostaty podane dobrowolnie, jak réwniez przyjmuje do wiadomosci, ze przystuguje mu
prawo do wgladu do swoich danych osobowych oraz ich poprawiania; oraz

. wyraza zgode na przekazywanie danych iinformacji stanowigcych tajemnic¢ zawodowa oraz
informacji zwigzanych z dokonanym zapisem na Obligacje przez firm¢ inwestycyjng przyjmujaca
zapis — Oferujgcym oraz Emitentowi w zakresie niezbednym do przeprowadzenia sprzedazy
Obligacji oraz upowaznia te podmioty do otrzymania tych informacji.
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W przypadku, gdy rejestracja Obligacji danej serii w KDPW bedzie miata nastapi¢ w wyniku dokonanego
przez KDPW rozliczenia i rozrachunku transakcji zawartych w ramach Oferty, prowadzacego do zapisania
Obligacji na kontach ewidencyjnych uczestnikow jednoczesnie z obcigzeniem ich rachunkow pieni¢znych,
tj. w trybie przewidzianym w § 11 Szczegoétowych Zasad Dziatania KDPW, ptatnos¢ za Obligacje danej serii
bedzie odbywata si¢ w drodze wymiany instrukcji rozliczeniowych przez podmiot prowadzacy rachunek
papierow wartosciowych inwestora oraz uczestnika KDPW, ktory zostat upowazniony przez Emitenta do
wystawiania takich instrukcji (na zasadzie delivery versus payment). W takim przypadku wskazanie przez
inwestora rachunku papieréw wartosciowych na potrzeby rozliczenia ptatnosci oraz rozliczenia Obligacji
jest obligatoryjne, a jego niewskazanie powoduje niewaznos¢ zapisu.

Ostateczne warunki beda wskazywaty, czy dany typ inwestora w oferowanej serii Obligacji lub transzy
zobowigzany jest do posiadania rachunku w firmie inwestycyjnej przyjmujacej zapis, czy tez zobowigzany
jest jedynie do posiadania rachunku inwestycyjnego prowadzonego przez firme inwestycyjng i wraz ze
ztozeniem zapisu moze byc¢/jest zobowigzany do ztozenia dyspozycji deponowania Obligacji.

W przypadku przyjmowania zapisdw z wykorzystaniem systemu transakcyjnego GPW do przeprowadzenia
przydziatu Obligacji lub w przypadku sktadania zapisdéw z wymaganym rachunkiem w firmie inwestycyjnej
przyjmujacej zapis, Obligacje zostana zdeponowane na rachunku inwestycyjnym inwestora, z ktorego
zostat ztozony zapis.

W pozostatych przypadkach, sktadajac dyspozycje deponowania inwestor podaje numer rachunku
inwestycyjnego, nazwe prowadzacej go firmy inwestycyjnej oraz zobowigzuje si¢ do poinformowania firmy
inwestycyjnej, w ktorej sktadany jest zapis, o wszelkich zmianach dotyczacych tego rachunku. Dyspozycja
deponowania jest bezwarunkowa, nieodwotalna i nie moze zawiera¢ jakichkolwiek zastrzezen. Dyspozycja
deponowania zawarta zostata na formularzu zapisu.

Inwestor sktadajac zapis powinien okaza¢ dokumenty, z ktérych wynika jego status prawny oraz zasady
reprezentacji. Osoby sktadajace zapis w imieniu osoby prawnej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajace;j
osobowosci prawnej powinny najpdzniej wraz z zapisem przedstawi¢ wazne dokumenty wykazujace
umocowanie osoby sktadajacej zapis do reprezentowania inwestora, chyba ze takie dokumenty zostaly juz
uprzednio dostarczone w zwigzku z inng transakcjg i inwestor oswiadczy, ze sg aktualne.

Inwestor moze ztozy¢ zapis za posrednictwem petnomocnika. Szczegotowe zasady sktadania zapisow, ktore nie
zostaly uregulowane w niniejszym Prospekcie, w tym zasady sktadania zapiséw przez pelnomocnikow, winny
by¢ zgodne z regulacjami danego Oferujacego przyjmujacego zapisy na Obligacje.

Ztozenie zapisu na Obligacje przez firme zarzadzajaca cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie
polega na zlozeniu przez te firme¢ formularza zapisu oraz dotaczeniu do niego listy inwestorow, w imieniu
ktorych sktadany jest zapis. Lista taka musi zawiera¢, w odniesieniu do kazdego inwestora, dane wymagane
w formularzu zapisu oraz musi by¢ podpisana przez osoby uprawnione do reprezentowania firmy zarzadzajacej
cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie.

Inwestor powinien zwroci¢ uwage na koszty posrednio zwigzane z subskrybowaniem Obligacji, w tym
w szczegolnosci koszty prowizji maklerskiej za ztozenie zlecenia/zapisu, zatozenia lub prowadzenia rachunku
inwestycyjnego, oraz inne mozliwe koszty bankowe zwigzane z dokonywaniem wplaty na Obligacje,
ewentualne koszty wymiany walut obcych na PLN, itp. Zwraca si¢ takze uwage inwestorom, ze wplaty na
Obligacje nie sa oprocentowane i w przypadku zwrotu czesci lub calej wptaconej kwoty, inwestorowi nie
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przyshuguja odsetki ani odszkodowanie. Informacje dotyczace zasad opodatkowania dochodow zwigzanych
z posiadaniem i obrotem papierami wartosciowymi znajduja si¢ w czesci ,,Opodatkowanie” Prospektu.

Dodatkowe zasady sktadania zapiséw w przypadku budowania Ksiegi Popytu

W przypadku gdy dana Oferta zostanie poprzedzona budowaniem Ksiggi Popytu, zaproszony Inwestor
Instytucjonalny, do ktorego zostanie skierowane zaproszenie do sktadania zapiséw, begdzie uprawniony do
dokonania zapisu na wskazang w zaproszeniu do zlozenia zapisu liczbe Obligacji, ktora bedzie nie wigksza
niz liczba Obligacji deklarowanych do nabycia przez danego inwestora w ztozonej przez niego deklaracji
nabycia Obligacji oraz, w przypadku ztozenia zapisu, bedzie zobowigzany do dokonania wptaty na Obligacje.

Ztozenie przez zaproszonego Inwestora Instytucjonalnego zapisu na mniejsza liczb¢ Obligacji niz okreslona
w zaproszeniu lub dokonanie przez tego inwestora wplaty na mniejszg liczbe Obligacji niz okreslona
w zaproszeniu moze spowodowaé, ze danemu inwestorowi nie zostang przydzielone zadne Obligacje,
przy czym Emitent w uzgodnieniu z danym Oferujgcym moze podjac decyzje o przydzieleniu inwestorowi
Obligacji w liczbie wynikajacej z dokonanej wptaty.

W przypadku ztoZenia przez zaproszonego Inwestora Instytucjonalnego zapisu na wigkszg liczbe Obligacji niz
wskazana w zaproszeniu, zapis taki zostanie uznany za ztozony na liczb¢ Obligacji wskazanych w zaproszeniu.

Inwestorzy Instytucjonalni, ktérzy nie uczestniczyli w procesie budowy Ksiegi Popytu lub ktdrzy w nim
uczestniczyli, ale nie otrzymali zaproszenia do sktadania zapisow na Obligacje, moga sktada¢ zapisy na
zasadach ogdlnych na minimalng liczbg Obligacji okreslong dla tej transzy lub serii w Ostatecznych Warunkach
i nie wigksza niz liczba Obligacji oferowanych w danej transzy lub serii Obligacji.

Inwestorzy Instytucjonalni, ktorzy niezaleznie od faktu uczestnictwa w budowie Ksiggi Popytu i niezaleznie
od faktu otrzymania zaproszenia do sktadania zapisow na Obligacje, ztozyli zapis na Obligacje na zasadach
ogoblnych, powinni zapoznac si¢ z zasadami przydziatu Obligacji, opisanymi w niniejszym Prospekcie oraz
w Ostatecznych Warunkach.

Dla kazdej z serii Obligacji zapisy na Obligacje w ramach Oferty poprzedzonej budowa Ksiggi Popytu beda
mogly by¢ sktadane w DM mBanku Iub w mBanku. Zaproszeni Inwestorzy Instytucjonalni sa zobowigzani
sktadac¢ zapisy na Obligacje do tego podmiotu, przez ktory zostali zaproszeni do sktadania zapisdéw na Obligacje.

Warunki oraz okres wycofania si¢ ze skutkow prawnych zapisu

W przypadku, gdy po rozpoczgciu przyjmowania zapisow na Obligacje, zostanie udostgpniony do publicznej
wiadomosci Aneks do Prospektu, osoba, ktora ztozyta zapis na Obligacje przed opublikowaniem takiego
Aneksu, moze uchyli¢ si¢ od skutkow prawnych zlozonego zapisu, stosownie do art. 51a Ustawy o Ofercie
Publicznej. Uchylenie si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu nastgpuje przez oswiadczenie na pismie
ztozone w jednym z punktow obstugi klienta firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis w terminie wskazanym
w tresci Aneksu, jednak nie krotszym niz dwoch dni roboczych od dnia opublikowania Aneksu do Prospektu.

Prawo uchylenia si¢ od skutkéw prawnych ztozonego zapisu nie dotyczy przypadkoéw, gdy Aneks do
Prospektu jest udostepniany w zwiazku z btedami w tresci Prospektu, o ktérych Emitent powziat wiadomos¢
po dokonaniu przydzialu papierow wartosciowych, lub czynnikami, ktore zaistniaty lub o ktérych Emitent
powziat wiadomos¢ po dokonaniu przydziatu papierow wartosciowych.

107



(2

108

Wzor stosownego oswiadczenia dostepny bedzie w punktach obstugi klienta firmy inwestycyjnej
przyjmujacej zapis.

W przypadku, gdy Aneks do Prospektu odnosi si¢ do informacji dotyczacych jednej lub kilku serii Obligacji,
prawo do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zapisu dotyczy tylko zapisow na te serie Obligacji, ktorych
dotyczyt Aneks.

Emitent moze dokona¢ przydzialu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez
inwestora od skutkow prawnych zlozonego zapisu.

W przypadku opublikowania Aneksu do Prospektu uprawniajacego do sktadania oswiadczen o uchyleniu si¢
od skutkow prawnych ztozonego zapisu, w ktorym data, do ktorej przystuguje prawo uchylenia si¢ od skutkéw
prawnych zlozonego zapisu przypadataby pozniej niz termin przydziatu okreslony w Ostatecznych Warunkach,
Aneks ten zawieral bedzie informacje o zmianie daty przydziatu, dniach ustalenia praw do §wiadczen z Obligacji,
dniach platnosci $swiadczen z Obligacji, jak rowniez o zmianie daty ustalenia stopy bazowej, w przypadku
oprocentowania zmiennego, opublikowanych w Ostatecznych Warunkach danej serii Obligacji.

W przypadku zmiany tresci opublikowanych Ostatecznych Warunkow danej serii Obligacji w zwigzku
z opublikowaniem Aneksu do Prospektu, o ktorym mowa powyzej, zmienione Ostateczne Warunki zostang
przekazane przez Emitenta do wiadomosci publicznej w sposob, w jaki zostaty opublikowane Ostateczne
Warunki i Prospekt, tj. na stronie internetowej Emitenta www.polnord.pl.

Osoby, ktore nie ztozyly o$wiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkow prawnych zlozonego zapisu w zwigzku
z opublikowaniem Aneksu do Prospektu, zwigzane sa ztozonym zapisem na Obligacje danej serii zgodnie
z warunkami zawartymi w aktualnych Ostatecznych Warunkach danej serii Obligacji.

W przypadku uchylenia si¢ od skutkow prawnych zapisdéw, firma inwestycyjna, ktora przyjeta zapis zwroci
inwestorowi wptacona kwote, w sposob okreslony w formularzu zapisu izgodnie z procedurami tego
podmiotu, w terminie do siedmiu dni roboczych bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Warunki odwotania, odstapienia, zawieszenia lub niedojscia Oferty

Informacje o odwolaniu Oferty

Informacja o odwotaniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
komunikatu aktualizujacego w sposéb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, oraz w formie raportu
biezacego, jesli bedzie to wynikato z obowigzujgcych przepisow prawa.

W sytuacji, gdy zdaniem Emitenta odwotanie Oferty danej serii Obligacji mogtaby stanowi¢ istotny
czynnik wptywajacy na oceng¢ Obligacji, informacja o takiej zmianie zostanie przekazana do publicznej
wiadomos$ci w formie aneksu do Prospektu, w sposob w jaki zostal udostgpniony Prospekt oraz w formie
raportu biezacego.

Emitent, na podstawie rekomendacji Oferujacych, moze podja¢ decyzje o odwotaniu wszystkich ofert
publicznych Obligacji bedacych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie,
na podstawie Prospektu, wszystkich Obligacji do obrotu na rynku regulowanym. Taka informacja zostanie



podana do publicznej wiadomosci w trybie art. 49 ust. 1b pkt 2 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w formie
raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujacych przepisow prawa.

Informacje o zawieszeniu Oferty

Emitent, na podstawie rekomendacji Oferujacych, moze podjac¢ decyzje o zawieszeniu Oferty w trakcie jej
trwania, w przypadku gdy wystapia zdarzenia lub zjawiska, ktére moglyby w negatywny sposob wplynaé
na powodzenie Oferty lub powodowa¢ podwyzszone ryzyko inwestycyjne dla inwestorow nabywajacych
Obligacje. Informacja o zawieszeniu oferty zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie Aneksu
oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujacych przepisow prawa.

Podjecie decyzji o zawieszeniu Oferty moze zosta¢ dokonane bez jednoczesnego wskazania nowych termindw
Oferty, ktore moga zosta¢ ustalone i przekazane do publicznej wiadomosci w terminie pdzniejszym w trybie
komunikatu aktualizujacego zgodnie z art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w formie raportu
biezacego Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowigzujacych przepiséw prawa.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podjeta w trakcie trwania subskrypcji Obligacji, ztozone przez
inwestorow deklaracje nabycia oraz zapisy na Obligacje oraz dokonane przez inwestorow wptaty uwazane
beda za wazne, jednakze inwestorzy beda mogli uchyli¢ si¢ od skutkow prawnych ztozonych zapisow
poprzez zlozenie stosownego oswiadczenia w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy inwestycyjnej
przyjmujacej zapis, w terminie wskazanym w tresci Aneksu, jednak nie krétszym niz dwa dni robocze
od dnia opublikowania Aneksu. W wyzej wymienionym przypadku wptaty dokonane przez inwestorow
zostang zwrocone bez jakichkolwiek odsetek iodszkodowan, nie pdzniej niz w terminie siedmiu dni
roboczych od dnia ztozenia przedmiotowego o$wiadczenia.

Informacje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty

Po rozpoczeciu przyjmowania zapisow na Obligacje, Emitent, na podstawie rekomendacji Oferujacych,
moze odstgpi¢ od przeprowadzenia Oferty jedynie z waznych powodow.

Do waznych powodow nalezy zaliczy¢ m.in.:
. nagle zmiany w sytuacji gospodarczej, politycznej kraju, regionu lub $wiata, ktéore moga mieé

istotny negatywny wpltyw na rynki finansowe, polska gospodarke, oferte danej serii Obligacji lub na
dziatalnos¢ Grupy;

. nagte zmiany w sytuacji Grupy, ktore moga mie¢ istotny negatywny wplyw na jej dziatalnos¢;
. nagte zmiany w otoczeniu Grupy majace bezposredni wptyw na dziatalno$¢ operacyjna Grupy;
. wystgpienie innych nieprzewidzianych okolicznosci powodujacych, iz przeprowadzenie Oferty

i przydzielenie Obligacji danej serii byloby niemozliwe lub szkodliwe dla interesu Grupy.

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty wszystkie ztozone zapisy zostang uznane za niewazne,
a wplaty dokonane przez inwestorow zostang zwrocone bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan, nie
p6zniej niz w terminie siedmiu dni roboczych od ogloszenia o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty.
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W przypadku odstapienia od wszystkich ofert publicznych Obligacji bedacych przedmiotem Prospektu
oraz rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie, na podstawie Prospektu, wszystkich Obligacji do obrotu na
rynku regulowanym, stosowna decyzja zostanie podana do publicznej wiadomos$ci w trybie art. 49 ust. 1b pkt
2 Ustawy o Ofercie oraz w formie raportu biezgcego Emitenta, jesli bedzie to wynikato z obowiazujacych
przepiséw prawa.

Niedojscie Oferty do skutku

Niedojscie Oferty Obligacji danej serii do skutku moze wystapi¢ w przypadku, gdy:

. w terminie okreslonym w Ostatecznych Warunkach nie zostang nalezycie subskrybowane co najmniej
dwie Obligacje;
. nie zostanie osiggnigty prog emisji (jezeli taki prog emisji zostal ustanowiony);

. Emitent odstapi od Oferty danej serii Obligacji; lub
. KDPW odmoéwi zarejestrowania danej serii Obligacji.

Informacja o nie dojsciu do skutku Oferty Obligacji danej serii zostanie podana do publicznej wiadomosci
w trybie, w jakim zostal opublikowany Prospekt oraz w formie raportu biezacego Emitenta, jesli bedzie to
wynikato z obowigzujacych przepiséw prawa.

Opis mozliwosci dokonania redukcji zapisow oraz sposob zwrotu nadptaconych kwot inwestorom

W przypadku, gdy dana seria lub odpowiednio transza Obligacji adresowana bedzie do Inwestoréw
Detalicznych, Obligacje przydzielone zostang inwestorom przez Emitenta w liczbie zgodnej ze ztozonymi
zapisami. W przypadku, gdy liczba Obligacji, na ktore zostang ztozone zapisy przekroczy liczbe Obligacji
oferowanych w ramach danej serii lub odpowiednio transzy, Emitent przydzieli Obligacje zgodnie z jedng
z ponizszych zasad:

. zasada proporcjonalnej redukcji zapisow,

. zasadg kolejnosci zapisow.

Zasada przydziatu Obligacji bedzie kazdorazowo wskazywana w Ostatecznych Warunkach dotyczacych
danej serii Obligacji.

Przydziat Obligacji bedzie modgt zosta¢ dokonany przy wykorzystaniu systemu informatycznego spotki
prowadzacej rynek regulowany lub za posrednictwem danego Oferujacego — w takim przypadku stosowna
informacja zostanie zamieszczona w Ostatecznych Warunkach dotyczacych Obligacji danej serii.

W przypadku dokonania przez inwestora nabywajacego Obligacje wptaty w kwocie wyzszej niz kwota
wynikajaca z iloczynu przydzielonych Obligacji i ich ceny emisyjnej, nadptacone $rodki zostang zwrocone
przez firm¢ inwestycyjna, w ktorej inwestor zlozyt zapis na rachunek wskazany przez inwestora na
formularzu zapisu lub na rachunek inwestycyjny, z ktdrego inwestor zlozyt zapis, najpdzniej w terminie do
siedmiu dni roboczych od dnia przydziatu Obligacji danej serii.
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W serii lub odpowiednio transzy skierowanej do Inwestorow Instytucjonalnych Obligacje zostang
przydzielone zgodnie zzasadami opisanymi w Ostatecznych Warunkach i mogg by¢ determinowane
udziatem inwestora w procesie budowania Ksiegi Popytu.

W przypadku, gdy Oferta danej serii lub odpowiednio transzy Obligacji zostanie poprzedzona budowa Ksiegi
Popytu, Obligacje zostang przydzielone w pierwszej kolejno$ci zaproszonym Inwestorom Instytucjonalnym,
ktorzy wzieli udziat w budowie Ksiegi Popytu oraz na podstawie otrzymanych zaproszen do sktadania
zapisow na Obligacje danej serii prawidlowo zlozyli i optacili zapisy na Obligacje. W odniesieniu do
tych zaproszonych Inwestoréw Instytucjonalnych Obligacje zostang przydzielone zgodnie ze ztozonymi
zapisami. W dalszej kolejnosci Obligacje moga zosta¢ przydzielone wedlug uznania Emitenta pozostatym
Inwestorom Instytucjonalnym.

W przypadku, gdyby po dokonaniu przydzialu Obligacji zgodnie z procedura okreslong dla danej transzy,
nie wszystkie Obligacje zostang przydzielone, Emitent zastrzega sobie mozliwos¢ dokonania przesuni¢cia
nieobjetych Obligacji do drugiej transzy, o ile popyt zgloszony przez inwestorow w tej transzy bedzie
przewyzszat ich podaz.

Informacje o minimalnej i maksymalnej wielko$ci zapisu

Ostateczne Warunki kazdej serii Obligacji beda wskazywac szczegotowe informacje na temat minimalne;j
i maksymalnej wielkos$ci pojedynczego zapisu. Wielkosci te mogg by¢ rozne dla poszczegolnych transz,
w przypadku podziatlu oferty na transze.

Ostateczne Warunki kazdej serii Obligacji beda wskazywac szczegdtowe informacje na temat wielokrotnosci
zapisow na Obligacje, przy czym w kazdym przypadku Iacznie ztozone zapisy przez jednego inwestora
w danej firmie inwestycyjnej przyjmujacej zapisy nie moga opiewa¢ na wigcej niz liczba Obligacji
oferowanych do nabycia w danej serii lub odpowiednio transzy.

W przypadku braku okreslenia maksymalnych wielkosci zapisu, zapis na wigksza liczbe Obligacji niz
liczba Obligacji emitowanych w ramach danej serii lub odpowiednio transzy zostanie uznana za zapis na
maksymalng liczbe Obligacji emitowanych w ramach danej serii lub odpowiednio transzy.

W przypadku przeprowadzenia procesu budowy Ksiggi Popytu liczba Obligacji, na jaka zaproszony
Inwestor Instytucjonalny bedzie uprawniony ztozy¢ zapis, powinna by¢ rowna liczbie Obligacji wskazanych
w wystosowanym do niego zaproszeniu do sktadania zapisow, ktora bedzie nie wigksza niz liczba Obligacji
deklarowanych do nabycia przez danego inwestora w procesie budowy Ksiggi Popytu.

Sposob i terminy wnoszenia wplat oraz dostarczenie papieréw wartosciowych

(1)  Sposob i terminy wnoszenia wptat
W przypadku, gdy do zlozenia zapisu na Obligacje wymagane bedzie posiadanie rachunku
inwestycyjnego w firmie inwestycyjnej uprawnionej do przyjmowania zapiséw, w chwili sktadania
zapisu inwestor bedzie zobowigzany posiada¢ na rachunku inwestycyjnym w firmie, w ktorej sktada

zapis, $rodki pieniezne stanowigce wplate w pelnej wysokos$ci na subskrybowane Obligacje.

Jesli posiadanie rachunku inwestycyjnego w firmie inwestycyjnej uprawnionej do przyjmowania
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zapisOW nie bedzie obligatoryjne, inwestor bedzie zobowigzany wnies¢ wptate w petnej wysokosci
na subskrybowane Obligacje w taki sposob, aby w terminie okreslonym w Ostatecznych Warunkach
wplyneta na rachunek firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

Na zasadach obowigzujacych w danej firmie inwestycyjnej uprawnionej do przyjmowania zapisow,
wplate na Obligacje objete zapisem bedg moga stanowi¢ naleznosci wynikajace z zawartych, lecz
nierozliczonych transakcji sprzedazy.

Na zasadach okreslonych w wewnetrznych regulacjach firm inwestycyjnych przyjmujacych zapisy,
Oferujacy lub inne firmy inwestycyjne, za posrednictwem ktorych sktadany jest zapis upowaznione
sa do pobierania prowizji z tytutu subskrybowania Obligacji.

Za wptate w pelnej wysokos$ci rozumie si¢ kwote réwna iloczynowi liczby Obligacji danej serii
subskrybowanych przez inwestora oraz ceny jednej Obligacji tej serii, po jakiej beda one nabywane
przez inwestora (réwnej cenie emisyjnej Obligacji tej serii), powigkszong o ewentualng prowizje
firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

Whtaty na Obligacje nie sg oprocentowane.

W przypadku, gdy ptatno$¢ za Obligacje danej serii bedzie odbywala si¢ w drodze wymiany
instrukcji rozliczeniowych przez podmiot prowadzacy rachunek papierow wartosciowych inwestora
oraz podmiot reprezentujacy Emitenta (na zasadzie delivery versus payment), w celu oplacenia
subskrybowanych Obligacji inwestor bedzie zobowigzany do wystawienia okre$lonej instrukcji
rozliczeniowej w terminie 1 o parametrach wskazanych przez Oferujacych.

Informacja o doktadnym terminie oraz sposobie wnoszenia wptat dla danej serii Obligacji lub transzy
podawana bedzie do publicznej wiadomosci kazdorazowo w Ostatecznych Warunkach.

Dostarczenie papieréw warto$ciowych

Emitent wystapi z wnioskiem do KDPW o zawarcie umowy, ktorej przedmiotem bedzie rejestracja
Obligacji w Depozycie. Po dokonaniu przydzialu Obligacji danej serii, Emitent dokona odpowiednich
czynnosci w celu niezwlocznego zdeponowania Obligacji na rachunkach inwestycyjnych osob,
ktérym je przydzielono.

W przypadku gdy rejestracja Obligacji danej serii w KDPW bedzie miata nastapi¢ w wyniku
dokonanego przez KDPW rozliczenia irozrachunku transakcji zawartych wramach Oferty,
prowadzacego do =zapisania Obligacji na kontach ewidencyjnych uczestnikdéw jednoczesnie
z obcigzeniem ich rachunkow pieni¢znych, tj. w trybie przewidzianym w § 11 Szczegdtowych Zasad
Dziatania KDPW, rejestracja nastapi po dostarczeniu do KDPW instrukcji rozliczeniowej przez firme¢
inwestycyjng prowadzaca rachunek papierow warto§ciowych inwestora (wraz zroéwnoczesnym
oplaceniem obligacji) zgodnej z instrukcja rozliczeniowag wystawiong przez uczestnika KDPW,
ktory zostat upowazniony przez Emitenta do wystawiania takich instrukc;ji.

Obligacje zostang zdeponowane na rachunkach inwestycyjnych inwestoréw zgodnie ze ztozonymi
dyspozycjami.
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Tryb rejestracji bedzie kazdorazowo wskazywany w Ostatecznych Warunkach dotyczacych danej
serii Obligacji.

Opis sposobu i termin podania do publicznej wiadomosci informacji o wynikach Oferty

Emitent przekaze w formie raportu biezacego informacje o wynikach Oferty danej serii Obligacji
w terminach wynikajacych z przepisow prawa.

Procedura wykonania prawa pierwokupu

Z emisjg Obligacji nie jest zwiagzane jakiekolwiek prawo pierwokupu lub prawo do subskrybowania
papierow warto$ciowych.

Zasady dystrybucji i przydzialu
Rodzaje inwestoréw, do ktorych kierowana jest oferta

Oferta Obligacji kierowana jest do:

(i)  Inwestoréw Instytucjonalnych, tj. 0s6b prawych, firmy zarzadzajacych cudzym pakietem papierow
warto$ciowych na zlecenie oraz jednostek organizacyjnych tych osob nieposiadajacych osobowosci
prawnej, zarowno rezydentow jak i nierezydentow w rozumieniu Prawa Dewizowego, ktore moga
ztozy¢ zapis na Obligacje na warunkach i zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie; lub

(i)  Inwestorow Detalicznych, tj. 0sob fizycznych oraz jednostek organizacyjnych nieposiadajacych
osobowosci prawnej, zarowno rezydentow jak inierezydentow w rozumieniu Prawa Dewizowego,
ktére moga ztozy¢ zapis na Obligacje na warunkach izgodnie zzasadami opisanymi w Prospekcie,
z zastrzezeniem ze w przypadku danej serii lub transzy Obligacji osoby prawne moga réwniez zosta¢
zaliczone do grupy Inwestorow Detalicznych, o ile zostanie to wskazane w Ostatecznych Warunkach
dotyczacych danej serii lub transzy Obligacji.

Poszczegolne serie Obligacji mogg by¢ kierowane do Inwestoréw Instytucjonalnych oraz Inwestoréw
Detalicznych albo wytacznie do jednej z tych grup inwestorow, jak réwniez, poszczegdlne serie Obligacji
moga by¢ emitowane w podziale na transze.

Ponadto, w oferowane;j transzy lub serii zapis moze by¢ ztozony przez podmiot pelnigcy funkcje animatora
rynku, z ktorym Emitent podpisze umowe w sprawie wykonywania czynnos$ci animatora rynku. Powolany
przez Emitenta animator rynku zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach. Animator rynku jest
uprawniony do zlozenia zapisu w danej serii lub transzy.

Wybor grupy inwestoréw, do ktérych adresowana bedzie dana seria Obligacji zostanie dokonany przez
Emitenta i wskazany w Ostatecznych Warunkach dotyczacych danej serii Obligacji.

Oferty nie beda przeprowadzane jednoczesnie w dwoch lub wiekszej liczbie krajow.

Prawo do nabycia oferowanych Obligacji nie begdzie zbywalne. Niezrealizowane prawa do nabycia
oferowanych Obligacji wygasng z uptywem terminu ich realizacji.
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Procedura zawiadamiania inwestorow o liczbie przydzielonych Obligacji

Inwestor jest uprawniony do otrzymania informacji o liczbie przydzielonych Obligacji w firmie
inwestycyjnej prowadzacej jego rachunek inwestycyjny zgodnie z odpowiednim regulaminem dziatania
tego podmiotu. Zwraca si¢ uwage inwestorom, ze nie bedg do nich wystosowywane pisma informujace
o dokonanym przydziale, chyba ze takg konieczno$¢ przewiduje regulamin firmy inwestycyjnej, w ktorej
inwestor ztozyt zapis.

W szczegolnosci, mozliwe jest, ze rozpoczgcie obrotu Obligacjami nabytymi przez inwestora moze rozpoczaé
si¢ przed powzigciem przez niego informacji o liczbie przydzielonych Obligacji, bowiem rozpoczecie notowan
Obligacji nie jest uzaleznione od przekazania subskrybentom informacji o liczbie przydzielonych im Obligacji.
Z uwagi na powyzsze zaleca si¢ inwestorom skontaktowanie si¢ z podmiotami prowadzacymi ich rachunki
inwestycyjne w celu uzyskania informacji o wielkosci przydziatu.

Cena Obligacji

Cena emisyjna ustalana bedzie odrgbnie dla kazdej serii Obligacji emitowanej w ramach Programu.

Cena emisyjna (i odpowiednio, oprocentowanie lub marza) poszczegoélnych serii Obligacji beda
kazdorazowo ustalane i podawane do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii
Obligacji w odpowiednich Ostatecznych Warunkach.

Cena emisyjna jednej Obligacji nie begdzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 110% wartosci
nominalnej pojedynczej Obligacji.

Inwestor zapisujacy si¢ na Obligacje nie ponosi zadnych dodatkowych kosztéw zwigzanych ze ztozeniem
zapisu poza ewentualng prowizja, do pobierania ktorej uprawnione begda firmy inwestycyjne przyjmujace
zapisy. Moga wystepowac rowniez inne koszty posrednio zwiazane ze ztozeniem zapisu na Obligacje,
w tym koszt zalozenia i prowadzenia rachunku inwestycyjnego. Nalezy rowniez zwroci¢ uwagg, iz wplaty
na Obligacje dokonywane przez inwestorow nie sa oprocentowane, a w przypadku zwrotu dokonane;j
wplaty inwestorowi nie przystuguja odsetki ani odszkodowanie.

Plasowanie i gwarantowanie (subemisja)

Nazwa i adres koordynatorow calosci 1 poszczegoélnych czesci Oferty:

Koordynatorami Oferty sg, w zalezno$ci od tresci Ostatecznych Warunkéw, Dom Maklerski mBanku S.A.
z siedzibg w Warszawie, ul. Wspdlna 47/49 lub mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 18.

Nazwa i adres agentow ds. platnosci i podmiotéow $wiadczacych ustugi depozytowe

Agentem ds. ptatnosci i podmiotem $wiadczacym ushugi depozytowe jest Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Ksigzeca 4.

Nazwa i adres podmiotdw, ktére podjely si¢ gwarantowania emisji na zasadach wigzacego zobowigzania
oraz nazwa i adres podmiotow, ktore podjely si¢ plasowania oferty bez wigzacego zobowigzania lub na
zasadzie ,,dotozenia wszelkich staran”
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Na dzien zatwierdzenia Prospektu, Emitent nie zawart umowy o subemisj¢ ustugows lub inwestycyjna i nie
planuje zawierania umowy o subemisj¢. W przypadku zawarcia takich umoéw Emitent poinformuje o tym
fakcie w formie Aneksu do Prospektu, zgodnie z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.
Aneks bedzie zawieral informacje o warunkach umowy o subemisj¢ oraz zasadach, terminie i sposobie
platno$ci przez subemitenta.

W dniu 26 maja 2015 r. Emitent zawarl z mBankiem i DM mBanku umowe programowa dotyczaca
Programu, na podstawie ktorej mBank i DM mBanku zobowigzaly si¢, na warunkach okre$lonych
w umowie, do plasowania ofert Obligacji bez zobowigzania do zagwarantowania nabycia Obligacji lub
nabycia Obligacji na wlasny rachunek.

Wysoko$¢ prowizji, z tytutu plasowania emisji, ptatna przez Emitenta na rzecz Oferujacych bedzie wynosic:
2,25% tacznej nominalnej wartosci wyemitowanych Obligacji w przypadku serii Obligacji kierowanej do
Inwestoréw Detalicznych oraz 1,5% tacznej nominalnej warto$ci wyemitowanych Obligacji w przypadku
serii Obligacji kierowanej do Inwestorow Instytucjonalnych.

Data sfinalizowania umowy o gwarantowanie emisji

Emitent nie zawarl ani nie przewiduje zawierania umowy o subemisje inwestycyjng lub ustugows.
W przypadku zawarcia takich umow Emitent poinformuje o tym fakcie w formie Aneksu do Prospektu, zgodnie
z postanowieniami art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej. Aneks bedzie zawieral informacje o warunkach
umowy o subemisj¢ oraz zasadach, terminie i sposobie ptatnosci przez subemitenta.

OGRANICZENIA SPRZEDAZY

Rzeczpospolita Polska

Prospekt zostat sporzadzony wytacznie na potrzeby ofert publicznych Obligacji w rozumieniu art. 3 Ustawy
o Ofercie Publiczne;j.

Oferta publiczna na podstawie Dyrektywy Prospektowej

Prospekt zostat zatwierdzony przez KNF, organ nadzoru nad rynkiem kapitalowym na terytorium Polski.
W Zadnym innym Panstwie Czlonkowskim nie byta ani nie bedzie przeprowadzana oferta publiczna Obligacji.

W odniesieniu do kazdego panstwa cztonkowskiego EOG (innego niz Polska), ktére przyjeto Dyrektywe
Prospektowsg (kazde z nich zwane dalej Odpowiednim Panstwem Czlonkowskim), poczawszy od dnia
implementacji Dyrektywy Prospektowej w danym Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim nie zostata ani
nie zostanie przeprowadzona publicznie oferta Obligacji inna niz:

. kierowana do podmiotubedacego inwestorem kwalifikowanym w rozumieniu Dyrektywy Prospektowe;;

. kierowana do mniej niz 150 os6b fizycznych lub prawnych innych niz inwestor kwalifikowany
w rozumieniu art. 2(1)(e) Dyrektywy Prospektowe;j; lub

. we wszelkich innych okolicznosciach przewidzianych w art. 3(2) Dyrektywy Prospektowej,
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o ile taka oferta Obligacji nie prowadzitaby do powstania obowiazku opublikowania prospektu na mocy art.
3 Dyrektywy Prospektowej na terenie Odpowiedniego Panstwa Czlonkowskiego.

Dla potrzeb niniejszego punktu 2.3 (Oferta publiczna na podstawie Dyrektywy Prospektowej) wyrazenie
oferta publiczna Obligacji w odniesieniu do dowolnych Obligacji w dowolnym Odpowiednim Panstwie
Czlonkowskim oznacza przekazanie, w dowolnej formie iza pomocag dowolnych $rodkow przekazu,
wystarczajacych informacji w zakresie warunkow oferty oraz dotyczacych Obligacji bedacych przedmiotem
oferty, ktorych zakres umozliwi inwestorowi podjgcie decyzji o nabyciu lub objeciu Obligacji, przy czym zakres
i forma takiego przekazania informacji mogg by¢ rozne w réznych Odpowiednich Panstwach Cztonkowskich
z uwagi na postanowienia prawa implementujace Dyrektywe Prospektowa w takim Odpowiednim Panstwie
Cztonkowskim, a wyrazenie Dyrektywa Prospektowa oznacza Dyrektywe 2003/71/WE z 4 listopada 2003
1. (ze zmianami, a w szczegolnosci dyrektywa 2010/73/UE z 24 listopada 2010 r. zmieniajacg Dyrektywe
Prospektowsa, w zakresie, w jakim zostaly wdrozone w Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim) i obejmuje
wszelkie odpowiednie srodki implementujace ja w kazdym danym Odpowiednim Panstwie Cztonkowskim.

DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU I USTALENIA DOTYCZACE
OBROTU

Wskazanie, czy oferowane papiery warto$ciowe sa lub bedg przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu

Emitent bedzie ubiegat si¢ o dopuszczenie oraz wprowadzenie Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym.
Emitent ztozy odpowiednie wnioski w celu dopuszczenia oraz wprowadzenia Obligacji do obrotu w terminie
wskazanym w Ostatecznych Warunkach dotyczacych Obligacji poszczegdlnych serii.

Rynki, regulowane lub rynki ré6wnowazne, na ktérych, zgodnie z wiedza Emitenta, sa dopuszczone
do obrotu papiery wartosciowe tej samej klasy, co papiery wartosciowe oferowane lub dopuszczane
do obrotu

Wyemitowane przez Emitenta obligacje na okaziciela serii NS1 (50.000 szt. o wartosci nominalnej 1.000
PLN kazda) oznaczone kodem PLPOLNDO00134 s3 wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
organizowanego przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Catalyst.

Nazwa iadres podmiotéw posiadajacych wiazace zobowiazanie do dzialania jako poSrednicy
w obrocie na rynku wtéornym, zapewniajac plynno$¢ za pomoca kwotowania ofert kupna i sprzedazy
oraz podstawowe warunki ich zobowiazania

Animatorem Rynku dla obligacji na okaziciela serii NS1 Emitenta jest Noble Securities S.A. z siedziba
w Warszawie pod adresem: ul. Przyokopowa 33, 01-208 Warszawa.



INFORMACJE OGOLNE

Zgoda na ustanowienie Programu

Ustanowienie Programu zostalo zatwierdzone przez Zarzad uchwala zarzadu nr 27/2015 zdnia 14 kwietnia
2015 r. Emisje poszczegdlnych serii Obligacji w ramach Programu beda zatwierdzane odrebnymi uchwatami Zarzadu.

Notowanie Obligacji

Emitent zamierza ubiegac si¢ o wprowadzenie poszczegolnych serii Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym

oraz dopuszczenie ich do notowan na Rynku Regulowanym.

Dokumenty udostepnione do wgladu

Przez okres waznosci niniejszego Prospektu, Emitent udostepni do wgladu, w swojej siedzibie, nastepujace dokumenty:

(a)
(b)

(c)

(d)

(e)

®
(2

(h)

statut Emitenta;

zbadane przez bieglego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy
zakonczony 31 grudnia 2013 r., wraz z opinig bieglego rewidenta;

zbadane przez bieglego rewidenta skonsolidowane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok finansowy
zakonczony 31 grudnia 2014 r., wraz z opinig bieglego rewidenta;

niezbadane skrocone skonsolidowane $rédroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia
2015 r. do 31 marca 2015 r.;

niezbadane skrécone skonsolidowane srodroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres od 1 stycznia
2014 r. do 31 marca 2014 r.

kopie niniejszego Prospektu;

aneksy do Prospektu, Ostateczne Warunki dotyczace niniejszego Prospektu oraz dokumenty wiaczone do
tych dokumentéw przez odestanie; oraz

sprawozdania finansowe podmiotow zaleznych Emitenta za lata 2013 — 2014.

Systemy rozliczeniowe

Obligacje zostang zarejestrowane w systemie rejestracji zdematerializowanych papierow wartosciowych

prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. Numer ISIN nadany danej serii Obligacji

zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach dotyczacych danej serii Obligacji.

Siedziba Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. miesci si¢ w Warszawie, przy ul. Ksigzgcej 4.

Warunki ustalenia ceny

Cena i liczba Obligacji emitowanych w ramach Programu zostanie ustalona przez Emitenta w porozumieniu

z DM mBanku lub mBankiem na podstawie panujacych w danym czasie warunkow rynkowych.
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Rentownos¢

Rentownos$¢ dla danej serii Obligacji Zerokuponowych zostanie okreslona w odpowiednich Ostatecznych
Warunkach. Rentownos$¢ begdzie obliczana na Dzien Emisji w oparciu o cen¢ emisyjng. Wskazana rentownos¢
bedzie obliczana na Dzien Emisji, jako rentowno$¢ do dnia wykupu i nie stanowi wskazania przysztej rentownosci.

Istotna lub znaczaca zmiana

Od dnia 31 grudnia 2014 r. nie wystapila zadna istotna niekorzystna zmiana w perspektywach Emitenta ani zadna
istotna zmiana w sytuacji finansowej lub handlowej Emitenta.

Biegli rewidenci

Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2013 r.
zostaly zbadane przez bieglego rewidenta Michata Wtlodarczyka (nr ewidencyjny 12436), reprezentujacego
BDO sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy za okres 12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2014 r., za okres
12 miesigcy zakonczony 31 grudnia 2014 r., zostaly zbadane przez bieglego rewidenta Piotra Swietochowskiego
(nr ewidencyjny 90039) reprezentujacego Deloitte Polska sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Decyzja o zmianie bieglego rewidenta prowadzacego badanie sprawozdan finansowych Grupy zostata podjeta
w celu zachowania zgodnosci dziatan Emitenta z dobrymi praktykami rynkowymi, ktore preferuja zmiang
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych maksymalnie co siedem lat.

Podmioty zaangazowane w oferte

Wskazane ponizej podmioty sa zaangazowane w oferte. U podmiotow zaangazowanych w oferte nie wystepuja
konflikty interesow.

Oferujgcy

Role Oferujacych w ramach Programu petnia Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibg w Warszawie oraz
mBank S.A. z siedzibg w Warszawie. Oferujacy $wiadczg na rzecz Emitenta ustugi zwigzane z przygotowaniem
procesu emisji obligacji w ramach Programu, w tym uczestniczyli w pracach nad Prospektem jako podmioty
uczestniczace w sporzadzaniu czgsci ,,Subskrypcja” Prospektu oraz §wiadcza na rzecz Emitenta ustugi zwigzane
z plasowaniem ofert Obligacji bez zobowigzania do zagwarantowania nabycia Obligacji lub bez zobowigzania
do nabycia Obligacji na wtasny rachunek. Wynagrodzenie Oferujacych jest uzaleznione od powodzenia oferty.

Doradca prawny Emitenta

Doradcg prawnym Emitenta jest Allen & Overy, A. Pedzich sp. k. z siedzibg w Warszawie. Allen & Overy,
A. Pedzich sp. k. §wiadczy na rzecz Emitenta ustugi kompleksowego doradztwa prawnego w zakresie prawa
polskiego w zwigzku z Programem, w tym uczestniczyt w pracach nad Prospektem jako podmiot sporzadzajacy
czesci ,,Ryzyka prawne dotyczace Obligacji” oraz ,,Podatki”. Wynagrodzenie doradcy prawnego Emitenta nie jest
uzaleznione od powodzenia oferty.

Transakcje pomiedzy Oferujacymi a Emitentem

Oferujacy, jego podmioty zalezne lub powigzane, w swoim zwyktym toku dziatalno$ci, dokonywali i moga
dokonywac¢ w przysztosci transakcji z zakresu ustug bankowych i finansowych z Emitentem i jego podmiotami
zaleznymi lub powigzanymi.
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PODATKI

Ponizsze informacje sq oparte wylgcznie na przepisach prawa podatkowego obowiqzujgcych w Polsce w czasie
przygotowywania Prospektu, oraz na interpretacji tych przepisow wywiedzionej z praktyki organow podatkowych
i orzecznictwa sqdow administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w interpretacji przepisow
podatkowych, wtym na skutek zmian w orzecznictwie sqdow administracyjnych lub praktyce organow
podatkowych, stwierdzenia zawarte w Prospekcie mogq straci¢ aktualnosc. Zmiany takie mogq byc retroaktywne.

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowiq porady prawnej ani podatkowej, lecz majg
charakter ogolny, selektywnie przedstawiajq poszczegolne zagadnienia i nie uwzgledniajg wszystkich sytuacyi,
w jakich moze znalez¢ si¢ inwestor. Potencjalnym inwestorom zaleca sie skorzystanie z pomocy 0sob i podmiotow
zajmujgcych sig¢ profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji o konsekwencjach
podatkowych wystepujgcych w ich indywidualnych przypadkach.

Znajdujqgce sie ponizej okreslenie ,,odsetki”, jak rowniez kazde inne okreslenie, ma takie znaczenie, jakie przypisuje
mu sie na gruncie polskiego prawa podatkowego. Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji
podatkowych majgcych zastosowanie w przypadku niektorych podmiotowych lub przedmiotowych zwolnien
z podatku dochodowego (np. dotyczqcych krajowych lub zagranicznych funduszy inwestycyjnych,).

1. PODATEK DOCHODOWY

1.1  Osoby fizyczne podlegajace nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych osoby fizyczne, jezeli maja
miejsce zamieszkania na terytorium Polski, podlegaja obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich
dochodow (przychodow) bez wzgledu na miejsce potozenia zrédet przychodoéw (nieograniczony obowigzek
podatkowy). Za osobe majaca miejsce zamieszkania na terytorium Polski uwaza si¢ osobe fizyczna, ktora:
(1) posiada na terytorium Polski centrum intereséw osobistych lub gospodarczych (osrodek interesow
zyciowych); lub (ii) przebywa na terytorium Polski dtuzej niz 183 dni w roku podatkowym (art. 3 ust.
la. Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych). Przepisy te stosuje si¢ z uwzglednieniem
wlasciwych uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania, ktorych strong jest Polska.

(a)  Opodatkowanie przychodéw z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Odsetki (dyskonto) od papieréw wartosciowych (w tym odsetki od Obligacji) kwalifikowane sg jako
przychody z kapitatow pieni¢znych (art. 17 ust. 1 pkt 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob
Fizycznych).

Przychodow z odsetek osigganych przez osoby fizyczne podlegajgce nicograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu w Polsce nie taczy si¢ z przychodami zinnych zrodet, lecz opodatkowuje sig
zryczaltowanym podatkiem dochodowym wynoszacym 19% przychodu (art. 30a ust. 1 1 7 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Co do zasady podmioty dokonujace wyptat lub stawiajace wartosci pienigzne do dyspozycji
podatnika zobowigzane sa do poboru podatku z tytutu odsetek lub dyskonta papieréw wartosciowych
(art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych). Tym samym, to nie podatnik,
lecz osoba dokonujaca wyplaty, jako platnik, jest odpowiedzialna za rozliczenie podatku. Zgodnie
z obecng praktyka ptatnikami nie sa podmioty zagraniczne.
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Ptatnicy przekazuja stosowne kwoty podatku na rachunek bankowy wlasciwego urzgdu skarbowego
w terminie do 20 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktérym pobrano podatek (art. 42 ust.
1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych). Platnicy maja obowigzek przesta¢ do
wlasciwego urzgdu skarbowego roczng deklaracje, wedtug ustalonego wzoru, w terminie do konca
stycznia roku nastgpujacego po roku podatkowym (art. 42 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym
od Oséb Fizycznych).

W terminie do konca lutego roku nastgpujacego po roku podatkowym pflatnicy sg obowigzani
przesta¢ podatnikowi oraz urzedowi skarbowemu, ktorym kieruje naczelnik wiasciwy wedlug
miejsca zamieszkania podatnika, imienne informacje wedtug ustalonego wzoru (art. 42 ust. 2 pkt 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych).

Jezeli podatek nie zostanie pobrany, osoba fizyczna jest zobowiazana do samodzielnego rozliczenia
podatku w zeznaniu rocznym, sktadanym do konca kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym
(art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Szczegblnego rodzaju sytuacja wystepuje w przypadku dochodow z papieréw wartosciowych
zapisanych na rachunkach papierow wartosciowych lub na rachunkach zbiorczych, w rozumieniu
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Podatek od odsetek oraz dyskonta papieréw wartosciowych pobieraja, jako ptatnicy, podmioty
prowadzace rachunki papierow wartosciowych dla podatnikow, jezeli dochody (przychody) te zostaty
uzyskane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wigzg si¢ z papierami wartosciowymi zapisanymi
na tych rachunkach, a wyptata Swiadczenia na rzecz podatnika nastepuje za posrednictwem tych
podmiotéw (art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych). Natomiast
w przypadku wyptaty odsetek (dyskonta) z papierow warto§ciowych zapisanych na rachunkach
zbiorczych ptatnikiem zryczattowanego podatku dochodowego sg podmioty prowadzace rachunki
zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznosci z tych tytutéw sa wyptacane (art. 41 ust. 10 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych). Podatek pobiera si¢ w dniu przekazania naleznosci
z danego tytulu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Od dochodéw (przychodow) z tytulu odsetek przekazanych na rzecz podatnikow uprawnionych
z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamo$¢ nie zostata
ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
platnik pobiera podatek wedtug stawki 19% od tacznej wartosci dochodow (przychoddéw) przekazanych
przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego
(art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych). Podatnicy sa obowiazani
wykaza¢ w zeznaniu rocznym kwoty dochodow (przychoddéw) z odsetek lub dyskonta papierow
wartosciowych w przypadku gdy Obligacje zapisane byly na rachunkach zbiorczych a tozsamosé¢
podatnika nie zostata ptatnikowi ujawniona (art. 45 ust. 3¢ Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b
Fizycznych).

W przypadku, gdy przychody zodsetek przekazywane sa na rzecz podatnikow uprawnionych
z papierow wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamos$¢ nie zostata
ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
w zakresie dotyczacym takich podatnikow, ptatnicy nie maja obowiazku przesylania imiennych
informacji o wysokosci dochodu (art. 42 ust. 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych).
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(b)

Powyzszych przepisow nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada Obligacje i uzyskuje odsetki
z Obligacji w wykonywaniu dziatalno$ci gospodarczej, a Obligacje traktowane sg jako aktywa
zwigzane z prowadzong dzialalnoscig. W takim przypadku, przychody odsetek lub dyskonta powinny
by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i opodatkowane wedlug
zasad wtasciwych dla przychodu z tego Zrodta.

Opodatkowanie odptatnego zbycia Obligacji

Przychody z odptatnego zbycia Obligacji kwalifikowane sg jako przychody z kapitatow pieni¢znych
(art. 17 ust. 1 pkt 6 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Dochéd z odptatnego zbycia papieréw warto§ciowych (w tym Obligacji) nie podlega opodatkowaniu
na zasadach ogdélnych z zastosowaniem progresywnej stawki podatkowej, ale jest opodatkowany
zryczattowanym 19% podatkiem dochodowym (art. 30b ust. 1 1 5 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osob Fizycznych). Dochod jest obliczany jako roéznica migdzy suma przychodow uzyskanych
z tytutu odplatnego zbycia papieréw wartosciowych a kosztami uzyskania przychodow, obliczonymi
na podstawie stosownych przepisow Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych (art. 30b
ust. 2 pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oso6b Fizycznych). Na podstawie art. 17 ust. 2 oraz
art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, jezeli cena wyrazona w umowie
bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej, kwote przychodu okresla organ
podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokosci wartosci rynkowe;.

Podatnik jest zobowigzany do samodzielnego rozliczenia podatku z tytutu zbycia Obligacji, a
osoba dokonujaca wyptat nie pobiera podatku ani zaliczek na podatek. Roczne zeznanie podatkowe
podatnicy powinni sporzadzi¢ w terminie do konca kwietnia roku nastepujacego po roku podatkowym,
na podstawie przekazanych im przez osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, osoby
prawne i ich jednostki organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej,
do konca lutego roku nastepujacego po roku podatkowym, imiennych informacji o wysokos$ci
osiggnigtego dochodu (art. 30b ust. 6 w zw. z art. 39 i art. 45 ust. 1a Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osob Fizycznych).

Powyzszych przepisow nie stosuje sie, jezeli odplatne zbycie Obligacji nastepuje w wykonywaniu
dzialalno$ci gospodarczej i obligacje traktowane sga jako aktywa zwigzane z prowadzong
dziatalno$cia. W takim przypadku, przychody z odptatnego zbycia Obligacji powinny by¢ traktowane
jako przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i opodatkowane wedtug zasad wlasciwych
dla przychodu z tego zrodta (art. 30b ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych).

Osoby fizyczne podlegajace ograniczonemu obowiazkowi podatkowemu w Polsce

Osoby fizyczne, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaja

obowiazkowi podatkowemu tylko od dochodéw (przychodow) osiaganych na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej (art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Fizycznych).

(@)

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Zasadniczo opisane powyzej w pkt 1.1(a) zasady opodatkowania odsetek (dyskonta) Obligacji
uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegajace nieograniczonemu obowiazkowi podatkowemu
w Polsce maja rowniez zastosowanie do odsetek uzyskiwanych przez osoby fizyczne podlegajace
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(b)

w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, o ile wlasciwe umowy w sprawie zapobiezenia
podwojnemu opodatkowaniu zawarte przez Polske z panstwem bedacym krajem rezydencji
podatkowej osoby fizycznej nie stanowig inaczej. Jednoczesnie odsetki od obligacji emitowanych
w Polsce przez polskiego emitenta stanowig dochod uzyskany na terytorium Rzeczypospolitej
Polskie;.

Zastosowanie stawkipodatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania
albo niepobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania
miejsca siedziby podatnika dla celow podatkowych uzyskanym od podatnika waznym certyfikatem
rezydencji podatkowe;.

W terminie do konca lutego roku nastepujacego po roku podatkowym platnik jest obowigzany
przesta¢ podatnikowi oraz urzedowi skarbowemu, ktorym kieruje naczelnik wiasciwy w sprawach
opodatkowania osob zagranicznych, imienne informacje wedtug ustalonego wzoru (art. 42 ust. 2
pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych). Ponadto platnik, na pisemny wniosek
podatnika, w terminie 14 dni od dnia zlozenia tego wniosku, jest obowigzany do sporzadzenia
i przestania imiennej informacji, o ktorej mowa powyzej, podatnikowi iurzedowi skarbowemu,
ktorym kieruje naczelnik urzedu skarbowego wlasciwy w sprawach opodatkowania o0sob
zagranicznych (art. 42 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Fizycznych).

W przypadku, gdy przychody z odsetek przekazywane sa na rzecz podatnikéw uprawnionych
z papierow warto§ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostata
ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
w zakresie dotyczacym takich podatnikow, platnicy nie maja obowiazku przesylania imiennych
informacji o wysokosci dochodu (art. 42 ust. 8 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Opodatkowanie odptatnego zbycia Obligacji

Zasadniczo zasady opodatkowania dochodow z odptatnego zbycia Obligacji opisane powyzej w pkt
1.1(b) maja zastosowanie rowniez w przypadku dochodow uzyskiwanych w Polsce przez osoby
fizyczne podlegajace w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, chyba ze zawarte przez
Polske odpowiednie umowy w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania przewiduja inacze;j.

Na gruncie wielu umoéow o unikaniu podwoéjnego opodatkowania, ktdrych strong jest Polska dochody
uzyskane z tytutu zbycia obligacji przez rezydentow podatkowych danego panstwa nie podlegaja
opodatkowaniu w Polsce.

Podatnicy podatku dochodowego od osob prawnych podlegajacy nieograniczonemu obowiazkowi
podatkowemu w Polsce

Podatnicy podatku dochodowego od osob prawnych, jezeli majg siedzibg lub zarzad w Polsce, podlegaja

obowiazkowi podatkowemu od catosci swoich dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiggania (art. 3 ust. 1

Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

(a)

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

Odsetki (dyskonto) papieréw warto§ciowych otrzymywane przez podatnikéw podatku dochodowego
od o0sob prawnych podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu
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(b)

podlegaja opodatkowaniu na zasadach ogdélnych wlasciwych do opodatkowania pozostatych
przychodow z prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Dochdd z odsetek taczy sie z dochodami
osigganymi z innych zrédet i podlega opodatkowaniu na zasadach ogoélnych z zastosowaniem stawki
19% Przychody z odsetek sa zasadniczo rozpoznawane na zasadzie kasowej tj. w momencie gdy
zostaly otrzymane, a nie naliczone. Podatnik samodzielnie (bez udziatu ptatnika) rozlicza podatek
dochodowy od otrzymanych odsetek (dyskonta) papierow wartosciowych, ktory rozliczany jest wraz
z pozostatymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dziatalno$ci gospodarcze;j.

Opodatkowanie odptatnego zbycia Obligacji

Odptatne zbycie papieréw wartosciowych przez podatnikéw podatku dochodowego od o0sob
prawnych podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowiazkowi podatkowemu podlega
opodatkowaniu na zasadach ogoélnych wilasciwych do opodatkowania pozostatych przychodéw
z prowadzone]j dziatalno$ci gospodarczej. Przychodem z odplatnego zbycia Obligacji jest ich
warto$¢ wyrazona w cenie okreslonej w umowie. Jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej
przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowej, kwote przychodu okresla organ podatkowy lub
organ kontroli skarbowej w wysokosci wartosci rynkowe;j (art. 14 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Osob Prawnych. Dochod z odptatnego zbycia taczy si¢ z dochodami osigganymi z innych zrodet
i podlega opodatkowaniu na zasadach og6lnych z zastosowaniem stawki 19%. W przypadku dochodu
z odptatnego zbycia papierow wartosciowych koszty uzyskania przychodow sa rozpoznawane
w momencie gdy odpowiadajacy im przychdd zostat osiggnigty. Podatnik samodzielnie (bez udziatu
ptatnika) rozlicza podatek dochodowy z odptatnego zbycia papierow wartosciowych, ktory rozliczany
jest wraz z pozostalymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dziatalno$ci gospodarcze;.

Podatnicy podatku dochodowego od osob prawnych podlegajacy ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu w Polsce

Podatnicy podatku dochodowego od oso6b prawnych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja obowiazkowi podatkowemu tylko od dochodow, ktore osiggaja na

terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych).

(a)

Opodatkowanie przychodow z odsetek (dyskonta) z Obligacji

W przypadku podatnikéw podatku dochodowego od o0sob prawnych podlegajacych w Polsce
ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu uzyskane na terytorium Polski odsetki (dyskonto)
Obligacji opodatkowane sg zryczaltowanym podatkiem w wysokosci 20% (art. 21 ust. 1 pkt 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych).

Opisane zasady opodatkowania mogg by¢ modyfikowane przez odpowiednie postanowienia umow
unikaniu podwojnego opodatkowania, ktorych strong jest Polska, na podstawie ktorych zastosowanie
moze znalez¢ obnizona stawka podatku lub zwolnienie z podatku dochodowego (art. 21 ust. 2 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych). Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwe;j
umowy o unikaniu podwodjnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z taka umowa
jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celow podatkowych
uzyskanym od podatnika waznym certyfikatem rezydencji podatkowe;j.

Do poboru zryczaltowanego podatku dochodowego od odsetek (dyskonta) od papierow wartosciowych
zobowigzane sg podmioty dokonujace wyptat naleznosci z tych tytutdéw (art. 26 ust. 1 Ustawy
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o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych). Zatem, podmioty dokonujace wyptaty odsetek, jako
platnicy, sg odpowiedzialne za pobranie naleznego podatku i przekazanie go na rachunek wlasciwego
organu podatkowego. Platnicy sg zobowigzani do przekazania kwot pobranego podatku na rachunek
wlasciwego organu podatkowego do 7 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktorym pobrali
nalezny podatek (art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych). Platnicy sa
obowigzani przesta¢ podatnikom oraz urzedowi skarbowemu informacj¢ o dokonanych wyptatach
i pobranym podatku, sporzadzone wedtug ustalonego wzoru. Informacje taka ptatnik jest zobowigzany
przesta¢ do konca trzeciego miesigca roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym dokonano
wyplat. Na pisemny wniosek podatnika podlegajacego w Polsce ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu ptatnik, w terminie 14 dni od dnia ztoZenia tego wniosku, jest obowigzany do sporzadzenia
i przestania podatnikowi iurzedowi skarbowemu, ktorym kieruje naczelnik wtasciwy w sprawach
0sob zagranicznych informacje o dokonanych wyptatach i pobranym podatku, sporzadzone wedhug
ustalonego wzoru (art. 26 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych).

Szczegblnego rodzaju sytuacja wystepuje w przypadku dochodow z papierow wartosciowych
zapisanych na rachunkach papierow wartosciowych lub na rachunkach zbiorczych, w rozumieniu
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

W przypadku wyptaty odsetek od papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach papierow
warto$ciowych albo na rachunkach zbiorczych obowiazek pobrania podatku cigzy na podmiotach
prowadzacych rachunki papierow wartosciowych albo rachunki zbiorcze, jezeli wyptata naleznosci
nastepuje za posrednictwem tych podmiotow (art. 26 ust. 2¢ pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Oso6b Prawnych). Podmioty te obierajg zryczattowany podatek dochodowy w dniu przekazania
naleznosci do dyspozycji posiadacza rachunku papierow warto§ciowych lub posiadacza rachunku
zbiorczego. Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego
opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie ztaka umowa jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celow podatkowych uzyskanym od podatnika
waznym certyfikatem rezydencji (art. 26ust. 2d Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).

W przypadku gdy wyptata odsetek dokonywana jest narzecz podatnikow bedacych osobami uprawnionymi
z papierdw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktdrych tozsamo$¢ nie zostata
ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi, ptatnik
pobiera podatek z zastosowaniem stawki 20% od tgcznej wartosci dochodéw (przychodow) przekazanych
przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego
(art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osob Prawnych). W tej sytuacji, do poboru podatku
obowigzane sa podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznos¢ jest
wyptacana. Podatek pobiera si¢ w dniu przekazania nalezno$ci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza
rachunku zbiorczego (art. 26 ust. 2b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych).

Platnicy sg zobowigzani do przekazania kwot pobranego podatku na rachunek wtasciwego organu
podatkowego do 7 dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktorym pobrat nalezny podatek.
W przypadku, gdy przychody z odsetek przekazywane sa na rzecz podatnikow uprawnionych
z papierow warto§ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamos$¢ nie zostata
ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
w zakresie dotyczacym takich podatnikow, platnicy nie maja obowiazku przesylania imiennych
informacji o wysokosci dochodu (art. 26 ust. 3 w zw. z ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od
Oso6b Prawnych).



Niektore podmioty powigzane ze spotka emitujacg Obligacje pod pewnymi warunkami okre§lonymi
w Ustawie o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych beda korzysta¢ ze zwolnienia ze
zryczaltowanego podatku dochodowego od 0sob prawnych.

Jesli podatnik dziatajgc przez polski zaklad uzyskuje przychody z tytutlu odsetek (dyskonta),
podatek od tych przychodow nie jest pobierany przez ptatnika, pod warunkiem udokumentowania
miejsca rezydencji podatkowej podmiotu posiadajacego ograniczony obowigzek podatkowy przez
odpowiedni certyfikat rezydencji podatkowej wydawany przez organ podatkowy kraju, w ktorym
odbiorca odsetek jest rezydentem podatkowym, i ztozenia pisemnego o$wiadczenia, ze przychody
z tytulu odsetek sg przypisane do dzialalnosci tego zaktadu (art. 26 ust. 1d Ustawy o Podatku
Dochodowym od Os6b Prawnych). W takiej sytuacji przychody z odsetek sg opodatkowane na takich
samych zasadach jak w odniesieniu do podatnikow podlegajacych w Polsce nieograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu.

(b)  Opodatkowanie odptatnego zbycia Obligacji

Zasadniczo zasady opodatkowania dochodow z odptatnego zbycia Obligacji opisane powyzej w pkt
1.3(b) maja zastosowanie rowniez w przypadku dochodéw uzyskiwanych w Polsce przez podatnikow
podatku dochodowego od 0séb prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu, chyba ze odpowiednie umowy w sprawie unikania podwoéjnego opodatkowania
przewidujg inacze;j.

Na gruncie wielu umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania, ktorych strong jest Polska dochody
uzyskane z tytutu zbycia obligacji przez rezydentow podatkowych danego panstwa nie podlegaja
opodatkowaniu w Polsce.

PODATEK OD CZYNNOSCI CYWILNOPRAWNYCH

Opodatkowaniu podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych podlegaja umowy sprzedazy lub zamiany
rzeczy lub praw majatkowych, w tym papieréw wartosciowych. Czynnosci te podlegaja opodatkowaniu,
jezeli ich przedmiotem s3:

*  rzeczy znajdujace si¢ na terytorium Polski lub prawa majatkowe wykonywane na terytorium Polski;

* rzeczy znajdujace si¢ za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za granica, w przypadku gdy
nabywca ma miejsce zamieszkania lub siedzibg na terytorium Polski i czynno$¢ cywilnoprawna
zostata dokonana na terytorium Polski (art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a w zw. z art. 1 ust. 4 Ustawy o Podatku
od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Co do zasady sprzedaz obligacji emitowanych przez spotki z siedziba na terytorium Polski jest uznawana za
sprzedaz praw majatkowych wykonywanych na terytorium Polski i w zwigzku z tym podlega podatkowi od
czynnosci cywilnoprawnych w wysokosci 1%. Podstawe opodatkowania stanowi warto$¢ rynkowa rzeczy
lub prawa majatkowego (art. 6 ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych). W przypadku
umowy zamiany obowigzek podatkowy ciazy na obu stronach umowy. Obowiazek podatkowy w przypadku
umowy sprzedazy ciazy na kupujacym i powstaje z chwila dokonania czynnos$ci cywilnoprawnej (art. 3
ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych). Podatnicy sa obowigzani, bez wezwania
organu podatkowego, ztozy¢ deklaracje w sprawie podatku od czynno$ci cywilnoprawnych oraz obliczy¢
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i wplaci¢ podatek w terminie 14 dni od dnia powstania obowigzku podatkowego (tj. od dnia zawarcia
umowy sprzedazy). Jesli umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest pobierany
i rozliczany przez notariusza jako ptatnika podatku.

Sprzedaz praw majatkowych, bedacych instrumentami finansowymi (w tym Obligacji): (i) firmom
inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywang za posrednictwem firm
inwestycyjnych lub zagranicznych firm inwestycyjnych, (iii) dokonywang w ramach obrotu zorganizowanego,
lub (iv) dokonywang poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy
inwestycyjne, jezeli prawa te zostaly nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu
przepisow Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi — podlega zwolnieniu z podatku od czynno$ci
cywilnoprawnych (art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych).

Ponadto, nie podlegaja opodatkowaniupodatkiem od czynnos$ci cywilnoprawnych czynnosci cywilnoprawne,
inne niz umowa spoiki i jej zmiany, jezeli przynajmniej jedna ze stron z tytutu dokonania tej czynnosci jest:

(a) opodatkowana podatkiem od towarow i ushug lub podatkiem od warto$ci dodanej pobieranym na
podstawie przepiséw obowiazujacych w panstwach cztonkowskich UE lub EOG,

(b)  zwolniona z podatku od towarow i ustug lub podatku od wartosci dodanej pobieranym na podstawie
przepisow obowigzujacych w panstwach cztonkowskich UE lub EOG, z wyjatkiem:

(i)  umoéw sprzedazy i zamiany, ktdrych przedmiotem jest nieruchomo$¢ Iub jej czesé, albo prawo
uzytkowania wieczystego, spotdzielcze wilasnosciowe prawo do lokalu, prawo do domu
jednorodzinnego w spotdzielni mieszkaniowej lub prawo do miejsca postojowego w garazu
wielostanowiskowym lub udzial w tych prawach,

(il)) umowy sprzedazy udziatéw i akcji w spotkach handlowych (art. 1a pkt 517 w zw. z 2 pkt 4
Ustawy o Podatku od Czynnos$ci Cywilnoprawnych).

PODATEK OD SPADKOW I DAROWIZN

Opodatkowaniu podatkiem od spadkéw idarowizn podlega nabycie przez osoby fizyczne wilasnosci
rzeczy znajdujacych sie¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub praw majatkowych wykonywanych
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w tym réwniez praw zwigzanych z posiadaniem papierow
wartosciowych, migdzy innymi w drodze dziedziczenia, zapisu zwyklego, dalszego zapisu, zapisu
windykacyjnego, polecenia testamentowego, darowizny lub polecenia darczyncy (art. 1 ust. 1 Ustawy
o Podatku od Spadkow i Darowizn).

Nabycie praw majatkowych (w tym Obligacji) podlegajacych wykonaniu na terytorium Polski nie podlega
opodatkowaniu, jezeli w dniu nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub darczynca nie byli obywatelami
polskimi i nie mieli miejsca statego pobytu lub siedziby na terytorium Polski (art. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku
od Spadkéw i Darowizn).

Podstawa opodatkowania jest co do zasady warto$¢ nabytych rzeczy i praw majatkowych po potraceniu
dlugdw i cigzarow (czysta wartos¢), ustalona wedlug stanu rzeczy i praw majatkowych w dniu nabycia
i cen rynkowych z dnia powstania obowigzku podatkowego (art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkow
i Darowizn).



Stawki podatku od spadkow i darowizn sg roézne i zaleza od rodzaju pokrewienstwa lub powinowactwa
albo innego osobistego stosunku pomig¢dzy spadkobierca ispadkodawcag albo pomigdzy darczynca
i obdarowanym.

Podatnicy sg obowigzani, z wyjatkiem przypadkoéw, w ktorych podatek jest pobierany przez platnika,
ztozy¢ w terminie miesigca od dnia powstania obowigzku podatkowego, wlasciwemu naczelnikowi urzedu
skarbowego zeznanie podatkowe o nabyciu rzeczy lub praw majatkowych wedtug ustalonego wzoru (art.
17a ust. 1 12 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn). Podatek ptatny jest w terminie 14 dni od dnia
otrzymania decyzji naczelnika urzedu skarbowego ustalajacej wysokos$¢ zobowigzania podatkowego.

Zwolnione od podatku jest nabycie wtasnosci rzeczy lub praw majatkowych (w tym obligacji) przez
malzonka, zstgpnych, wstepnych, pasierba, rodzenstwo, ojczyma imacoche, jezeli zglosza nabycie
wiasnos$ci rzeczy lub praw majatkowych wlasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie szesciu
miesigcy od dnia powstania obowigzku podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia
w terminie szesciu miesi¢cy od dnia uprawomocnienia si¢ orzeczenia sadu stwierdzajacego nabycie spadku
(art. 4a. ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw 1 Darowizn). Powyzsze zwolnienie stosuje sig, jezeli w chwili
nabycia nabywca posiadal obywatelstwo polskie lub obywatelstwo jednego z panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej lub panstw cztonkowskich EFTA — stron umowy o EOG lub miat miejsce zamieszkania na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium takiego panstwa (art. 4 ust. 4 Ustawy o Podatku od
Spadkéw i Darowizn).

W przypadku niespelnienia powyzszego warunku nabycie wlasnos$ci rzeczy lub praw majatkowych podlega
opodatkowaniu na zasadach okreslonych dla nabywcow zaliczonych do I grupy podatkowe;.

Odpowiedzialno$¢ platnika

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowej, ptatnik podatku, ktéry nie wykonal obowigzkéow obliczenia,
pobrania lub wptaty podatku organowi podatkowemu, odpowiada calym swoim majatkiem za podatek
niepobrany lub podatek pobrany a niewptacony. Platnik nie ponosi odpowiedzialnosci, jezeli odrgbne
przepisy stanowig inaczej lub podatek nie zostal pobrany z winy podatnika. W tych przypadkach organ
podatkowy wydaje decyzje o odpowiedzialno$ci podatnika.
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE ZA INFORMACJE
ZAMIESZCZONE W PROSPEKCIE

POLNORD S.A. z siedzibg w Gdyni jest odpowiedzialna za prawdziwos$¢, rzetelnos¢ 1 kompletnos¢ wszystkich
informacji zamieszczonych w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym.

Oswiadczenie Emitenta
Dziatajac w imieniu POLNORD S.A. oswiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza iprzy dotozeniu
nalezytej staranno$ci, by zapewni¢ taki stan, informacje w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym sa

prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i Zze w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym nie
pomini¢to niczego, co mogtoby wpltywac na jego znaczenie.

Podpis: Podpis:

Imig i nazwisko: Piotr Wesotowski Imig i nazwisko: Tomasz Sznajder

Stanowisko: Prezes Zarzadu Stanowisko: Wiceprezes Zarzadu
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mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, jako podmiot bioracy udzial w sporzadzaniu informacji zamieszczonych
w czesci ,,Subskrypcja” w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym, jest odpowiedzialny za prawdziwos¢,
rzetelno$¢ 1 kompletno$¢ informacji zamieszczonych w czesci,,Subskrypcja” w niniejszym prospekcie emisyjnym
podstawowym.

OsSwiadczenie mBank S.A.

Dziatajac w imieniu mBank S.A. o$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza i przy dotozeniu nalezytej
staranno$ci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czg$ci ,,Subskrypcja” w niniejszym prospekcie
emisyjnym podstawowym sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze w czesci ,,Subskrypcja”
W niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym nie pomini¢to niczego, co mogloby wplywac na jej znaczenie.

Podpis: Podpis:
Imi¢ i nazwisko: Przemystaw Gdanski Imig i nazwisko: Karol Bach
Stanowisko: Wiceprezes Zarzadu Stanowisko: Prokurent
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Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibg w Warszawie, jako podmiot bioracy udzial w sporzadzaniu informacji
zamieszczonych w czesci,,Subskrypcja” w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym, jest odpowiedzialny
za prawdziwos¢, rzetelnos¢ 1 kompletnos¢ informacji zamieszczonych w czesci ,,Subskrypcja” w niniejszym
prospekcie emisyjnym podstawowym.

Oswiadczenie Domu Maklerskiego mBanku S.A.

Dziatajac w imieniu Domu Maklerskiego mBanku S.A. o$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepszg wiedzg i przy
dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewnic¢ taki stan, informacje zawarte w czesci ,,Subskrypcja” w niniejszym
prospekcie emisyjnym podstawowym sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym ize w czgsci
»Subskrypcja” w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym nie pomini¢to niczego, co mogltoby wptywaé
na jej znaczenie.

Podpis: Podpis:
Imig i nazwisko: Karol Bach Imig i nazwisko: Michat Marczak
Stanowisko: Czlonek Zarzadu Stanowisko: Cztonek Zarzadu
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Allen & Overy, A. Pedzich sp. k. z siedziba w Warszawie, jako podmiot sporzadzajacy informacje zamieszczone
w czesci,,Ryzyka prawne dotyczace Obligacji” oraz,,Podatki” w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym,
jest odpowiedzialny za prawdziwos¢, rzetelno$¢ i kompletno$¢ informacji zamieszczonych w czgsci ,,Ryzyka
prawne dotyczace Obligacji” oraz ,,Podatki” w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym.

Oswiadczenie Allen & Overy, A. Pedzich sp. k.

Dziatajac w imieniu Allen & Overy, A. Pedzich sp. k. o§wiadczam, ze zgodnie z moja najlepsza wiedza i przy
dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czesci ,,Ryzyka prawne dotyczace
Obligacji” oraz ,,Podatki” w niniejszym prospekcie emisyjnym podstawowym sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze
stanem faktycznym i ze w cze$ci ,,Ryzyka prawne dotyczace Obligacji” oraz ,,Podatki” w niniejszym prospekcie
emisyjnym podstawowym nie pomini¢to niczego, co mogloby wplywacé na ich znaczenie.

Podpis:

Imi¢ i nazwisko: Arkadiusz Pedzich

Stanowisko: Komplementariusz
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OPIS PROGRAMU

Niniejszy opis nie jest wyczerpujacy i jest oparty na tresci uchwaly Zarzadu nr 27/2015 z dnia 14 kwietnia 2015

r., oraz uchwaty Zarzadu nr 39/2015 z dnia 18 maja 2015 r. oraz powinien by¢ czytany tacznie z pozostatymi

cze$ciami niniejszego Prospektu oraz, w odniesieniu do emisji poszczegolnych serii Obligacji, odpowiednimi

Ostatecznymi Warunkami.

Niniejszy Opis Programu stanowi ogdlny opis programu dla potrzeb art. 22.5(3) Rozporzadzenia Komisji (WE)

nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujacego Dyrektywe Prospektowa.

Wyrazenia zdefiniowane w cze$ci Warunki Emisji Obligacji zachowuja swoje znaczenie w niniejszym opisie.

Emitent:

Opis:

Organizator:
Oferujacy:

Wielko$¢ Programu:

Oferowanie:

Waluty:

Zapadalnos¢:

Cena emisyjna:

Oprocentowanie
Obligacji:

Wykup Obligacji:

Warto$¢ nominalna

jednej Obligacji:
Rating:

Notowanie:

Ograniczenia
sprzedazy:
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POLNORD S.A.

Program emisji obligacji

mBank S.A., Dom Maklerski mBanku S.A.
mBank S.A., Dom Maklerski mBanku S.A.
Do 100.000.000 PLN

Obligacje beda przedmiotem oferty publicznej w rozumieniu Ustawy o Ofercie
Publiczne;.

Obligacje beda denominowane w PLN.

Zapadalno$¢ danej serii Obligacji zostanie ustalona pomigdzy Emitentem a
Oferujacymi.

Cena emisyjna Obligacji moze by¢ rowna warto$ci nominalnej Obligacji, moze by¢
nizsza od warto$ci nominalnej Obligacji lub wyzsza od warto$ci nominalnej Obligacji.
Obligacje moga by¢ emitowane jako obligacje o zmiennym oprocentowaniu

lub
oprocentowaniu, stopa procentowa bedzie ustalana w oparciu o stope WIBOR dla

obligacje o staltym oprocentowaniu. W przypadku obligacji o zmiennym
depozytow w PLN powigkszong o Marze. Obligacje moga by¢ réwniez emitowane
jako obligacje nieoprocentowane. Obligacje nieoprocentowane beda emitowane
z dyskontem.

Wykup Obligacji bedzie nastgpowat w Dniu Wykupu wedtug warto$ci nominalnej
Obligacji. Warunki Emisji Obligacji wskazuja okoliczno$ci, w ktorych wykup
Obligacji moze nastgpi¢ przed Dniem Wykupu.

Wartos¢ nominalna jednej Obligacji bedzie ustalana odrebnie dla poszczegodlnych
serii. Warto$¢ nominalna jednej Obligacji nie bedzie nizsza niz 100 PLN.

Emitentowi ani dtuznym papierom wartosciowym Emitenta, nie przyznano, na zadanie

lub we wspotpracy z Emitentem, zadnych ratingdéw kredytowych.

Emitent bedzie ubiegal si¢ o dopuszczenie Obligacji do notowan i wprowadzenie
Obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym.

Wystepuja ograniczenia w rozpowszechnianiu niniejszego Prospektu i oferowaniu
oraz sprzedazy Obligacji na terytorium Europejskiego Obszaru Gospodarczego (w
tym Rzeczypospolitej Polskiej).



WZOR FORMULARZA OSTATECZNYCH WARUNKOW

Ponizej przedstawiono wzor Ostatecznych Warunkow, zatwierdzony uchwalq Zarzqgdu nr 39/2015 z dnia 18 maja

2015 r., ktore zostang wypeinione dla kazdej serii Obligacji, emitowanych w ramach Programu.
[Miejscowos¢], [Data]
POLNORD S.A.

Obligacje na okaziciela o Iacznej warto$ci nominalnej wynoszacej [ ] PLN emitowane w ramach
programu emisji obligacji o lacznej warto$ci wynoszacej 100.000.000 PLN

CZESC A - INFORMACJE DOTYCZACE ZOBOWIAZAN

Wyrazenia pisane wielkg litera w niniejszych Ostatecznych Warunkach majg znaczenie nadane im w Warunkach
Emisji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym podstawowym z dnia [ ] [1 [aneksie z dnia [ 11/
[aneksach z dnia [ ] oraz z dnia [ 11, [ktory stanowi]/[ktore razem stanowa] prospekt emisyjny
podstawowy w rozumieniu Dyrektywy Prospektowej (Prospekt Emisyjny Podstawowy). Niniejszy dokument
stanowi ostateczne warunki emisji dla Obligacji w nim opisanych w rozumieniu Art. 5.4. Dyrektywy Prospektowej
imusi by¢ czytany tacznie z Prospektem Emisyjnym Podstawowym. Peine informacje na temat Emitenta
i Obligacji mozna uzyskac jedynie na podstawie niniejszych Ostatecznych Warunkéw i Prospektu Emisyjnego
Podstawowego tacznie. Podsumowanie dla Obligacji (ktére stanowi podsumowanie Prospektu Emisyjnego
Podstawowego dostosowane do tresci niniejszych Ostatecznych Warunkow) jest zataczone do niniejszych
Ostatecznych Warunkow. Prospekt Emisyjny Podstawowy zostat opublikowany stronie internetowej Emitenta [

]- Niniejsze Ostateczne Warunki zostaty opublikowane na stronie internetowej Emitenta [ ].
1. Emitent: POLNORD S.A. z siedzibg w Gdyni
2. Numer serii: [ ]
3. Data, w ktorej Obligacje zostang zasymilowane [Obligacje zostang zasymilowane i beda tworzy¢
i beda tworzy¢ jedna serie: jedna seri¢ z seria [oznaczenie serii] w [Dniu

Emisji)/[wskaza¢ date].]/[Nie dotyczy]

4. Liczba Obligacji: [ ]
5. Warto$¢ nominalna jednej Obligacji: [ ]
6. Laczna warto$¢ nominalna serii: [ ]
7. Cena emisyjna: [ ]
8. Przewidywany Dzien Emisji: [ ]
9. Dzien Wykupu: [ ]
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10.

11.

Podstawa ustalenia oprocentowania:

Podstawa wykupu:

[stala stopa procentowa w wysokosci [ 1%
w skali roku]

[WIBOR dla depozytow |
powigkszony o Marz¢ w wysokosci [ ]

] - miesigcznych

punktow procentowych w skali roku]

[Obligacje zerokuponowe]

(szczegblowe postanowienia w paragrafach 12,
13, 14 ponizej)

[Z zastrzezeniem mozliwosci wczesniejszego
wykupu Obligacji przez Emitenta,] Obligacje
zostana wykupione w Dniu Wykupu wedhug ich
warto$ci nominalne;j.

POSTANOWIENIA DOTYCZACE PEATNOSCI ODSETEK

12.

(a)
(b)
(©)
(d)

13.

(a)
(b)
(©)
(d)

14.
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Postanowienia dotyczace Obligacji o Stalym

Oprocentowaniu:

Stopa Procentowa:
Dzien Rozpoczecia Naliczania Odsetek:
Dni Ptatnosci Odsetek:

Odsetki ptatne od jednej Obligacji za jeden Okres
Odsetkowy:

Postanowienia dotyczace Obligacji o Zmiennym
Oprocentowaniu:

Dzien Rozpoczecia Naliczania Odsetek

Dni Ptatnosci Odsetek:

Banki Referencyjne:

Stopa Bazowa:

Obligacji

Postanowienia dotyczace

Zerokuponowych:

[Dotyczy]/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,,Nie dotyczy” nalezy wykresli¢
pozostate podpunkty niniejszego paragrafu.)

[ 1% w skali roku
[ ]

[ ]

[ ]

[Dotyczy]/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,, Nie dotyczy” nalezy wykresli¢
pozostate podpunkty niniejszego paragrafu.)

[ ]
[ ]

[ ]

WIBOR dla depozytoéw [ ] miesiecznych

[Dotyczy]/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,, Nie dotyczy” nalezy wykresli¢
pozostate podpunkty niniejszego paragrafu.)



Rentownos¢ Obligacji: [ ] % w skali roku

Rentownos¢ Obligacji jest obliczana na Dzien
Emisji na podstawie ceny emisyjnej Obligacji
inie stanowi wskazania rentownosci Obligacji
w przysztosci.

15 Weczesniejszy wykup Obligacji przez Emitenta [Dotyczy]/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,, Nie dotyczy” nalezy wykresli¢
pozostate podpunkty niniejszego paragrafu.)

(a) Dni Platnosci Odsetek, w ktorych moze nastgpi¢ [ ]
wczesniejszy wykup Obligacji:

(b) Premia za wcze$niejszy wykup Obligacji: [Dotyczy]/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,,Dotyczy” nalezy wskazac
wysokos¢é premii.)

[l ] PLN za jedna Obligacje]
16 Dodatkowe Przypadki Naruszenia [Dotyczy]/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,,Dotyczy” nalezy wskazaé
dodatkowe przypadki naruszenia okreslone
wuchwale Zarzgqdu dotyczqcej danej serii

Obligacji.)
Podpis: Podpis:
Imig i nazwisko: Imi¢ i nazwisko:
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CZESC B - POZOSTALE INFORMACJE

17. Notowanie Obligacji i obrot Obligacjami: Emitent [ztozyl]/[ztozy] wniosek o dopuszczenie
Obligacji do notowan 1 wprowadzenie Obligacji
do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez  Gielde  Papierow  Warto$ciowych
w Warszawie S.A. Emitent przewiduje, ze
pierwszy dzien notowan Obligacji nastapi w dniu
[ I

18. Ratingi: [[Obligacjom przyznano]/[Emitent oczekuje,
ze Obligacjom zostang przyznane| nastgpujace
oceny ratingowe [opis ocen ratingowych,
agencji ratingowych]]/[Emitent nie ubiegal si¢
o przyznanie Obligacjom ocen ratingowych.]

ZAANGAZOWANIE OSOB FIZYCZNYCH I PRAWNYCH W OFERTE
Osobami zaangazowanymi w ofert¢ sag [mBank S.A.]/[Dom Maklerski mBanku S.A.] jako Oferujacy.

Poza Oferujacym[i], [ktory]/[ktorzy] otrzymal[ja] prowizje za oferowanie ptatng przez Emitenta, wedtug stanu
wiedzy Emitenta, nie ma innych osob zaangazowanych w ofertg, ktore mialyby istotne interesy w zwigzku
z ofertg. Oferujacy, [jego]/[ich] podmioty zalezne i1 powigzane [moze]/[moga] by¢ zaangazowani w transakcje
finansowe z Emitentem i [moze]/[moga] w swoim toku dziatalnosci $wiadczy¢ inne ustugi na rzecz Emitenta,
jego podmiotdéw zaleznych i powiazanych.

PRZEZNACZENIE WPLYWOW Z OFERTY
[opis przeznaczenia wplywow netto z emisji danej serii Obligacji]

PRZEWIDYWANE WPLYWY NETTO I WYDATKI ZWIAZANE Z OFERTA

19. Przewidywane wptywy netto: [ ]

20. Przewidywane wydatki zwigzane z oferta: [ ]

HISTORYCZNE STOPY PROCENTOWE (tylko dla Obligacji o Zmiennym Oprocentowaniu)
Informacje dotyczace wysokosci stopy WIBOR w przesztosci sg dostepne w serwisie Reuters.

INFORMACJE TECHNICZNE I DYSTRYBUCJA

21. Uchwaly stanowiace podstawe emisji Obligacji: ~ Uchwata Zarzadu nr 27/2015 z dnia 14 kwietnia
2015 r., uchwata Zarzadu nr 39/2015 z dnia 18

maja 2015 r. oraz uchwata Zarzadu nr | ]
z dnia [ ]

22 Kod ISIN: [ ]

23. Oferujacy: [ ]
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24.
25.
26.

Animator rynku:
Wysoko$¢ prowizji za plasowanie:

Podmiot, do ktorego Emitent bedzie przekazywat
wydruki dokumentow na podstawie Nowej
Ustawy o Obligacjach

INFORMACJE DOTYCZACE OFERTY

27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.

34.
35.
36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

Liczba oferowanych Obligacji:

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji:

L.aczna warto$¢ nominalna oferowanych Obligacji:
Prog emisji:

Cena emisyjna Obligacji:

Okres oferty:

Rodzaje inwestorow, do ktorych kierowana jest
oferta:

Terminy zwigzane z oferta:

Opis procedury sktadania zapisow:

Lista punktow obstugi klienta, w ktorych beda
przyjmowane zapisy:

Szczegoty dotyczace minimalnej i maksymalnej
warto$ci zapisu:

Opis mozliwosci redukcji zapiséw i procedury
zwrotu wptaconych §rodkow:

Szczegbly  dotyczace  sposobu  iterminu
dokonywania ptatnosci:

Dzien 1isposob ogloszenia rezultatu oferty do
publicznej wiadomosci:

Procedura zawiadamiania subskrybentow
o przydziale Obligacji:

Procedura dostarczenia Obligacji oraz rozliczenia
ceny emisyjnej za Obligacje:

Wysoko$¢ kosztow i podatkéw pobieranych od
subskrybenta:

[Nie dotyczy]/[

[Nie dotyczy]/[

[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
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ZALACZNIK
PODSUMOWANIE

[do uzupetnienia dla kazdej emisji]

Niniejszy dokument stanowi podsumowanie poszczeg6lnej emisji w rozumieniu art. 24 ust. 3 Rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujacego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wiaczenia

przez odniesienie i publikacji takich prospektéw oraz rozpowszechniania reklam i dotyczy obligacji serii [
emitowanych przez POLNORD S.A. z siedzibg w Gdyni (Emitent) w ramach programu emisji Obligacji do
kwoty 100.000.000 PLN, objetego prospektem emisyjnym podstawowym z dnia [ ] [i [aneksem z dnia [ ]]/[

aneksami z dnia[ ]orazzdnia[ ]].

Dzial C — Papiery WartoSciowe

C1 Opis typu i klasy | Obligacje emitowane w ramach Programu bedg obligacjami na okaziciela.
papierow warto- | Obligacje emitowane w ramach Programu moga by¢ obligacjami o zmiennej
sciowych stano- | stopie procentowej, obligacjami o stalej stopie procentowej lub obligacjami
wigcych przed- | nieoprocentowanymi.
miot oferty lub
dopuszczenia do | Obligacje majg taczng wartos¢ nominalng wynoszacg [ ] PLN, [sa
obrotu, w tym oprocentowane wedtug [zmiennej stopy procentowej stanowigcej sume stawki
ewentualny kod | WIBOR dladepozytow [ ] - miesigcznych i marzy w wysokosci [ ] punktow
identyfikacyjny procentowych w skali roku/statej stopy procentowej wynoszacej [ 1% w skali
papieréw warto- | foku]]/[sa nieoprocentowane]. Dzieft Wykupu Obligacji przypada [ ].
sciowych. _ _

Migdzynarodowy Numer Identyfikacyjny Papieréw Wartosciowych (ISIN)
[ ]

C.2 Waluta emisji Obligacje emitowane w ramach Programu bgdg denominowane w ztotych
papierow warto- | polskich.
sciowych.

C.S Opis wszystkich | Nie dotyczy — nie istniejg ograniczenia dotyczace swobodnej zbywalnosci
ograniczen do- Obligaciji.
tyczacych swo-
bodnej zbywal-
nosci papieréw
warto$ciowych.

C.8 Opis praw zwig- | Prawa zwigzane z Obligacjami
zanych z papie-
rami wartoécio- | Obligacje beda uprawnia¢ ich posiadaczy do otrzymania od Emitenta
wymi, w tym swiadczenia pienigznego w postaci warto$ci nominalnej Obligacji oraz,
ranking oraz w przypadku Obligacji oprocentowanych, odsetek od wartosci nominalne;j
ograniczenia Obligacji obliczonych wedtug zmiennej lub stalej stopy procentowej. Prawa
tych praw. Obligatariuszy do otrzymania $wiadczen wynikajacych z Obligacji nie sa

ograniczone.
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Ranking

Obligacje beda stanowi¢ bezposrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone
zobowigzania Emitenta oraz bedg mie¢ réwnorzedny status, bez zadnego
uprzywilejowania wzgledem siebie nawzajem, z wszelkimi innymi istniejgcymi,
biezacymi  iprzysztymi, niezabezpieczonymi i niepodporzadkowanymi
zobowigzaniami Emitenta, z wyjatkiem zobowigzan, ktore sg uprzywilejowane
Z mocy prawa.

Podatki

Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji zostang dokonane bez potracen lub
odliczen ztytulu lub na poczet obecnych lub przyszlych podatkow Iub
jakiegokolwiek rodzaju naleznosci publicznoprawnych wymierzonych lub
natozonych przez odpowiednie wiadze podatkowe lub w ich imieniu, chyba ze
potracenia lub odliczenia tych podatkéw lub naleznosci publicznoprawnych
wymagaja bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa. Emitent nie bedzie
ptacit kwot wyréwnujacych pobrane podatki lub naleznosci publicznoprawne,
jezeli zjakakolwiek platno$cia ztytulu Obligacji zwigzany bedzie
obowiazek pobrania i zaplaty jakiegokolwiek podatku lub innej naleznos$ci
publicznoprawne;j.

Przypadki naruszenia

Warunki emisji Obligacji, zatwierdzone uchwaty Zarzadu nr 39/2015 z dnia
18 maja 2015 r. przewiduja nastgpujace przypadki naruszenia:

* jakiekolwiek zadluzenie finansowe Emitenta na kwote przewyzszajaca
Iacznie 5.000.000 PLN: (i) stanie si¢ wymagalne i platne przed jego
pierwotnym terminem wymagalno$ci z powodu wystgpienia przypadku
naruszenia warunkow takiego zadtuzenia finansowego; lub (ii) zachodza
okoliczno$ci, wskutek ktorych wierzyciel moze spowodowaé, ze
takie zadluzenie finansowe stanie si¢ wymagalne i ptatne przed jego
pierwotnym terminem wymagalnosci;

* dokonanie jakiegokolwick zajecia, zabezpieczenia sadowego Iub
egzekucji w stosunku do sktadnika lub sktadnikow majatku Emitenta na
taczng kwote przekraczajaca 20.000.000 PLN;

* (i) wierzyciel Emitenta zlozy wniosek o ogloszenie upadiosci Emitenta,
(i) Emitent ztozy wniosek o ogloszenie swojej upadtosci; (iii) Emitent
ztozy wniosek o wszczecie postepowania naprawczego; (iv) Emitent uzna
na piSmie swoja niewyptacalnos¢; lub (v) Emitent podejmie dzialania
majace na celu zawarcie przez Emitenta uktadu z jego wierzycielami;

*  Emitent nie wykonat jakiejkolwiek ostatecznej decyzji administracyjnej
lub prawomocnego wyroku sadu nakazujacych tacznie zaptate kwoty
przekraczajacej rownowartos¢ 30.000.000 PLN;

*  Grupa zaprzestanie prowadzenia w calosci lub w cze$ci podstawowej
dziatalno$ci gospodarczej;
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* Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny ustanowi lub udzieli
zabezpieczenia  zabezpieczajacego  zobowigzania podmiotu nie
wchodzacego w sktad Grupy lub Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny
ustanowi lub udzieli zabezpieczenia zabezpieczajacego zobowigzania
odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu zaleznego nie
zwigzane z podstawowg dziatalnoscia gospodarcza;

*  Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia
lub przystapi do dlugu lub w inny sposéb przyjmie odpowiedzialnos¢
za dhug podmiotu nie wchodzacego w sktad Grupy lub Emitent lub
jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub porgczenia lub
przystapi do dlugu lub w inny sposoéb przyjmie odpowiedzialnos¢ za
zobowigzanie odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu
zaleznego nie zwigzane z podstawowq dzialalnos$cig gospodarcza;

*  wskaznik zadluzenia finansowego netto przekroczy wartos¢ 0,55;

*  Emitent nie przekaze poswiadczenia zgodnosci zgodnie z warunkami
emisji Obligacji;

* w odniesieniu do innych obligacji emitowanych w ramach Programu
wystapi  przypadek naruszenia warunkéw emisji, zdefiniowany
w warunkach emisji tych obligacji;

*  Obligacje zostang wykluczone z obrotu na rynku regulowanym;

*  walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwale o podziale Emitenta lub
zostanie zwotane walne zgromadzenie Emitenta w celu podjecia takiej
uchwaty;

* Emitent dokona rozporzadzenia swoimi aktywami, chyba ze
rozporzadzenie nastagpi na warunkach powszechnie obowigzujacych
w obrocie gospodarczym, a zbywany majatek lub prawa wedtug swojej
warto$ci rynkowej zostang zastapione innymi aktywami lub prawami
o takiej samej lub zblizonej wartosci rynkowej;

*  walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwalg o wyptacie dywidendy:
(1) w wysokosci przekraczajacej 30 procent zysku netto Emitenta za dany
rok obrotowy; lub (ii) w jakiejkolwiek wysokosci, jezeli skonsolidowany
zysk Emitenta za dany rok obrotowy jest nizszy niz 20.000.000 PLN.

[Ostateczne warunki emisji przewiduja nastgpujace dodatkowe przypadki
naruszenia: [ ]]/[Ostateczne warunki emisji nie przewiduja dodatkowych
przypadkow naruszenia. |

Prawo wlasciwe

Obligacje podlegaja prawu polskiemu.
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C9I

Opis praw zwiazanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia tych
praw oraz: nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty wyma-
galnosci odsetek, w przypadku, gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis instrumentu ba-
zowego stanowigcego jego podstawe, data zapadalnoSci i ustalenia dotyczace amortyzacji po-
zyczKi, lacznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie poziomu rentownosci oraz imi¢
i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dluznych papierow warto$ciowych.

Prawa zwiqzane 7 Obligacjami

Obligacje beda uprawnia¢ ich posiadaczy do otrzymania od Emitenta $wiadczenia pieni¢znego
w postaci warto$ci nominalnej Obligacji oraz, w przypadku Obligacji oprocentowanych, odsetek
od wartos$ci nominalnej Obligacji obliczonych wedlug zmiennej lub stalej stopy procentowe;j. Pra-
wa Obligatariuszy do otrzymania $wiadczen wynikajacych z Obligacji nie sg ograniczone.

Ranking

Obligacje beda stanowi¢ bezposrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone zobowigzania Emiten-
ta oraz beda mie¢ réwnorzedny status, bez zadnego uprzywilejowania wzglgdem siebie nawzajem,
z wszelkimi innymi istniejacymi, biezacymi i przysztymi, niezabezpieczonymi i niepodporzadkowa-
nymi zobowigzaniami Emitenta, z wyjatkiem zobowigzan, ktore sg uprzywilejowane z mocy prawa.

Podatki

Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji zostang dokonane bez potracen lub odliczen z tytutu lub na po-
czet obecnych lub przysztych podatkéw lub jakiegokolwiek rodzaju naleznosci publicznoprawnych
wymierzonych Iub natozonych przez odpowiednie wiadze podatkowe lub w ich imieniu, chyba ze
potracenia lub odliczenia tych podatkéw lub naleznosci publicznoprawnych wymagaja bezwzgled-
nie obowiazujace przepisy prawa. Emitent nie bedzie placit kwot wyrownujacych pobrane podatki
lub naleznosci publicznoprawne, jezeli z jakakolwiek ptatno$cia z tytutu Obligacji zwigzany bedzie
obowigzek pobrania i zaptaty jakiegokolwiek podatku lub innej naleznosci publicznoprawne;.

Przypadki naruszenia

Warunki emisji Obligacji, zatwierdzone uchwata Zarzadu nr 39/2015 z dnia 18 maja 2015 r. prze-
widuja nastepujace przypadki naruszenia:

» jakiekolwiek zadluzenie finansowe Emitenta na kwote przewyzszajaca tacznie 5.000.000
PLN: (i) stanie si¢ wymagalne i platne przed jego pierwotnym terminem wymagalno$ci
z powodu wystapienia przypadku naruszenia warunkow takiego zadtuzenia finansowego; lub
(i1) zachodzg okolicznosci, wskutek ktorych wierzyciel moze spowodowac, ze takie zadtuzenie
finansowe stanie si¢ wymagalne i ptatne przed jego pierwotnym terminem wymagalnosci;

» dokonanie jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sadowego lub egzekucji w stosunku do
sktadnika lub sktadnikéw majatku Emitenta na taczng kwote przekraczajaca 20.000.000 PLN;
(1) wierzyciel Emitenta zlozy wniosek o ogloszenie upadtosci Emitenta, (ii) Emitent zlozy
wniosek o ogloszenie swojej upadiosci; (iii) Emitent ztozy wniosek o wszczecie postgpowania
naprawczego; (iv) Emitent uzna na pismie swoja niewyptacalnos¢; lub (v) Emitent podejmie
dzialania majace na celu zawarcie przez Emitenta ukladu z jego wierzycielami;
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*  Emitent nie wykonat jakiejkolwiek ostatecznej decyzji administracyjnej lub prawomocnego
wyroku sadu nakazujacych tacznie zaptate kwoty przekraczajacej rownowartos¢ 30.000.000 PLN;

* QGrupa zaprzestanie prowadzenia w calo$ci lub wczeSci podstawowej dziatalno$ci
gospodarczej;

* Emitent lub jakikolwiek podmiot =zalezny ustanowi lub udzieli zabezpieczenia
zabezpieczajgcego zobowigzania podmiotu nie wchodzacego w sktad Grupy lub Emitent
lub jakikolwiek podmiot zalezny ustanowi lub udzieli zabezpieczenia zabezpieczajacego
zobowigzania odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu zaleznego nie zwigzane
z podstawowg dziatalnos$cig gospodarcza;

*  Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia lub przystapi do
dlugu lub w inny sposob przyjmie odpowiedzialno§¢ za dtug podmiotu nie wchodzacego
w sktad Grupy lub Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia
lub przystapi do dtugu lub w inny sposéb przyjmie odpowiedzialnos¢ za zobowigzanie
odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu zaleznego nie zwigzane z podstawowa
dziatalnoscig gospodarcza;

*  wskaznik zadtuzenia finansowego netto przekroczy wartos¢ 0,55;

*  Emitent nie przekaze po$§wiadczenia zgodnos$ci zgodnie z warunkami emisji Obligacji;

* w odniesieniu do innych obligacji emitowanych w ramach Programu wystapi przypadek
naruszenia warunkéw emisji, zdefiniowany w warunkach emisji tych obligacji;

*  Obligacje zostang wykluczone z obrotu na rynku regulowanym;

*  walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwal¢ o podziale Emitenta Iub zostanie zwotane
walne zgromadzenie Emitenta w celu podjecia takiej uchwaty;

*  Emitent dokona rozporzadzenia swoimi aktywami, chyba Ze rozporzadzenie nastgpi na
warunkach powszechnie obowigzujacych w obrocie gospodarczym, a zbywany majatek lub
prawa wediug swojej warto$ci rynkowej zostang zastgpione innymi aktywami lub prawami
o takiej samej lub zblizonej wartosci rynkowej;

* walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwate o wyptacie dywidendy: (i) w wysokosci
przekraczajacej 30 procent zysku netto Emitenta za dany rok obrotowy; lub (ii) w jakiejkolwiek
wysokosci, jezeli skonsolidowany zysk Emitenta za dany rok obrotowy jest nizszy niz
20.000.000 PLN.

[Ostateczne warunki emisji przewiduja nastepujace dodatkowe przypadki naruszenia: [ ]]/[Osta-
teczne warunki emisji nie przewiduja dodatkowych przypadkow naruszenia. ]

Prawo wlasciwe
Obligacje podlegaja prawu polskiemu.
Odsetki

[Obligacje sa oprocentowane wedtug stalej stopy procentowej wynoszacej [ | procent w skali
roku. Dni Platnosci Odsetek: [ ],[ Joraz[ ].]

[Obligacje sa oprocentowane wedlug zmiennej stopy procentowej stanowiacej sume stopy WI-
BOR dla depozytéw [ ] - miesigcznych oraz marzy wynoszacej [ ]| punktéw procentowych
w skali roku. Dni Platnosci Odsetek: [ ],[ Joraz[ ].]
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[Obligacje nie sa oprocentowane i sg emitowane z dyskontem w stosunku do ich warto$ci nomi-
nalnej. Rentownos¢ Obligacji wynosi [ ] procent.]

Zapadalnosé
Podsumowanie dla pojedynczej emisji:

[Z zastrzezeniem skorzystania przez Emitenta z mozliwo$ci wczesniejszego wykupu Obligacji, |
Obligacje zostang wykupione w dniu [ ].

Ustalenia dotyczgce amortyzacji
Nie dotyczy - Obligacje nie bedg obligacjami amortyzowanymi.
Reprezentacja posiadaczy Obligacji

Nie dotyczy — nie zostat powolany reprezentant posiadaczy Obligacji.

C.10

Opis praw zwigzanych z papierami warto$ciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia tych
praw oraz: nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty wy-
magalnoSci odsetek, w przypadku, gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis instrumentu
bazowego stanowiacego jego podstawe, data zapadalnoSci i ustalenia dotyczace amortyzacji
pozyczki, lacznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie poziomu rentowno$ci oraz
imie¢ i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy dluznych papieréw wartoscio-
wych. W przypadku gdy konstrukcja odsetek dla danego papieru warto$ciowego zawiera
element pochodny, nalezy przedstawié¢ jasne i wyczerpujace wyjasnienie, aby ulatwi¢ inwe-
storom zrozumienie, w jaki sposéb wartos$¢ ich inwestycji zalezy od warto$ci instrumentu(-
-6w) bazowego(-ych), zwlaszcza w sytuacji, gdy ryzyko jest najbardziej wyrazne.

Nie dotyczy — konstrukcja odsetek od Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

C.11

Wskazanie, Emitent [ztozyl]/[zamierza ztozy¢é] wniosek o dopuszczenie Obligacji
czy oferowane do notowan i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
papiery warto- prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
sciowe sg lub
bedg przedmio-
tem wniosku

o dopuszcze-
nie do obrotu,

z uwzglednie-
niem ich dystry-
bucji na rynku
regulowanym
lub na innych
rynkach rowno-
waznych, wraz
z okresleniem
tych rynkow.
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Dzial D — Ryzyko

D.2

Najwazniej-

sze informacje

o gtéwnych
czynnikach
ryzyka charakte-
rystycznych dla
emitenta.

Poprzez nabycie Obligacji, inwestorzy przyjmuja ryzyko, ze Emitent moze

sta¢ si¢ niewyptacalny lub z innych przyczyn moze nie by¢ w stanie wykonaé

swoich zobowigzan wynikajacych z Obligacji. Istnieje szereg okolicznosci, ktore

moga doprowadzi¢ do tego, ze Emitent nie bgdzie w stanie wykona¢ swoich

zobowigzan wynikajacych z Obligacji. Nie jest mozliwe zidentyfikowanie

wszystkich takich okolicznos$ci, ani stwierdzenie, wystgpienie jakich okoliczno$ci

jest najbardziej prawdopodobne, gdyz Emitent moze nie zna¢ wszystkich takich

okolicznosci. Emitent opisat szereg czynnikow, ktore moga w istotnie negatywny

sposob wpltynac na prowadzona przez Emitenta dziatalnos¢ lub jego zdolnos¢ do
wykonania zobowigzan wynikajacych z Obligacji, do ktorych naleza:

ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng oraz sytuacja na rynkach
kapitatowych;

ryzyko ograniczenia dostepnosci finansowania kredytowego dla klientow
Grupy;

ryzyko zwigzane z nieosiagnieciem zakladanych celéw strategicznych;

ryzyko zwiazane znieukonczeniem projektow deweloperskich lub
op6znieniem wprowadzenia projektéw deweloperskich do sprzedazy;

ryzyko zwigzane zpodwyzszeniem kosztow dziatalnosci Grupy
wynikajace z silnej konkurencji;

ryzyka zwigzane z opdznieniem realizacji projektow deweloperskich;
ryzyko wzrostu kosztow budowy;

ryzyko opdznienia prac budowlanych zpowodu niekorzystnych
warunkow atmosferycznych;

ryzyko zwigzane ze zmianami cen mieszkan oraz stawek najmu;
ryzyko zwigzane z poziomem zadluzenia Grupy;

ryzyko zwigzane ze zmiang miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego lub jego brakiem;

ryzyko zwiazane z technicznymi przeszkodami dla realizacji inwestycji;
ryzyka zwigzane z op6znieniem realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich;
ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nieruchomosci na potrzeby realizacji
procesu inwestycyjnego;

ryzyko zwigzane z ograniczeniami w obrocie nieruchomosciami;

ryzyko zwigzane zuzaleznieniem Grupy od wykonawcow robot
budowlanych oraz podmiotéw swiadczacych ustugi zwigzane z realizacja
procesu inwestycyjnego;

ryzyko wynikajace z odpowiedzialno$ci za zaptate wynagrodzenia na
rzecz podwykonawcow;

ryzyko zwigzane z koniecznoscia udzielenia gwarancji zaptaty za roboty
budowlane;

ryzyka wynikajace z przepisow ustawy zdnia 16 wrzesnia 2011 r.

o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego
(tekst jedn., Dz. U. z 2011 r., nr 232, poz. 1377);
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ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cia w zwiazku ze sprzedaza lokali
mieszkalnych;

ryzyko zwigzane z odstapieniem przez klientéw Grupy od zawartychumow
przedwstepnych lub deweloperskich oraz nienalezytym wykonywaniem
przez klientow Grupy umow przedwstepnych lub deweloperskich;
ryzyko zwigzane z mozliwos$cig uznania postanowien umow zawartych
z nabywcami lokali mieszkalnych za niedozwolone lub niewazne;
ryzyko zwigzane z umowami dotyczacymi korzystania z nieruchomosci
przez osoby trzecie;

ryzykozwigzanez postgpowaniamispornymidotyczacyminieruchomosci,
wzgledem ktorych spotkom z Grupy

uprzednio przyshugiwat tytut prawny;

ryzyko zwigzane ze sporami zwigzanymi z przeprowadzeniem podziatéw
nieruchomosci;

ryzyko zwigzane ze sporami dotyczacymi wybudowanych przez Grupe
elementow infrastruktury przesytowej;

ryzyko zwigzane ze sporami dotyczacymi odszkodowan za zajgcie badz
wydzielenie nieruchomosci Grupy pod drogi publiczne;

ryzyko zwigzane ze szkodami osob trzecich poniesionymi w zwigzku
z realizacja inwestycji przez spotki z Grupy;

ryzyko zwigzane zrealizacja inwestycji przez osoby trzecie na
nieruchomosciach potozonych w otoczeniu nieruchomosci spotek
z Grupy;

ryzyko zwigzane znieuwzglednieniem roszczen w stosunku do
nieruchomosci stanowigcych przedmiot umow zawartych przez Emitenta;
ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania tytulu prawnego
Grupy do nieruchomosci, na ktorych realizowane sa przedsigwzigcia
deweloperskie;

ryzyko zwigzane z hipotekami ustanowionymi na nieruchomos$ciach
Grupy;

ryzyko podwyzszenia optaty ztytulu uzytkowania wieczystego oraz
ryzyko zwigzane z konieczno$cia ponoszenia innych $wiadczen
publicznoprawnych zwigzanych z nieruchomosciami; oraz

ryzyko niewystarczajacej ochrony ubezpieczeniowe;.
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D.3

Najwazniej-

sze informacje

o gtéwnych
czynnikach
ryzyka charakte-
rystycznych dla
papierow warto-
sciowych.

Wystegpuja rowniez ryzyka zwigzane z Obligacjami, w tym ryzyka rynkowe,

do ktorych naleza:

ryzyko obnizenia wartosci rynkowej Obligacji, jezeli Emitent ma
mozliwos$¢ skorzystania z opcji wezes$niejszego wykupu Obligacji;
zmiennosci  wartosci  rynkowej  Obligacji

ryzyko emitowanych

z dyskontem lub premig;
ryzyko zmiany prawa lub praktyki organéw administracji publiczne;j;

ryzyko niezaspokojenia roszczen Obligatariuszy w przypadku upadtosci
Emitenta;

ryzyko braku obrotu na rynku wtérnym lub niskiej ptynnosci rynku
wtdrnego;

ryzyko wplywu zmiany wysokosci stop procentowych na wartos$¢
rynkowa Obligacji o statym oprocentowaniu;

ryzyko zwigzane z niejasno$cig i skomplikowaniem przepisow prawa
podatkowego;

ryzyko zawieszenia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy
Obligacji;

ryzyko niedopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym;

ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym lub rozpoczecia notowan Obligacji na rynku regulowanym;

ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami; oraz

ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regulowanym.

Dzial E — Oferta

E.2b

Przyczyny
oferty 1 opis
wykorzystania
wpltywow
pienigznych,
gdy sa one inne
niz osiggnigcie
zysku lub
zabezpieczenie
przed
okreslonymi
rodzajami

ryzyka.

[opis przeznaczenia wptywow netto z danej serii Obligacji]
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E.3

Opis warunkow
oferty.

Obligacje beda przedmiotem oferty publicznej na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.

Rodzaj Obligacji: Obligacje na okaziciela [nieoprocentowane]/[oprocentowane
wedtug [zmiennej]/[statej] procentowe;.

Liczba oferowanych Obligacji wynosi: [ ].

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji wynosi: [ ].

Informacje dotyczace oprocentowania Obligacji: [ .

Cena emisyjna jednej Obligacji wynosi: [ ].

Oferujacy: [ ]

Okres oferty: [ .

Opis procedury sktadania zapiséw: [ ].

Wykaz punktéw obstugi klienta, w ktérych beda przyjmowane zapisy: [ .
Szczegoty dotyczace minimalnej 1 maksymalnej wysokosci zapisu: [ ].
Opis mozliwosci redukcji zapisow i procedury zwrotu wptaconych srodkow:
[ ]

Szczegoly dotyczace sposobu i terminu dokonywania ptatnosci: [ ].
Dzien i sposéb ogloszenia rezultatu oferty do publicznej wiadomosci: [ .
Procedura zawiadamiania subskrybentow o przydziale Obligacji: [ ].

Wysokos¢ kosztow i podatkow pobieranych od subskrybenta: [ ].

E4

Opis interesow,
wlacznie

z konfliktem
interesow,

o istotnym
znaczeniu

dla emisji lub
oferty.

Oferujacy moga otrzymywa¢ od Emitenta wynagrodzenie w zwiazku
z emisjami Obligacji w ramach Programu. Kazdy z Oferujacych, oraz ich
podmioty zalezne lub powigzane wspotpracuje lub moze w przysztosci
rozpocza¢ wspotprace, w zakresie dziatalnosci finansowej, z Emitentem oraz
moze $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub jego podmiotéw zaleznych lub
powigzanych, w swoim normalnym toku dziatalnos$ci.

[Z zastrzezeniem informacji wskazanych powyzej], wedlug wiedzy Emitenta,
zadna osoba zaangazowana w emisj¢ Obligacji nie posiada istotnych intereséw
w zwigzku z ofertg ani nie wystepuje konflikt interesow.

E.7

Szacunkowe
koszty
pobierane od
inwestora przez
Emitenta lub
Oferujacego.

Emitent nie bedzie pobierat zadnych kosztow od inwestorow.

Ztozenie zapisu na Obligacje nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami
naktadanymi przez Oferujgcych. Inwestor moze by¢ zobowigzany do zaptaty
innych kosztéw posrednio zwigzanych z subskrybowaniem Obligacji, w tym
w szczegolnosci kosztow prowizji maklerskiej za zlozenie zlecenia/zapisu,
zatozenia lub prowadzenia rachunku inwestycyjnego, oraz innych mozliwych
kosztow bankowych zwigzanych z dokonywaniem wptaty na Obligacje,
ewentualnych kosztow wymiany walut obcych na PLN, itp. Zwraca si¢
takze uwage inwestorom, ze wplaty na Obligacje nie sa oprocentowane
i w przypadku zwrotu czedci lub calej wptaconej kwoty, inwestorowi nie
przystuguja odsetki ani odszkodowanie.

147



DEFINICJE

Aneks oznacza aneks do Prospektu sporzadzony zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

ANR oznacza Agencj¢ Nieruchomosci Rolnych.

Dekret o Wlasnosci i Uzytkowaniu Gruntéw oznacza Dekret z dnia 26 pazdziernika 1945 r. o wlasnosci
i uzytkowaniu gruntdw na obszarze m. st. Warszawy (tekst jedn., Dz. U. z 1945 nr 50 poz. 279, ze zmianami).

DM mBanku oznacza Dom Maklerski mBanku S.A. z siedzibg w Warszawie.

Dobre Praktyki GPW oznacza zatacznik do uchwaty nr 19/1307/2012 Rady Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie z dnia 21 listopada 2012 r. dotyczacy zasad tadu korporacyjnego.

EFTA oznacza Europejskie Porozumienie o Wolnym Handlu.

EOG oznacza Europejski Obszar Gospodarczy.

Grupa oznacza grupe kapitalowa Emitenta w rozumieniu Odpowiednich Standaré6w Rachunkowosci.

Inwestor Detaliczny oznacza osobe fizyczna oraz jednostke organizacyjna nieposiadajaca osobowosci prawne;j,
zaréwno rezydentow jak i nierezydentdéw w rozumieniu Prawa Dewizowego, ktore moga ztozy¢ zapis na Obligacje
na warunkach i zgodnie z zasadami opisanymi w Prospekcie dla oferty skierowanej do tych osob.

Inwestor Instytucjonalny oznacza osobe prawna, firme zarzadzajaca cudzym pakietem papieréow wartosciowych
na zlecenie oraz jednostke organizacyjna nieposiadajacej osobowosci prawnej, zardéwno rezydentdw jak
i nierezydentow w rozumieniu Prawa Dewizowego, ktore moga ztozy¢ zapis na Obligacje na warunkach i zgodnie
z zasadami opisanymi w Prospekcie dla oferty skierowanej do tych osob.

ISIN oznacza Migdzynarodowy Numer Identyfikacyjny Papieréw Wartosciowych, tj. migdzynarodowy kod
identyfikacyjny nadawany papierom wartosciowym emitowanym na rynkach finansowych.

KDPW oznacza Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie.

Kodeks Cywilny oznacza ustawe z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (tekst jedn., Dz. U. z 2014, poz.
121, ze zmianami).

Kodeks Postepowania Cywilnego oznacza ustawe z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego
(tekst jedn., Dz. U. z 2014, poz. 101, ze zmianami).

Kodeks Spotek Handlowych oznacza ustawe z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych (tekst jedn.,
Dz. U. 22013, poz. 1030, ze zmianami).

KRS oznacza Krajowy Rejestr Sadowy.

Ksiega Popytu oznacza list¢ inwestorow, ktorzy ztozyli wazne deklaracje nabycia Obligacji w transzy Obligacji
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skierowanej do Inwestorow Instytucjonalnych, zawierajace liczbe Obligacji, ktorg sg zainteresowani naby¢ oraz
parametry Obligacji.

mBank oznacza mBank S.A. z siedzibg w Warszawie.

MPZP oznacza miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego.

MSP oznacza male i $rednie przedsigbiorstwa.

MSSF 11 oznacza Migdzynarodowy Standard Sprawozdawczo$ci Finansowej 11 ,,Wsp6lne porozumienia”

MSR 40 oznacza Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 40 ,,Nieruchomosci Inwestycyjne”

NBP oznacza Narodowy Bank Polski.

Nowa Ustawa o Obligacjach oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jedn., Dz. U. z 2015
r., poz. 238).

NSA oznacza Naczelny Sad Administracyjny.

Obligacje oznacza denominowane w ztotych polskich obligacje mogace by¢ wyemitowane na podstawie
Programu.

Obligatariusz oznacza posiadacza Obligacji.

Odpowiednie Panstwo Czlonkowskie oznacza kazde panstwo czlonkowskie EOG (inne niz Polska), ktoére
przyjeto Dyrektywe Prospektows.

Odpowiednie Standardy Rachunkowo$ci oznacza Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci,
Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz zwigzane znimi interpretacje oglaszane
w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;j.

Oferta oznacza ofertg publiczng Obligacji przeprowadzang na podstawie Prospektu.

Oferujacy oznacza mBank lub DM mBanku.

Ordynacja Podatkowa oznacza ustawe z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa (tekst jedn., Dz. U.
z 2012, poz. 749, ze zmianami)

Osoba Amerykanska oznacza osobg¢ amerykanska w rozumieniu amerykanskiego Securities Act of 1933.

Ostateczne Warunki oznacza ostateczne warunki emisji sporzadzone dla danej serii Obligacji.

PKB oznacza Produkt Krajowy Brutto.
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Prawo Dewizowe oznacza ustawe z dnia 27 lipca 2002 r. Prawo dewizowe (tekst jedn., Dz. U. z 2012 r. poz. 826,
ze zmianami).

Prezes UOKIK oznacza prezesa Urzgdu Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

PUM oznacza Powierzchni¢ Uzytkowa Mieszkania.

Rachunek Papierow Warto$ciowych oznacza rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Rachunek Zbiorczy oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowym.

Rada Nadzorcza oznacza rad¢ nadzorcza Emitenta.

REAS oznacza REAS spoétka zograniczong odpowiedzialnoscig sp.k., firme¢ doradcza specjalizujaca sie
w zagadnieniach zwigzanych z rynkiem nieruchomo$ciowym.

Regulamin Rynku Regulowanego oznacza Regulamin Gietdy w brzmieniu przyjetym Uchwata Nr 1/1110/2006
Rady Gieldy z dnia 4 stycznia 2006 r., ze zmianami.

Rozporzadzenie oznacza Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. w sprawie
implementacji dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady odno$nie informacji zamieszczanych
w prospekcie emisyjnym, formy prospektu emisyjnego, zamieszczania informacji poprzez odwolania, publikacji
prospektu emisyjnego oraz rozpowszechniania informacji o charakterze reklamowym (Dz.U. L 149 z 30 kwietnia
2004 r., ze zmianami).

Rynek Regulowany oznacza rynek regulowany dla dluznych papierow wartosciowych prowadzony przez GPW.

Statut oznacza statut Emitenta.

Szczegélowe Zasady Dzialania KDPW oznacza,,Szczegdtowe Zasady Dziatania Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych” opublikowane przez KDPW.

UE oznacza Uni¢ Europejska.

Umowa Programu oznacza umowe dotyczaca Programu, ktorg Emitent zawart z mBankiem i DM mBanku, na
podstawie ktorej mBank i DM mBanku zobowigzaly si¢, na warunkach okreslonych w umowie, do plasowania
ofert Obligacji bez zobowigzania do zagwarantowania nabycia Obligacji lub nabycia Obligacji na wlasny
rachunek.

UOKIK oznacza Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow.

USA oznacza Stany Zjednoczone Ameryki.
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Ustawa Deweloperska oznacza ustawe z dnia 16 wrzes$nia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego
lub domu jednorodzinnego (tekst jedn., Dz. U. z 2011 r., nr 232, poz. 1377).

Ustawa o Obligacjach oznacza ustawe z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jedn., Dz. U. z 2014 r., nr
730, ze zmianami).

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jedn., Dz. U. z 2014 1., poz. 94, ze zmianami).

Ustawa o Ochronie Danych Osobowych oznacza ustaw¢ z dnia 29 sierpnia 1997 roku o ochronie danych
osobowych (tekst jedn., Dz. U. z 2014 r. poz. 1182, ze zmianami).

Ustawa o Ofercie Publicznej oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
(tekst jedn., Dz. U. z 2013 r., poz. 1382, ze zmianami).

Ustawa o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym oznacza ustawe zdnia 27 marca 2003 r.
o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym (tekst jedn., Dz. U. z 2015 r. poz. 199).

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych oznacza ustawe z dnia 26 lipca 1991 roku o podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych (tekst jedn., Dz. U. z 2012 r. poz. 361 ze zmianami).

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych oznacza ustawe z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych (tekst jedn., Dz. U. z 2014 r. poz. 851 ze zmianami).

Ustawa o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych oznacza ustawe z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od
czynnosci cywilnoprawnych (tekst jedn., Dz. U. z 2010, nr 101, poz. 649, ze zmianami).

Ustawa o Podatku od Spadkow i Darowizn oznacza ustawe z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw
i darowizn (tekst jedn., Dz. U. z 2015 r. poz. 86, ze zmianami).

Ustawa o Zaopatrzeniu w Wode oznacza ustawe z dnia 7 czerwca 2001 r. o zbiorowym zaopatrzeniu w wode
1 zbiorowym odprowadzaniu $ciekow (tekst jedn., Dz. U. z 2015 r. poz. 139).

WE oznacza Wspolnote Europejska.

WIBOR oznacza Warsaw Interbank Offered Rate tj. referencyjng wysokos¢ oprocentowania kredytéw na polskim
rynku miedzybankowym.

WSA oznacza Wojewo6dzki Sad Administracyjny.

WZA lub Walne Zgromadzenie oznacza walne zgromadzenie Emitenta.

Zarzad oznacza zarzad Emitenta.
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POLNORD S.A. ()

UL. $LASKA 35/37 | 81-310 GDYNIA ; P 0 L N 0 R D

TEL.: 58 628 89 50 | FAX: 58 628 89 60 | POLNORD@POLNORD.PL Q

KRS: 0000041271 | NIP: 583-000-67-67 | REGON: 000742457 38 Wdawwa’cgfm
Uchwatla nr 27/2015

Zarzadu POLNORD S.A. z dnia 14 kwietnia 2015r.
w przedmiocie ustanowienia publicznego programu emisji obligacji
przez POLNORD S.A. z siedzibg w Gdyni
Zarzad POLNORD S.A. z siedzibg w Gdyni (Spolka), dzialajac na podstawie art. 371 §2 1 371 §3
ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, podejmuje uchwale o nastepujgce;

tresci:
§1
1. Spotka ustanawia publiczny program emisji obligacji (Pregram) o wartosci nominalnej do
100.000.000 PLN.
2 Emisje obligacji w ramach Programu beda przeprowadzane:
(a) do 30 czerwca 2015 r. (wlgcznie) w trybie okreslonym w art. 9 pkt 1 ustawy z dnia
29 czerwca 1995 r. o obligacjach, a
(b) od 1 lipca 2015 r. (wlacznie) w trybie okreslonym w art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15
stycznia 2015 r. o obligacjach,
na podstawic prospektu emisyjnego podstawowego sporzadzonego przez Spolke, po jego
zatwierdzeniu przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego.
§2
1. Ustala si¢ nastgpujace podstawowe parametry Programu i obligacji emitowanych w ramach
Programu (Obligacje):
(a) laczna warto$é nominalna Obligacji nie przekroczy 100.000.000 PLN;
) Obligacje moga by¢ obligacjami oprocentowanymi wedtug stalej stopy procentowej,
wedtug zmiennej stopy procentowej lub obligacjami zerokuponowymi;
(©) Obligacje bedg obligacjami niezabezpieczonymi,
) Obligacje niec bedg mialy formy dokumentu i zostang zarejestrowane w systemie
rejestracji zdematerializowanych papieréw wartosciowych prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (KDPW); oraz
(e) Spétka bedzie ubiegaé si¢ o dopuszczenie poszczegolnych serii Obligacji do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. (GPW).
2. Szczegotowe parametry kazdej serii Obligacji zostang zatwierdzone odrgbnymi uchwatami
Zarzadu Spotki.
POLNORD S.A. WW\W\.POLNORD.PL
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153



154

§3
1. Zarzad Spotki wyraza zgode na podjecie przez Spotke wszelkich czynnosci wymaganych do
zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego prospektu emisyjnego podstawowego

dotyczacego Programu.

2, Zarzad Spoltki wyraza zgode na podjecie przez Spolke wszelkich czynnosci wymaganych do

rejestracji poszczegdlnych serii Obligacji w KDPW.
3. Zarzad Spotki wyraza zgode na podjecie przez Spotke wszelkich czynnodci wymaganych do

rozpoczecia obrotu poszczegdlnymi seriami Obligacji na rynku regulowanym prowadzonym

przez GPW.
§4
Uchwala zostala podjeta jednomyslnie.
§5
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia. /
ey i)
Piotr Wesolowski Tomasz Sznajvd:r
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzgdu




POLNORD S.A. »
UL. SLASKA 35/37 | 81-310 GDYNIA | P 0 L N 0 R D
TEL: 58 628 89 50 | FAX: 58 628 89 60 | POLNORD@POLNORD.PL :

KRS: 0000041271 | NIP: 583-000-67-67 | REGON: 000742457 38 lat-dap’m‘adc@m

Uchwata nr 39/2015
Zarzadu POLNORD S.A. z dnia 18 maja 2015 r.
w przedmiocie zatwierdzenia warunkéw emisji obligacji
oraz wzoru formularza ostatecznych warunkéw emisji obligacji

Zarzad POLNORD S.A. z siedzibg w Gdyni (Spétka), dzialajac na podstawie art. 371 §1-3 ustawy z dnia
15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spétek handlowych w zwigzku z art. 2 pkt 1 i art. 9 pkt 1 ustawy z dnia 29
czerwca 1995 r. o obligacjach, art. 2 pkt 1 i art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach
oraz uchwalg Zarzadu Sp6tki 27/2015 z dnia 14 kwietnia 2015 r. w przedmiocie ustanowienia przez
Spétke publicznego programu emisji obligacji (Program), podejmuje uchwate o nastepujacej tresci:

§1.
Zatwierdza sie warunki emisji obligacji, ktore beda emitowane przez Spdtke w ramach Programu
(Obligacje), stanowigce Zatacznik nr 1 do niniejszej uchwaty.

§2.
Zatwierdza sie wzér formularza ostatecznych warunkéw emisji obligacji dotyczacych Obligacji,

stanowiacy Zatacznik nr 2 do niniejszej uchwaty.

§3.
Uchwata zostata podjeta jednomys$lnie.

§4.
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.

§5.

Uchwata zostata sporzadzona w dwdch jednobrzmigcych egzemplarzach, jeden dla Spétki, drugi dla
Komisji Nadzoru Finansowego w zwigzku z wnioskiem o zatwierdzenie prospektu emisyjnego

podstawowego dotyczac oférty publicznej Obligacji.

/ CAnas-. {n
3= Vit
Piotr Wesotowski Tomasz Sznajder
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
POLNORD S.A. WWW.POLNORD.PL
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ZALACZNIK NR 1 DO UCHWALY NR 39/2015
WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejszy dokument (Warunki Emisji), zostal zatwierdzony uchwalg zarzadu Emitenta nr [@] z dnia [@] i
dotyczy wszystkich obligacji (Obligacje) emitowanych przez Polnord S.A. z siedzibg w Gdyni w ramach
programu emisji obligacji (Program). Szczegbtowe parametry danej serii Obligacji zostang okreslone w
Ostatecznych Warunkach, ktére powinny by¢ czytane fgeznie z niniejszymi Warunkami Emisji. Niniejsze
Warunki Emisji i Ostateczne Warunki dla danej serii Obligacji stanowia warunki emisji w rozumieniu art. 5b
Ustawy o Obligacjach oraz warunki emisji obligacji w rozumieniu art. 6 Nowej Ustawy o Obligacjach.
Niniejsze Warunki Emisji zostaty sporzadzone w Gdyni w dniu [@®].

1. DEFINICJE I WYKEADNIA
1.1 Definicje
W niniejszych Warunkach Emisji:

Agent ds. Dokumentacji oznacza podmiot wskazany w Ostatecznych Warunkach, do ktérego
Emitent bedzie przekazywat wydruki dokumentéw na podstawie art. 16 Nowej Ustawy o
Obligacjach.

Banki Referencyjne oznacza podmioty wskazane w Ostatecznych Warunkach.

Depozyt oznacza system rejestracji zdematerializowanych papieréw warto$ciowych prowadzony
przez KDPW.

Dyskonto oznacza réznicg pomigdzy wartoscig nominalng jednej Obligacji Zerokuponowej a cena
emisyjng jednej Obligacji Zerokuponowe;.

Dzien Emisji oznacza dzien wskazany w Ostatecznych Warunkach.
Dzien Platnosci Odsetek oznacza dzien wskazany w Ostatecznych Warunkach.

Dzien Roboczy oznacza kazdy dzien, z wyjatkiem sobét, niedziel i innych dni ustawowo wolnych
od pracy, w ktérym KDPW, banki oraz podmioty prowadzace Rachunki Papieréw Wartosciowych i
Rachunki Zbiorcze prowadza dzialalno$é umozliwiajaca przenoszenie Obligacji i dokonywanie
platnosci z tytutu Obligacji.

Drzien Rozpoezeeia Naliczania Odsetek oznacza dziefi wskazany w Ostatecznych Warunkach.

Dzien Ustalenia Praw oznacza, o ile aktualnie obowiazujace regulacje KDPW nie stanowig inaczej,
szosty Dzief Roboczy przed dniem platnosei swiadezeh z tytulu Obligacii, z wyjatkiem zlozenia
przez Obligatariuszy zadania wezesniejszego wykupu Obligacji zgodnie z paragrafem 11.2, zadania
natychmiastowego wykupu zgodnie z paragrafem 12.1(a) dla Obligacji emitowanych do 30 czerwca
2015 r. lub odpowiednio paragrafem 12.2(a) oraz 12.2(b) dla Obligacji emitowanych od 1 lipca 2015
r. lub otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dzien Ustalenia Praw uznaje si¢ odpowiednio dzien
zlozenia zadania wczesnigjszego wykupu, dzien ztoZenia zgdania natychmiastowego wykupu lub
dzien otwarcia likwidacji Emitenta.

Dzien Ustalenia Stopy Procentowej oznacza, o ile aktualnie obowigzujace regulacje KDPW lub
GPW nie stanowig inaczej, trzeci Dziefi Roboczy przed rozpoczgciem Okresu Odsetkowego, dla

ktorego zostanie ustalona stopa procentowa. ),{
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Dziet Wezesniejszego Wykupu oznacza dzien, w ktorym Obligacje stajg sie¢ wymagalne przed
Dniem Wykupu w zwiagzku ze zioZzeniem przez Obligatariusza Zgdania wezeénigjszego wykupu
zgodnie z paragrafem 11.2.

Dzien Wykupu oznacza dzief wskazany w Ostatecznych Warunkach.
GPW oznacza Gielde Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. 7 siedzibg w Warszawie.

KDPW oznacza Krajowy Depozyt Papieréw Wartodciowych S.A. z siedzibg w Warszawie przy
ul. Ksiazecej 4, 00-498 Warszawa.

Marza oznacza marze, stanowigcg skladowg zmiennej Stopy Procentowej, okreSlong w
Ostatecznych Warunkach.

MSSF oznacza Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej publikowane przez rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB — International Accoumting Standards
Board).

Nowa Ustawa o Obligacjach oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z
2015 r., poz. 238, ze zmianami).

Obligatariusz oznacza posiadacza Obligacji.

Obligacje o Stalej Stopie Procentowej oznacza Obligacje, od ktdrych odsetki sq naliczane wedhug
statej Stopy Procentowej.

Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej oznacza Obligacje, od ktérych odsetki sa naliczane
wedtug zmienngj Stopy Procentowej.

Obligacje Zerokuponowe oznacza Obligacje, od ktérych nie sg naliczane odsetki.

Okres Odsetkowy oznacza okres od Dnia Rozpoczecia Naliczania Odsetek (wliczajac ten dzien) do
pierwszego Dnia Platnodci Odsetek (nie wliczajac tego dnia) i kazdy nastepny okres od Dnia
Platnosci Odsetek (wliczajac ten dziefi) do nastepnego Dnia Platnoéci Odsetek (nie wliczajac tego
dzied), z zastrzezeniem, ze w przypadku wezesniejszego wykupu Obligacji na podstawie paragrafu
11.2 lub 12 ostatni okres odsetkowy moze mieé inng diugosé.

Papiery Dluzne oznaczaja obligacje, weksle lub inne podobne do nich papiery wartosciowe lub
instrumenty finansowe, ktore sg wystawiane badz emitowane zgodnie z jakimkolwick prawem w
celu pozyskania $rodkéw finansowych, z wylaczeniem weksli wlasnych in dlanco tak dlugo jak nie
zostaly vzupetnione.

Podmiot Zalezny oznacza spotke zalezng w rozumieniu art, 4 par. 1 pkt 4 ustawy z dnia 15 wrzesnia
2000 r. Kodeks spdtek handlowych.

Podstawowa Dzialalno$¢ Gospodarcza oznacza realizacje projektéw budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkéw, mieszkaniowg dziatalno§é deweloperskg oraz sprzedaz i wynajem
nieruchomosci i lokali.

Poswiadezenie Zgodnosci oznacza dokument podpisany przez osoby uprawnione do reprezentacji
Emitenta zawierajacy wysoko$¢ Wskaznika Zadhuzenia Finansowego Netto, ktora to wysokosé
przedstawiona jest z dokladnoscig do jednej setnej, wraz ze wskazaniem:
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(a) odpowiednich pozycji w Sprawozdaniach Finansowych, w oparciu o ktére takich kalkulacji
dokonano; lub

(b) dodatkowych informacji potrzebnych do wyliczenia wysokosci Wskaznika Zadluzenia
Finansowego Netto, jezeli takie informacje nie s3 dostgpne w Sprawozdaniu Finansowym.

Przypadek Naruszenia oznacza kazde zdarzenie okreslone w paragrafie 11.1.

Rachunek Papieréw Warto$ciowych oznacza rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu arf,
4 ust. 1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Rachunek Zbiorczy oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowym.

Rozporzadzenie oznacza sprzedaz, przeniesienie, najem, dzierzawe lub inne zbycie lub
rozporzadzenie catosci lub czgsci majatku lub praw w ramach jednej transakeji jak 1 wielu transakcji.

Rynek Regulowany oznacza rynek regulowany dla diuinych papieréw wartosciowych prowadzony
przez GPW.

Skonsolidowane Kapitaly Wlasne oznacza skonsolidowane kapitaty wlasne Emitenta wykazane w
Sprawozdaniu Finansowym.

Sprawozdania Finansowe oznacza dane finansowe, prawne i ekonomiczne przedstawione w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zawartym w skonsolidowanym raporcie kwartalnym,
publikowanym przez Emitenta zgodnie i w zakresie ustalonym przez przepisy obowiazujace go jako
spotke publiczng, w skiad ktérych wehodza m.in. skonsolidowany bilans i rachunek zyskéw i strat,
przygotowane zgodnie z MSSF; jako Sprawozdanie Finansowe za drugi kwartal uwaza¢ si¢ bedzie
skonsolidowany raport polroczny Emitenta; jako Sprawozdanie Finansowe za czwarty kwartal
uwazaé si¢ bedzie skonsolidowany raport roczny Emitenta. Przedmiotowe zasady okreslajace
standardy sporzadzania Sprawozdai Finansowych obowiazuja bez wzgledu na to czy Emitent
zachowa status spolki publicznej.

Stopa Bazowa oznacza, wyrazona w procentach w skali roku, stopg procentows WIBOR podang
przez Monitor Rates Services Reuters lub kazdego jej oficjalnego nastgpeg, dla depozytéw w PLN o
dhugosci wskazanej w Ostatecznych Warunkach, z kwotowania fixingu o godzinie 11:00 lub okolo
tej godziny w Dniu Roboczym poprzedzajgcym Dzien ustalenia Stopy Procentowej, lub inng stopg
procentowa, ktora zastapi powyzszg stopg procentows.

Stopa Procentowa oznacza stopg procentowa, na podstawie ktérej bedzie ustalana kwota odsetek od
Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji o Zmiennej Stopie Procentowse;.

Ustawa o Obligacjach oznacza ustawe z dnia 29 czerwea 1995 r. o obligacjach ({tekst jedn. Dz. U. z
2014 r.,, poz. 730, ze zmianami).

Ustawa o Obraocie Instrumentami Finansowymi oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz. U. z 2014 r., poz. 94, ze zmianami),

Ustawa o Ofercie Publicznej oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spdtkach publicznych (iekst jedn. Dz. U. z 2013 r., poz. 1382, ze zmianami).

Wskainik Zadluzenia Finansowego Netto oznacza relacj¢ ZadtuZzenia Finansowego Netto do
Skonsolidowanych Kapitatléw Wlasnych, ustalong w oparciu o ostatnio dosigpne Sprawozdanij?
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Finansowe lub inne informacje potrzebne do wyliczenia wysokosci Wskaznika Zadluzenia
Finansowego Netto, jezeli takie informacje nie sa dostgpne w oparciu o Sprawozdanie Finansowe,
obliczony zgodnie z paragrafem 135,

Zabezpieczenie oznacza hipoteke, zastaw (zwykly, rejestrowy, finansowy), przewlaszczenie na
zabezpieczenie lub jakiekolwiek inne zabezpieczenie rzeczowe.

Zadluzenie Finansowe oznacza rzeczywiste, tj. przedstawione w ostatnim Sprawozdaniu
Finansowym, zobowigzanie hilansowe lub pozabilansowe do zaplaty wskazanej w tym
sprawozdaniu kwoty wynikajace z umowy pozyczki, leasingu, factoringu, kredytu, Papieréw
DPhuznych, udzielonego porgezenia lub gwarancii, przystapienia do dtugu lub przejecia zobowigzan
Iub inne zobowigzanie finansowe wynikajagce z zawartej transakcjii pochednej nie bedace
zabezpieczeniem w stosunku 1:1 (eden do jednego) innej transakcji zawieranej przez Emitenta lub
inny podmiot objgty Sprawozdaniem Finansowym w toku zwyklej dzialalnosci operacyijnej; przy
czym dla uniknigcia watpliwosci jako Zadhuzenie Finansowe nie bedzie traktowane zobowigzanie do
zaptaty wskazane w niniejszej definicji zaciggnigte przez jakikolwiek podmiot objety
Sprawozdaniem Finansowym w stosunku do innego podmiotu objetego Sprawozdaniem
Finansowym.

Zadluzenie Finansowe Netto oznacza Zadluzenie Finansowe pomniejszone o:
(a) gotowke;
(b) ekwiwalenty pienieZne; oraz

(©) skarbowe papiery wartosciowe i jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
ktdrych strategia inwestycyjna przewiduje inwestowanie w skarbowe papiery warto$ciowe w
wysokodci co najmniej 70%, w zakresie w jakim pozycje, o ktérych mowa w punktach (a) -
(c), nie s3 w zaden sposob ograniczone co do dysponowania przez jakikolwiek podmiot badz
obcigzone na czyjgkolwiek rzecz, osoby lub podmiotu gdzie pozycje, o ktoérych mowa w
punktach {(a) - (c) ustalone sa na podstawie ostatniego Sprawozdania Finansowego.

1.2 Zasady wykladni

W ninigjszych Warunkach Emisji:

(a) odniesienia do paragrafu lub zalgcznika stanowig odniesienia do paragrafu lub zatgcznika
niniejszych Warunkéw Emisji;

(b) odniesienia do Obligatariuszy nalezy interpretowaé takze jako odniesienia do kazdego

Obligatariusza i odwrotnie;
() odniesienia do:
(i) niniejszych Warunkéw Emigji lub jakiegokolwiek innego dokumentu, obejmuja
odniesienia do niniejszych Warunkéw Emisji fub jakiegokolwiek innego dokumentu
Ze¢ zmianami; oraz
(i1) przepisu prawa, ustawy lub rozporzadzenia obejmuja odniesienia do tego przepisu
prawa, ustawy lub rozporzadzenia ze zmianami lub innego przepisu, ktéry zastapi

dany przepis, ustawe lub rozporzadzenie; oraz

(d) tytuly oraz podtytuly uzyte na poczatku niektérych paragrafow zostaly podane wylacznie dla
ulatwienia odniesienia i nie majg wplywu na interpretacje ninigjszych Warunkéw Emisji.
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2. PODSTAWA PRAWNA EMISJI

2.1 Postanowienia dotyczgce Obligacji emitowanych do 30 czerwea 2015 r. (wlacznie)

(a) Obligacje sg emitowane zgodnie z Ustawg o Obligacjach, na podstawie uchwaly Zarzadu nr 27/2015
z dnia 14 kwietnia 2015 r., uchwaly Zarzadu nr [®] z dnia [®] oraz uchwal Zarzadu
zatwierdzajgcych emisje poszczegdlnych serii Obligacji.

(b) Obligacje sg oferowane w trybie okre§lonym w art. 9 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.

2.2 Postanowienia dotyczgce Obligacji emitowanych od 1 lipca 2015 r.

(a) Obligacje sg emitowane zgodnie z Nowa Ustawa o Obligacjach, na podstawie uchwatly Zarzadu nr
27/2015 z dnia 14 kwietnia 2015 r. oraz uchwal Zarzadu zatwierdzajacych emisje poszczegolnych
serii Obligacji.

(b) Obligacje sg oferowane w trybie okreslonym w art. 33 pkt 1 Nowej Ustawy o Obligacjach.

3. OPIS SWIADCZENIA
Emitent zobowigzuje si¢ spelnié na rzecz Obligatariusza $wiadczenie pienigzne w wysokosci i
terminach okre§lonych w Warunkach Emisji i Ostatecznych Warunkach. Migjscem spelnienia
$wiadczenia jest Warszawa.

4. FORMA I MIEJSCE EMISJI

(a) Obligacje sg obligacjami na okaziciela. Obligacje nie maja formy dokumentu.

® Obligacje emitowane sg w Warszawie.

(c) Obligacje sg Obligacjami niezabezpieczonymi.

(d) Obligacje zostang zarejestrowane w Depozycie w Dniu Emisji.

5. STATUS OBLIGACJI
Obligacje stanowig bezposrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone zobowigzania Emitenta oraz
bedg mie¢ réwnorzedny status, bez zadnego uprzywilejowania wzgledem siebie nawzajem, z
wszelkimi  innymi  istnigjgcymi, biezacymi i  przyszlymi, niezabezpieczonymi i
niepodporzgdkowanymi  zobowigzaniami Emitenta, z wyjatkiem zobowigzan, ktére s3
uprzywilejowane z mocy prawa.

6. TYTUL PRAWNY ORAZ PRZENOSZENIE PRAW Z OBLIGACJI
Ustalenie praw z Obligacji oraz przenoszenie Obligacji nastgpuje zgodnie z postanowieniami
Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

7. OPROCENTOWANIE
Ostateczne Warunki danej serii wskazg, czy Obligacje tej serii sg Obligacjami o Zmiennej Stopie
Procentowej, Obligacjami o Stalej Stopie Procentowej albo Obligacjami Zerokuponowymi.
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7.1 Oprocentowanie Obligacji o0 Zmiennej Stopie Procentowej

Obligacje o Zmiennej Stopie Procentowej sa oprocentowane, Qdsetki od kazdej Obligacji naliczane
sq dla danego Okresu Odsetkowego i platne w kazdym Dniu Platnosci Odsetek.,

(@) Zmienna Stopa Procentowa

Z zastrzezeniem paragrafu (d), zmienna Stopa Procentowa zostanie ustalona w nastepujgey
sposdb:

(i) W kazdym Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Emitent ustali Stopg Bazows. Jezeli
Stopa Bazowa nie jest dostgpna, Emitent zwréci si¢ do mBank S.A. o uzyskanie od
Bankéw Referencyjnych stép procentowych dla depozytéw w PLN o dlugoéci
odpowiadajgcej dhugosci okresu odsetkowego, oferowanych przez nie na rynku
miedzybankowym innym bankom w danym Dniu Ustalenia Stopy Procentowe;.

(ii) Zmienna Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie rowna sumie
Stopy Bazowej i Marzy albo, jezeli Stopa Bazowa nie jest dostepna i Emitent, za
posrednictwem, mBanku S.A. uzyskal stopy procentowe oferowane przez co
najmniej trzy Banki Referencyjne, sumie Marzy i $redniej arytmetycznej
(zaokraglonej do drugiego migjsca po przecinku, przy czym 0,005 lub wiccej
zaokragla si¢ w gbre) stdp procentowych zaoferowanych przez Banki Referencyjne.

(iii))  Jezeli nie jest mozliwe ustalenie dla danego Okresu Odsetkowego Stopy
Procentowej w sposob wskazany w paragrafach (i) i (ii) powyzej, Stopa Procentowa
w tym Okresie Odsetkowym zostanie ustalona w oparciu o ostatnia dostepna Stope
Bazows,

(iv) W przypadku gdy Stopa Bazowa lub stopa procentowa ustalona na podstawie
kwotowan Bankdéw Referencyjnych jest mniejsza niz zero, dla potrzeb ustalenia
zmiennej Stopy Procentowej przyjmuje sig, Ze Stopa Bazowa wynosi zero.

(b) Ustalenie kwoty odsetek

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanic ustalona po ustaleniu zmiennej Stopy
Procentowej, poprzez pormmnozenie warfosci nominalnej jednej Obligacji przez zmienng
Stopg Procentows, pomnozenie uzyskanego wyniku przez liczbg dni w danym Okresie
Odsetkowym, podzielenie wyniku przez 365 i zaokraglenie uzyskanego wyniku do pelnego
grosza (pot grosza lub wiecej bedzie zaokraglane w gére).

(c) Ogloszenie Zmiennej Stopy Procentowej i kwoty odsetek

Obligatariusze zostana powiadomieni o wysokosci Stopy Procentowej i kwocie odsetek za
dany Okres Odsetkowy za posrednictwem Rynku Regulowanego.

(d) Stopa Procentowa w przypadku opéinienia
W przypadku opdznienia w platnosci odsetek wysokoéé Stopy Procentowej dla odsetek

narastajacych po Dniu Platnosdci Odsetek (nie wliczajge tego dnia), w ktorym miala nastgpié
platnosé odsetek, zostanie ustalona wedtug stopy odsetek ustawowych.,
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7.2 Oprocentowanie Obligacji o Stalej Stopie Procentowej

Obligacje o Statej Stopie Procentowej sg oprocentowane. Odsetki od kazdej Obligaciji naliczane sg
dla danego Okresu Odsetkowego i platne w kazdym Dniu Ptatnosei Odsetek.

(a) Ustalenie kwoty odsetek

Kwota odsetek od jednej Obligacji zostanie ustalona, poprzez pomnozenic wartosci
nominalnej jednej Obligacji przez stalg Stope Procentowa, pomnoZenie uzyskanego wyniku
przez liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym, podzielenie wyniku przez 365 i
zaokraglenie uzyskanego wyniku do pelnego grosza (pdt grosza lub wigcej bedzie
zaokraglane w gore).

(b) Ogtoszenie kwoty odsetek

Obligatariusze zostang powiadomieni o kwocie odsetek za dany Okres Odsetkowy za
posrednictwem Rynku Regulowanego.

(c) Stopa Procentowa w przypadku opéznienia

W przypadku opdznienia w platnosci odsetek wysokosé Stopy Procentowej dla odsetek
narastajgcych po Dniu Platnosei Odsetek (nie wliczajac tego dnia), w ktorym miata nastgpic
platnosé odsetek, zostanie ustalona wedtug stopy odsetek ustawowych.

7.3 Obligacje Zerokuponowe
Obligacje Zerokuponowe nie s oprocentowane.
8. PLATNOSCI

(a) Wszelkie ptatnoéci z tytutu Obligacji beda dokonywane za posrednictwem KDPW i podmiotéw
prowadzgcych Rachunki Papieréw Wartosciowych lub Rachunki Zbiorcze.

(b) W razie przekazania przez Emitenta srodkéw pienigznych niewystarczajacych na pelne pokrycie
platnoéci z tytulu Obligacji, platno$¢ zostanie dokonana zgodnie z odpowiednimi regulacjami
KDPW.

(c) Wszelkie platnosci $wiadczenn z tytulu Obligacji bedg dokonywane na rzecz Obligatariuszy
posiadajgcych Obligacje na koniec Dnia Ustalenia Praw.

(d) Zasady dokonywania platnosci:

(i) Wszelkie platnosei z tytutu Obligacji beda dokonywane z uwzglednieniem przepisow prawa
oraz regulacji obowigzujgcych w terminie platnodci. W szczegdlnosci, wysokosé odsetek
phatnych z tytutu Obligacji emitowanych do dnia 30 czerwca 2015 r. (wlacznic) moze byé
ograniczona przez przepisy okreslajace maksymalng wysoko$é odsetek wynikajacych z
czynnosci prawne;.

(ii) Jezeli dzien platnosci z tytulu Obligacji przypada na dzien niebgdacy Dniem Roboczym,
ptatno$é na rzecz Obligatariusza nastapi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po
tym dniu. W takim wypadku Obligatariuszowi nie bedg przyshigiwaly odsetki za opdznienie
w dokonaniu ptatnosci.

(i)  Platnosci $wiadczen z tytulu Obligacji beda dokonywane bez potracenia jakichkolwiek
wierzytelnosci Emitenta z wierzytelnosciami Obligatariuszy. ‘
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(b)

10.

10.1

10.2

11.

1.1

PODATKI

Wszelkie platnodci z tytulu Obligacji zostana dokonane bez potracen lub odliczen z tytulu lub na
poczet obecnych lub przysziych podatkéw lub jakiegokolwiek rodzaju nalezno$ci
publicznoprawnych wymierzonych lub nalozonych przez odpowiednie wladze podatkowe lub w ich
imieniu, chyba ze potracenia lub odliczenia tych podatkéw lub naleznosci publicznoprawnych
wymagaja bezwzglednie obowigzujgce przepisy prawa. Emitent nic bedzie placit kwot
wyrownujgeych pobrane podatki lub naleznodci publicznoprawne, jezeli z jakakolwiek platnoscia z
tytutu Obligacji zwigzany bedzie obowigzek pobrania i zaplaty jakiegokolwiek podatku lub innej
naleznodci publicznoprawnej.

Jezeli istnieje obowigzek potracenia lub odliczenia jakiegokolwiek podatku, a Obligatariusz nie
przekaze podmiotowi prowadzacemu Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy,
najpézniej w Dniu Ustalenia Praw, informacji i dokumentéw, w tym aktualnego certyfikatu
rezydencji podatkowej, niezbednych do zastosowania obnizonej lub zerowej stawki opodatkowania,
podatek zostanie pobrany w pelnegj wysokogci.

WYKUP OBLIGACII

Z zastrzezeniem paragrafu 10.2, Emitent wykupi wszystkie Obligacje wedlug ich wartosei
nominalnej w Dnin Wykupu.

Jezeli Ostateczne Warunki przewiduja takg mozliwosé, Emitent moze podjaé decyzig o wykupie
calosci lub czedei Obligacji przed Dniem Wykupu. Wykup Obligacji zgodnie z ninicjszym
paragrafem moze dotyczy¢ co najmniej 25 procent Obligacjii wyemitowanych w danej serii.
Wezesniejszy wykup Obligacji z inicjatywy Emitenta moze nastapié w Dniach Platnosei Odsetek
wskazanych w Ostatecznych Warunkach. Jezeli Emitent podejmie decyzje o wykupie Obligacji
zgodnie z niniejszym paragrafem, Emitent zawiadomi Obligatariuszy o wezesniejszym wykupie
Obligacji nie pdzniej niz 30 dni przed Dniem Platnosci Odsetek, w ktorym zamierza wykupic¢
Obligacje. Wczesniejszy wykup Obligacji o Stalej Stopie Procentowej lub wezesniejszy wykup
Obligacji 0 Zmiennej Stopie Procentowej nastgpi wedlug ich wartosci nominalnej wraz z narostymi
odsetkami. Dodatkowo, jezeli tak wskazano w Ostatecznych Warunkach, wartos¢ nominalna lub,
odpowiednio, cena emisyjna, Obligacji podlegajacych wezesnigjszemu wykupowi z inicjatywy
Emitenta, zostanie powickszona o premie o wysokosci wskazanej w Ostatecznych Warunkach.
Wezesnigjszy wykup Obligacji zostanie przeprowadzony zgednie z regulacjami KDPW.

PRZYPADKI NARUSZENIA
Przypadki Naruszenia

7, zastrzezeniem paragrafu 11.2, kazdy Obligatariusz moze zazgdal wczesniejszego wykupu
posiadanych Obligaciji, jezeli wystapi i trwa ktérekotwiek z ponizszych zdarzen:

(a) Naruszenie Zadhuzenia Finansowego:

Jakiekolwick Zadtuzenie Finansowe Emitenta na kwote przewyzszajaca tacznie 5.000.000
PLN:

0] stanic sie¢ wymagalne i platne przed jego pierwotnym terminem wymagalnosci z
powodu wystgpienia przypadku naruszenia warunkow takiego Zadluzenia
Finansowego (opisanego w jakikolwiek sposdb); lub

(i) zachodzg okolicznosci, wskutek ktérych wierzyciel moze spowodowaé, ze takie
ZadhiZzenie Finansowe stanic si¢ wymagalne i platne przed jego pierwotnym
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(b)

(©)

(d)

(®

®

terminem wymagalno$ci. Do naruszenia, o ktérym mowa w niniejszym punkcie nie
dochodzi, jesli Zadluzenie Finansowe Emitenta stanie si¢ wymagalne i platne na
podstawie uzgodnienia wezesniejszej jego splaty, dokonanego przez Emitenta i
wierzyciela, z zastrzezeniem zdarzenia, w ktérym Emitent uzna na pi$mie swoja
niewyplacalnosé lub rozpocznie negocjacje z powodu trudnosci finansowych z
jednym lub wieloma wierzycielami z zamiarem zmiany zasad splaty swojego dtugu.

Dziatania wierzycieli

Dokonano jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sadowego lub egzekucji w stosunku do
skiadnika lub skladnikéw majatku Emitenta na faczna kwote przekraczajaca 20.000.000
PLN i Emitent, w terminie dziesieciu Dni Roboczych od dnia orzeczenia, na podstawie
ktérego dokonano zajecia, zabezpieczenia sadowego lub egzekucji, nie splacit
wierzytelno$ci, ktéra byta podstawg tego zajecia, zabezpieczenia sadowego lub egzekucji.

Niewyplacalnos¢, postegpowanie upadto$ciowe i naprawcze

W przypadku gdy:

(i) Jakikolwiek wierzyciel Emitenta ztozy wniosek o ogloszenie upadiosci Emitenta,
chyba ze taki wniosek bedzie bezzasadny, zfozony pochopnie lub w ztej wierze i
Emitent podejmie czynnosci majgce doprowadzi¢ do oddalenia lub odrzucenia

takiego wniosku, a oddalenie lub odrzucenie takiego wniosku nastgpi w terminie nie
pdzniejszym niz 90 dni od jego ztozenia;

(ii) Emitent ztozy wniosek o ogloszenie upadtosci;

(iii)  Emitent zlozy wniosek o wszczecie postepowania naprawczego;

>iv) Emitent uzna na pi$mie swojg niewyptacalno$¢; lub

W) Emitent podejmie dzialania (obejmujace miedzy innymi zlozenie wniosku lub
propozycji albo zwolanie walnego zgromadzenia) majace na celu zawarcie przez
Emitenta uktadu z jego wierzycielami na podstawie ustawy z dnia 28 lutego 2003 r.
Prawo upadlo$ciowe i naprawcze.

Niewykonanie orzeczen sadowych lub decyzji administracyjnych

Emitent nie wykonat jakiejkolwick ostatecznej decyzji administracyjnej lub prawomocnego

wyroku sgdu, od ktérych nie przystuguje $rodek zaskarzenia, nakazujacych tgcznie zaplate

kwoty przekraczajacej rownowarto$¢ 30.000.000 PLN;

Zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci

Grupa zaprzestanie prowadzenia w calo$ci lub w czesci Podstawowej Dzialalnosci
Gospodarczej.

Inne Zabezpieczenia

Emitent lub jakikolwick Podmiot Zalezny ustanowi lub udzieli Zabezpieczenia
zabezpieczajacego zobowigzania podmiotu nie wehodzacego w sktad Grupy Emitenta lub
Emitent lub jakikolwiek Podmiot Zalezny ustanowi lub udzieli Zabezpieczenia
zabezpieczajgcego zobowigzania odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek Podmiotu .

7
0114489-0000001 WR:4221786.1 9 / \
'L




Zaleznego nie zwigzane z Podstawowg Dzialalnoscig Gospodarczg. Zapisy tego ustepu nie
majg zastosowania do Zabezpieczenia ustanowionego:

@) na zabezpieczenie finansowania uzyskiwanego w celu splaty obligacji emitowanych
w ramach Programu; lub

(i) w celu catkowitego refinansowania istnigjacego zabezpieczonege Zadiuzenia
Finansowego, wedlug stanu na dzien zatwierdzenia Prospektu.

W celu uniknigcia watpliwosei, Zabezpicczenie ustanowione na zabezpieczenic
finansowania uzyskanego przez Emitenta lub jakikolwiek Podmiot Zalezny w celu realizacji
projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw lub inng dziatalnoscia
deweloperska Emitenta lub jakiegokolwiek Podmiotu Zaleinego nie stanowi naruszenia
niniejszego ustepu.

(g) Porgezenie i gwarancje

Emitent lub jakikolwiek Podmiot Zalezny udzieli gwarancji lub poreczenia lub przystapi do
diugu lub w inny sposdb przyjmie odpowiedzialnoéé za diug podmiotu nie wchodzacego w
sktad Grupy Emitenta lub Emitent lub jakikolwick Podmiot Zalezny udzieli gwarancii lub
poreczenia lub przystapi do dhugu lub w inny sposdb przyjmie odpowiedzialno$é za
zobowigzanic odpowiednio Emitenta tub jakiegokolwick Podmiotu Zaleznego nie zwigzane
z Podstawows Dzialalnodcig Gospodarcza. Zapisy tego ustepu nie majg zastosowania do
gwarancji lub porgczenia, udzielonych:

)] na zabezpieczenie finansowania uzyskanego w celu splaty obligacji emitowanych w
ramach Programu;

(ii) w celu calkowitego refinansowania istniejgcego zabezpieczonege Zadluzenia
Finansowego wedlug stanu na dzien zatwierdzenia Prospektu; lub

(iif) w zwigzku z realizacja projektu budowlanego zwigzanege ze wznoszeniem
budynkéw, jezeli:

(A)  Emitent lub Podmiot Zaleiny bedzie udzialowcem w spdlce celowej
realizujgcej ten projekt; oraz

(B) Emitent lub Podmiot Zalezny bedzie deweloperem w tym projekcie.
W celu uniknigcia watpliwosci, gwarancja lub porgezenie udziclone na zabezpicczenie
finansowania uzyskanego przez Emitenta lub jakikolwiek Podmiot Zaleiny w celu realizacji
projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw Iub inng dziatalno$cig
deweloperska Emitenta lub jakiegokolwiek Podmiotu ZaleZnego nie stanowi naruszenia
ninigjszego ustepu.
(h) Naruszenie Wskaznika Zadtuzenia Finansowego Netto
Wskaznik Zadhuzenia Finansowego Netto przekroczy wartosé 0,55.

{ Przekazywanie Poswiadczen Zgodnodei

Emitent nie przekaze Poswiadczenia Zgodnosci zgednie z paragrafem 15 i opdZnienie w
przekazaniu Poswiadczenia Zgodnosci bedzie trwalo dtuzej niz trzy Dni Robocze.

0114489-0000001 WR:4221786.1 10

165



166

112

(a)

(b

(©

0114489-0000001 WR:4221786.1 1"

()] Inne obligacje

W odniesieniu do innych obligacji emitowanych w ramach Programu wystapi przypadek
naruszenia warunkéw emisji, zdefiniowany w warunkach emisji tych obligacji.

(k) Wykluczenie z obrotu na Rynku Regulowanym

Zostanie podjeta jakakolwiek decyzja lub uchwata o wykluczeniu Obligacji z obrotu na
Rynku Regulowanym lub Emitent zlozy wniosek o wykluczenie Obligacji z obrotu na
Rynku Regulowanym.

)] Podziat Emitenta

Walne Zgromadzenie Emitenta podejmie uchwate o podziale Emitenta lub zostanie zwotane
Walne Zgromadzenie Emitenta w celu podjecia takiej uchwaty.

(m)  Rozporzadzenie majatkiem

Emitent dokona Rozporzadzenia, chyba ze Rozporzadzenie nastagpi na warunkach
powszechnie obowigzujacych w obrocie gospodarczym, a zbywany majatek lub prawa
wedtug swojej wartosci rynkowej zostang zastapione innymi aktywami lub prawami o takiej
samej lub zblizonej wartosci rynkowe;j.

(n) Dywidenda
Walne Zgromadzenie Emitenta podejmie uchwate o wyplacie dywidendy:

(6] w wysokoSci przekraczajgcej 30 procent zysku netto Emitenta za dany rok
obrotowy; lub

(ii) w jakiejkolwiek wysokosci, jezeli skonsolidowany zysk Emitenta za dany rok
obrotowy jest nizszy niz 20.000.000 PLN.

Emitent moze okreslié w Ostatecznych Warunkach, na podstawie uchwaly Zarzadu w sprawie emisji
Obligacji danej serii, dodatkowe Przypadki Naruszenia dla danej serii Obligacji, oprécz Przypadkow
Naruszenia okre$lonych w punktach 11.1(a) — 11.1(n) powyze;j.

Skutek wystapienia Przypadku Naruszenia

W razie wystgpienia i trwania Przypadku Naruszenia kazdy Obligatariusz moze zazadaé od Emitenta
wezesniejszego wykupu posiadanych Obligacji.

Obligatariusz moze doreczy¢ Emitentowi zadanie wczesniejszego wykupu osobiscie, listem
poleconym lub poczta kurierskg. W zadaniu wczedniejszego wykupu Obligatariusz powinien
wskazaé Przypadek Naruszenia, ktéry stanowi podstawe zgdania wczesniejszego wykupu oraz
zalgczyé Swiadectwo depozytowe oraz certyfikat rezydencji podatkowej, jesli platnosé na rzecz
Obligatariusza podlega podatkowi u zrodta a Obligatariusz chee skorzysta¢ z obnizonej lub zerowej
stawki tego podatku. Dorgezenie zgdania wezesniejszego wykupu powoduje, Ze Obligacje posiadane
przez takiego Obligatariusza stajg si¢ wymagalne w terminie pigciu dni od dnia dorgczenia
Emitentowi Zadania wezesdniejszego wykupu.

W przypadku wczesnigjszego wykupu Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji o
Zmiennej Stopie Procentowej Emitent zaptaci Obligatariuszowi kwote rowna sumie: (i) wartosci




)

12.

12.1

(a)

(b)
©

@

nominalnej Obligacji oraz (ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego
(nie wliczajac tego dnia) do Dnia Wezeéniejszego Wykupu (wliczajgc ten dzief).

W przypadku wezesniejszego wykupu Obligacji Zerokuponowych Emitent zaplaci Obligatariuszowi
lewote ustalong zgodnie z poniZzszym wzorem:

WN

(1+r)%

KW =

gdzie:
KW —kwota wczesniejszego wykupu dla jednej Obligacji Zerokuponowej;
WN — warto$¢ nominalna jednej Obligacji Zerckuponowej;

r — rentowno$¢ Obligacji Zerokuponowej z Dnia Emisji i wskazana w Ostatecznych Warunkach
dotyczacych tej serii Obligacji Zerokuponowych; oraz

n - liczba dni w okresie od Dnia Wezesniejszego Wykupu (nie wliczajgc tego dnia) do Dnia
Wykupu (wliczajac ten dzief).

NIEWYPELNIENIE ZOBOWIAZANIA I LIKWIDACJA EMITENTA

Postanowienia dotyczace Obligacji emitowanych do 30 czerwca 2015 r. (wlacznie)

Jezeli Emitent nie wypelni w terminie, w calodci lub w czgscl, zobowigzan pienigznych
wynikajacych z Obligacji, Obligatariusz moze zazgda¢ natychmiastowego wykupu posiadanych
Obligacji.

W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje staja sie natychmiast wymagalne.

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji o Stalej Stopie Procentowej lub Obligacji o
Zmiennej Stopie Procentowej Emitent zaplaci Obligatariuszowi kwote réwng sumie (i) wartosci

nominalnej Obligacji oraz (ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego
(nie wliczajac tego dnia) do dnia dokonania natychmiastowego wykupu (wliczajac ten dzien).

W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji Zerokuponowych Emitent zaptlaci
Obligatariuszowi kwolg ustalong zgodnie z ponizszym wzorem:

KW=

n

(1+7)%
gdzie:
KW — kwota natychmiastowego wykupu dla jednej Obligacji Zerokuponowej;
WN — warto$¢ nominalna jednej Obligacji Zerokuponowej;

r — rentowno$é Obligacji Zerokuponowej z Dnia Emisji 1 wskazana w Ostatecznych Warunkach
dotyczgcych tej serii Obligacji Zerokuponowych; oraz

0114488-0000001 WR:4221786.1 12

167



168

n — liczba dni w okresie od dnia dokonania natychmiastowego wykupu (nie wliczajac tego dnia) do
Dnia Wykupu (wliczajac ten dzien).

12.2  Postanowienia dotyczgce Obligacji emitowanych od 1 lipca 2015 r.

(a) Jezeli Emitent jest w zwloce z wykonaniem w terminie, w catosci lub w czgsci, zobowigzan
pienigznych wynikajacych z Obligacji, Obligacje podlegaja, na zadanie Obligatariusza,
natychmiastowemu wykupowi. Obligatariusz moze zadaé¢ wykupu Obligacji réwniez w przypadku
niezawinionego przez Emitenta opdznienia nie krétszego niz trzy dni.

(b) W przypadku polaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podzialu lub przeksztatcenia formy
prawnej, Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi, jezeli podmiot, ktéry wstapil w
obowigzki Emitenta z tytutu Obligacji, zgodnie z Nowa Ustawa o Obligacjach nie posiada
uprawniefi do ich emitowania.

(c) W przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi z dniem
otwarcia likwidacji, chociazby ich termin wykupu jeszcze nie nastapit.

(d) W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji o Statej Stopie Procentowej lub Obligacji o
Zmiennej Stopie Procentowej Emitent zaplaci Obligatariuszowi kwotg rowng sumie (i) wartosci
nominalnej Obligacji oraz (ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego
(nie wliczajgc tego dnia) do dnia dokonania natychmiastowego wykupu (wliczajgc ten dzien).

(e) W przypadku natychmiastowego wykupu Obligacji Zerokuponowych Emitent zaplaci
Obligatariuszowi kwote ustalong zgodnie z ponizszym wzorem:

WN

KW =———

(1+r)%
gdzie:
KW — kwota natychmiastowego wykupu dla jednej Obligacji Zerokuponowej;
WN — warto$é nominalna jednej Obligacji Zerokuponowe;j;
r — rentowno$é Obligacji Zerokuponowej z Dnia Emisji i wskazana w Ostatecznych Warunkach
dotyczacych tej serii Obligacji Zerokuponowych; oraz
n — liczba dni w okresie od dnia dokonania natychmiastowego wykupu (nie wliczajac tego dnia) do
Dnia Wykupu (wliczajge ten dzien).

13. ZAWIADOMIENIA

13.1 Zawiadomienia Obligatariuszy
Wszelkie zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy beda umieszczane na stronie
internetowej Emitenta www.polnord.pl lub kazdej innej, ktéra jg zastapi.

13.2 Zawiadomienia Emitenta
Wszelkie zawiadomienia Obligatariuszy kierowane do Emitenta powinny by¢ dokonywane
osobiscie, listem poleconym lub poczta kurierska na adres Emitenta wskazany w Krajowym
Rejestrze Sadowym.
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14. OBOWIAZKI INFORMACYJNE

14.1  Postanowienia dotyczace Obligacji emitowanych do 30 czerwcea 2015 r. (wigcznie)

Emitent bedzie udostgpnial Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania finansowe wraz z opinig
bieglego rewidenta. Dokumenty te beda dostepne w siedzibie Emitenta oraz na stronie internetowej
Emitenta www.polnord.pl lub kazdej innej, ktéra ja zastapi.

142 Postanowienia dotyczgce Obligacji emitowanych od 1 lipca 2015 r,

(a) Emiteni bedzie udostepnial Obligatariuszom informacje poufne, biezace i okresowe zgodnie z
Ustawa o Ofercie Publiczne;j.

(b) Emitent przekaze dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowe;
Emitenta www .polnord.pl w wykonaniu Nowej Ustawy o Obligacjach do Agenta ds. Dokumentacji.

15. OBLICZANIE WSKAZNIKA ZADELUZENIA FINANSOWEGO NETTO

(a) Emitent bedzie obliczal Wskaznik ZadluZenia Finansowego Netto wedlug stanu na dzied 31 marca,
30 czerwca, 30 wrzesnia oraz 31 grudnia kazdego roku na podstawie danych zawartych w
Sprawozdaniu Finansowym.

(b) Emitent opublikuje Podwiadczenie Zgodnodci zawierajace wyliczenie wysokosci WskaZnika
Zadluzenia Finansowego Netto w sposob wskazany w paragrafie 13.1, w terminie pigciu Dni
Roboczych od opublikowania Sprawozdania Finansowego.

16. PRZEDAWNIENIE
Roszczenia wynikajgce z Obligacji przedawniajg sie z uptywem 10 lat.

17. PRAWO WEASCIWE

(a) Obligacje sa emitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegaja.

(b) W przypadku jakichkolwiek rozbieznosci pomiedzy niniejszymi Warunkami Emisji a
obowigzujgcymi w danym czasie regulacjami KDPW dotyczacymi spelniania $wiadczen z tytulu
Obligacji, wigzacy charakter beds miaty odpowiednie regulacje KDPW.

0114489-0000001 WR:4221786.1 14
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ZALACZNIK NR 2 DO UCHWALY NR 39/2015
WZOR FORMULARZA OSTATECZNYCH WARUNKOW

Ponizej przedstawiono wzdr Ostatecznych Warunkéw, zatwierdzony uchwalq Zarzqdu nr [ @] z dnia [ @],
kidre zostang wypelnione dla kazdej serii Obligacji, emitowanych w ramach Programu.

[Miejscowosc], [Data]
POLNORD S.A.

Obligacje na okaziciela o lacznej warto$ci nominalnej wynoszacej [ ] PLN emitowane w ramach
programu emisji obligacji o lacznej warto$ci wynoszgceej 100.000.000 PLN

CZESC A - INFORMACJE DOTYCZACE ZOBOWIAZAN

Wyrazenia pisane wielkg litera w ninigjszych Ostatecznych Warunkach majg znaczenie nadane im w
Warunkach Emisji zamieszczonych w prospekcie emisyjnym podstawowym z dnia [ 1 [i [aneksie z
dnia [ ])/[aneksach z dnia [ ] oraz z dnia | 11, [ktory stanowi]/[ktore razem stanowq]
prospekt emisyjny podstawowy w rozumieniu Dyrektywy Prospektowej (Prospekt Emisyjny Podstawowy).
Niniejszy dokument stanowi ostateczne warunki emisji dla Obligacji w nim opisanych w rozumieniu Art.
5.4. Dyrektywy Prospektowej i musi byé czytany lacznie z Prospektem Emisyjnym Podstawowym. Petne
informacje na temat Emitenta i Obligacji mozna uzyskaé jedynie na podstawie niniejszych Ostatecznych
Warunkéw i Prospektu Emisyjnego Podstawowego tacznie. Podsumowanie dla Obligacji (ktére stanowi
podsumowanie Prospektu Emisyjnego Podstawowego dostosowane do tresci niniejszych Ostatecznych
Warunkéw) jest zataczone do niniejszych Ostatecznych Warunkéw. Prospekt Emisyjny Podstawowy zostat

opublikowany stronie internetowej Emitenta [ ]. Niniejsze Ostateczne Warunki zostaly opublikowane

na stronie internetowej Emitenta [ ].

L. Emitent: POLNORD S.A. z siedzibg w Gdyni

2. Numer serii: [ ]

3. Data, w kt6rej Obligacje zostang zasymilowane i [Obligacje zostang zasymilowane i beda
bedg tworzy¢ jedna serie: tworzy¢ jedng seri¢ z serig [oznaczenie serii] w

[Dniu Emisji]/[wskaza¢ date].]/[Nie dotyczy]

4. Liczba Obligacji: [ 1

5. Warto$¢é nominalna jednej Obligacji: [ 1

6. Lgczna warto$¢ nominalna serii: [ ]

7. Cena emisyjna: [ 1

8. Przewidywany Dziefi Emisji: [ 1

9. Dzien Wykupu: [ ]

10. Podstawa ustalenia oprocentowania: [stata stopa procentowa w wysokosci [ 1%
w skali roku]
[WIBOR dla depozytow [ |
miesiecznych powigkszony o Marzg %

\ |

/




11.

Podstawa wykupu:

wysokosci [ 1 punktdw procentowych w

skali roku]
[Obligacje zerokuponowe]

(szczegolowe postanowienia w paragrafach 12,
13, 14 ponize;j)

[Z zastrzezeniem mozliwosci wczesniejszego
wykupu Obligacji przez Emitenta,] Obligacje
zostang wykupione w Dniu Wykupu wedtug ich
warto$ci nominalnej.

POSTANOWIENIA DOTYCZACE PLATNOSCI ODSETEK

12.

(a)
(b)
(©)
(d)

13.

(@
(b)
©
d
14,

15.

Postanowienia dotyczace Obligacjii o Stalym
Oprocentowaniu:

Stopa Procentowa:
Dzien Rozpoczgeia Naliczania Odsetek:
Dni Platnosci Odsetek:

Qdsetki ptatne od jednej Obligacji za jeden Okres
Odsetkowy:

Postanowienia dotyczace Obligacji o Zmiennym
Oprocentowaniu:

Dzien Rozpoczgcia Naliczania Odsetek

Dni Platnosci Odsetek:

Banki Referencyjne:

Stopa Bazowa:

Obligacii

Postanowienia dotyczace

Zerokuponowych:

Rentowno$¢ Obligacii:

Wezesniejszy wykup Obligacji przez Emitenta

[Dotyczy)/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,, Nie dotyczy” nalezy wykresli¢
pozostale podpunkty niniejszego paragrafu.)

[ 1% w skali roku

[Dotyczy)/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,, Nie dotyczy” nalezy wykresli¢
pozostale podpunkty niniejszego paragrafi.)

WIBOR dla depozytéw [ ] miesigcznych
[Dotyczy]/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,, Nie dotyczy” nalezy wykresli¢
pozostale podpunkty niniejszego paragrafit.)

[ ] % w skali roku

Rentownosé Obligacji jest obliczana na Dziei
Emisji na podstawie ceny emisyjnej Obligacji i
nie stanowi wskazania rentownosci Obligacji w

przysziosci.

[Dotyczyl/[Nie dotyczy]
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(Jezeli wybrano ,, Nie dotyczy” nalezy wykreslic
pozostale podpunkty niniejszego paragrafu.)

(a) Dni Platnosci Odsetek, w ktérych moze nastapi¢ [ ]
wezeshiejszy wykup Obligacji:

(b) Premia za weze$niejszy wykup Obligacji: [Dotyczy]/[Nie dotyczy]

(Jezeli wybrano ,, Dotyczy” nalezy wskazaé
wysokos¢ premii.)

[ ] PLN za jedng Obligacje]
16. Dodatkowe Przypadki Naruszenia [Dotyczy]/[Nie dotyczy]
(Jezeli wybrano , Dotyczy” nalezy wskazaé

dodatkowe przypadki naruszenia okreslone w
uchwale Zarzqdu dotyczgcej danej  serii

Obligacji.)
Podpis: Podpis:
Imie i nazwisko: Imig i nazwisko:
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CZESC B - POZOSTALE INFORMACJE

17. Notowanie Obligacji i obr6t Obligacjami: Emitent [zlozyt)/[zlozy] wniosek 0
dopuszezenie  Obligacji do  notowan i
wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Emitent przewiduje, Ze pierwszy dzief notowan
Obligacji nastapi w dniu [ 1.

18, Ratingi: [[Obligacjom przyznano]/[Emitent oczekuje, ze
Obligacjom zostana przyznane] nastgpujace
oceny ratingowe [opis ocen ratingowych,
agencji ratingowych]]/[ Emitent nie ubiegal sig o
przyznanie Obligacjom ocen ratingowych.]

ZAANGAZOWANIE OSOB FIZYCZNYCH I PRAWNYCH W OFERTE

Osobami zaangazowanymi w oferte sa [mBank S.A.)/[Dom Maklerski mBanku S.A.] jake Ofernjacy,

Poza Oferujgcym(i], [ktéry]/[ktorzy] otrzymal[ja] prowizje za oferowanie plaing przez Emitenta, wedlug

stanu wiedzy Emitenta, nie ma innych oséb zaangazowanych w oferte, ktore miatyby istotne interesy w

zwigzku z oferta. Oferujacy, [jego]/[ich} podmioty zalezne i powigzane [moze]/[mogg] byé¢ zaangazowani w

transakcje finansowe z Emitentem i [mozZe]/[moga] w swoim toku dziatalnoéci $wiadczy¢ inne uslugi na

rzecz Emitenta, jego podmiotéw zaleznych i powigzanych.

PRZEZNACZENIE WPLYWOW Z OFERTY

[opis przeznaczenia wplywow netto z emisji danej serii Obligacji]

PRZEWIDYWANE WPELYWY NETTO [ WYDATKI ZWIAZANE Z OFERTA

19, Przewidywane wplywy netto: [ 1

20. Przewidywane wydatki zwigzane z ofertg: [ ]

HISTORYCZNE STOPY PROCENTOWE (tylko dla Obligacji o Zmiennym Oprocentowaniu)

Informacje dotyczace wysokesci stopy WIBOR w przesziosci sg dostepne w serwisie Reuters.

INFORMACJE TECHNICZNE 1 DYSTRYBUCJA

21. Uchwaly stanowigce podstawe emisji Obligacji: ~ Uchwala Zarzgdu nr 27/2015 z dnia 14 kwietnia
2015 r., uchwata Zarzadu nr [®] z dnia {@®] oraz

uchwata Zarzadu nr | ]z dnia | ]
22, Kod ISIN: [ |
23, Oferujgey: [ ]
24. Animator rynku: [ 1
25. Wysokosé prowizji za plasowanie: [ ]
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26.

Podmiot, do ktorego Emitent bedzie przekazywat
wydruki dokumentéw na podstawie Nowej
Ustawy o Obligacjach

INFORMACJE DOTYCZACE OFERTY

27.

28.

29.

30.

3l

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

Liczba oferowanych Obligaciji:
Warto$¢ nominalna jednej Obligacji:

Laczna  warto$¢ nominalna  oferowanych
Obligacji:

Prég emisji:
Cena emisyjna Obligacji:
Okres oferty:

Rodzaje inwestoréw, do ktérych kierowana jest
oferta:

Terminy zwigzane z oferta:
Opis procedury skladania zapis6w:

Lista punktéw obstugi klienta, w ktérych beda
przyjmowane zapisy:

Szczegdly dotyczace minimalnej i maksymalnej
wartosci zapisu:

Opis mozliwosci redukeji zapiséw i procedury
zwrotu wptaconych srodkow:

SzczegOly  dotyczace sposobu i terminu
dokonywania platnosci:

Dzien i sposdb ogloszenia rezultatu oferty do
publicznej wiadomosci:

Procedura zawiadamiania subskrybentow o
przydziale Obligacji:

Procedura dostarczenia Obligacji oraz rozliczenia
ceny emisyjnej za Obligacje:

Wysokos¢ kosztéw i podatkéw pobieranych od
subskrybenta;

[Nie dotyczy]/[

[ 1
[ ]
[ ]
[Nie dotyczy)/[
[ ]
[ ]
[ 1
[ 1
[ J
[ ]
[ 1
[ ]
[ I
[ ]
[ I
[
[ ]




ZALACZNIK
PODSUMOWANIE

[do uzupelnienia dla kazdej emisji]

Niniejszy dokument stanowi podsumowanie poszczegdlnegj emisji w rozumieniu art. 24 ust. 3
Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgcego dyrekiywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych
oraz formy, wlaczenia przez odniesienie 1 publikacji takich prospektéw oraz rozpowszechniania reklam i
dotyczy obligacji serii [ ] emitowanych przez POLNQORD S.A. z siedzibg w Gdyni (Emitent) w ramach
programu emisji Obligacji do kwoty 100.000.000 PLN, objetego prospektem emisyjnym podstawowym z
dnia [ ]]i [ancksem z dnia [ ]}/[ ancksami zdnia[ Jorazzdnia[ ]

Dzial C — Papiery Wartosciowe

C1 Opis typu i klasy | Obligacje emitowane w ramach Programu beda obligacjami na okaziciela.
papierow Obligacje emitowane w ramach Programu moga by¢ obligacjami o zmiennej
wartosciowych | stopie procentowej, obligacjami o stalej stopie procentowej lub obligacjami
stanowigcych nieoprocentowanymi.
gﬁcdrmot oferty Obligacje majg 1gczng warto$é nominalng wynoszacg [ ] PLN, [sg
dopuszezenia do oproc§ntowane wedlug [zmiennej stop).f procent.owej stanowiacej sume
abrotu, w tym stawki WIBOR dla depozytéw [ ] - miesiecznych i marzy w wysokoscei | ]
ewenh;alny kod punktéw procentowych w skali roku/stalej stopy procentowe] wynoszacej
. . [ 1% w skali roku])/[sa nieoprocentowane]. Dzien Wykupu Obligacji
1der.1tyf"1kacyjny przypada [ ].
papieréw
wartoSciowych., | Migdzynarodowy Numer Identyfikacyjny Papierow Wartosciowych (ISIN)

[ ]

C2 Waluta emisji Obligacje emitowane w ramach Programu beda denominowane w zlotych
papierdw polskich.
warto$ciowych.

CS5 Opis wszystkich | Nie dotyczy — nie istnigjg ograniczenia dotyczgce swobodneg zbywalnosel
ograniczef Obligacji.
dotyczacych
swobodnej
zbywalnosci
papierow
wartosciowych.

C8 Opis praw Prawa zwiqzane z Qbligacjami
zw1§zanyf:hz Obligacje bgda uprawnia¢ ich posiadaczy do otrzymania od Emitenta
papicrari . | $wiadczenia pienieznego w postaci wartodci nominalnej Obligacji oraz, w
wax’coscml)liyml, przypadku Obligacji oprocentowanych, odsetek od wartosci nominalnej
‘oyr;)z{m ramang Obligacji obliczonych wedlug zmiennej lub statej stopy procentowej. Prawa

. . Obligatariuszy do otrzymania $wiadczenn wynikajacych z Obligacji nie s
ogramiczena ograniczone, ¢ - *
tych praw.

Ranking

Obligacje beda stanowié bezposrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone
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zobowigzania Emitenta oraz bedg mie¢ rownorzedny status, bez zadnego
uprzywilejowania wzgledem siebie nawzajem, z wszelkimi innymi
istniejacymi,  biezgcymi 1  przyszlymi, niezabezpieczonymi i
niepodporzgdkowanymi zobowigzaniami Emitenta, z wyjatkiem zobowigzan,
ktore sg uprzywilejowane z mocy prawa.

Podatki

Wszelkie platnosci z tytwlu Obligacji zostang dokonane bez potracen lub
odliczen z tytulu lub na poczet obecnych lub przysztych podatkéw lub
jakiegokolwiek rodzaju naleznosci publicznoprawnych wymierzonych lub
natozonych przez odpowiednie wiadze podatkowe lub w ich imieniu, chyba
ze potragcenia lub  odliczenia tych podatkéw lub  mnaleznosci
publicznoprawnych wymagaja bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa.
Emitent nie bedzie placit kwot wyréwnujacych pobranc podatki lub
naleznosci publicznoprawne, jezeli z jakakolwiek platnoscia z tytutu
Obligacji zwigzany bedzie obowigzek pobrania i zaptaty jakiegokolwiek
podatku lub innej naleznosci publicznoprawne;.

Przypadki naruszenia

Warunki emisji Obligacji, zatwierdzone uchwaty Zarzadu nr [®] z dnia z
dnia [@®] r. przewiduja nastepujace przypadki naruszenia:

(a) jakiekolwiek zadluzenie finansowe Emitenta na kwote przewyzszajacg
facznie 5.000.000 PLN: (i) stanie sig wymagalne i platne przed jego
pierwotnym terminem wymagalnosci z powodu wystapienia przypadku
naruszenia warunkéw takiego zadluzenia finansowego; lub (ii)
zachodzg okolicznosci, wskutek ktorych wierzyciel moze spowodowaé,
ze takie zadluzenie finansowe stanie si¢ wymagalne i platne przed jego
pierwotnym terminem wymagalnosci;

(b) dokonanie jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sadowego lub
egzekucji w stosunku do sktadnika lub sktadnikow majgtku Emitenta na
aczng kwote przekraczajaca 20.000.000 PLN;

(¢) (i) wierzyciel Emitenta ztozy wniosek o ogloszenie upadlosci Emitenta,
(ii) Emitent ztozy wniosek o ogloszenie swojej upadiosci; (iii) Emitent
zlozy wniosek o wszczecie postepowania naprawczego; (iv) Emitent
uzna na piSmie swojg niewyplacalnosé; lub (v) Emitent podejmie
dzialania majace na celu zawarcie przez Emitenta ukladu z jego
wierzycielami,

(d) Emitent nie wykonat jakiejkolwiek ostatecznej decyzji administracyjnej
lub prawomocnego wyroku sadu nakazujacych lgcznie zaptate kwoty
przekraczajacej réwnowartosé¢ 30.000.000 PLN;

(e) Grupa zaprzestanie prowadzenia w catosci lub w czesci podstawowe;j
dziatalnosei gospodarczej;

(f) Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny ustanowi lub udzieli
zabezpieczenia zabezpieczajgcego  zobowigzania podmiotu  nie
wchodzacego w skdad Grupy lub Emitent lub jakikolwiek podmiot
zalezny ustanowi lub udzieli zabezpieczenia zabezpieczajacego
zobowigzania odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwieck podmiotu
zaleznego nie zwigzane z podstawowa dzialalno$cia gospodarczy;

(g) Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub




por¢czenia lub przystapi do dhugu lub w inny sposdb przyjmie
odpowiedzialnosé za dlug podmiotu nie wchodzacego w skiad Grupy
lub Emitent lub jakikolwick podmiot zalezny udzicli gwarancji lub
porgczenia lub przystgpi do dlugu lub w inny sposdb przyjmie
odpowiedzialno§é za zobowigzanie odpowiednio Emitenta lub
jakiegokolwiek podmiotu zaleinego nie zwigzane z podstawowa
dzialalnodcig gospodarcza;

(h) wskaznik zadluzenia finansowego netto przekroczy wartosé 0,55,

(i) Emitent nie przekaze po$wiadczenia zgodnosci zgodnie z warunkami
emisji Obligacji;

(j) w odniesieniu do innych obligacji emitowanych w ramach Programu
wystapi przypadek naruszenia warunkdw emisji, zdefiniowany w
warunkach emisji tych obligacii;

(k) Obligacje zostang wykluczone z obrotu na rynku regulowanym;

(1) walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwale o podziale Emitenta
lub zostanie zwolane walne zgromadzenie Emitenta w celu podjecia
takiej uchwaly;

(m) Emitent dokona rozporzadzenia swoimi aktywami, chyba ze
rozporzadzenie nastgpi na warunkach powszechnie obowigzujacych w
obrocie gospodarczym, a zbywany majatek lub prawa wedlug swojej
wartosci rynkowej zostang zastgpione innymi aktywami lub prawami o
takiej samej lub zblizonej wartosci rynkowe;

(n) walne zgromadzenie FEmitenta podejmie uchwale o wyplacie
dywidendy: (i) w wysokosci przekraczajacej 30 procent zysku netto
Emitenta za dany rok obrotowy; lub (ii) w jakiejkolwick wysokosci,
jezeli skonsolidowany zysk Emitenta za dany rok obrotowy jest nizszy
niz 20,000,000 PLN.

[Ostateczne warunki emisji przewiduja nastgpujace dodatkowe przypadki
naruszenia: [ ])/[Ostateczne warunki emisji nie przewidujg dodatkowych
przypadkéw naruszenia.)

Prawo wilasciwe

Obligacje podlegaja prawu polskiemu.

C9

Opis praw zwigzanych z papierami wartosciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia tych
praw oraz: nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty
wymagalno§ci odsetek, w przypadku, gdy stopa procentowa nie jest ustalona, opis
instrumentu bazowego stanowigcego jego podstawe, data zapadalnosci i wustalenia
dotyczace amortyzacji pozyczki, lgcznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie
poziomn rentownos$ci oraz imi¢ i nmazwisko (nazwa) osoby reprezentujgcej posiadaczy
dluinych papieréw wartoSciowych.

Prawa zwigzane 7 Obligacjami

Obligacje beda uprawniaé ich posiadaczy do otrzymania od Emitenta swiadczenia pienieznego w
postaci warto$ci nominalnej Obligacji oraz, w przypadku Obligacji oprocentowanych, odsetek
od wartosci nominalnej Obligacji obliczonych wedlug zmiennej lub stalej stopy procentowe;.
Prawa Obligatariuszy do otrzymania swiadczen wynikajacych z Obligacji nie sg ograniczone.
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Ranking

Obligacje begda stanowi¢ bezposrednie, bezwarunkowe i niezabezpieczone zobowigzania
Emitenta oraz beda mieé réwnorzedny status, bez Zadnego uprzywilejowania wzgledem sicbie
nawzajem, z wszelkimi innymi istniejacymi, biezgcymi i przysztymi, niezabezpieczonymi i
niepodporzadkowanymi zobowigzaniami Emitenta, z wyjatkiem =zobowiazan, ktére sa
uprzywilejowane z mocy prawa.

Podatki

Wiszelkie platnosci z tytutu Obligacji zostang dokonane bez potracen lub odliczen z tytutu [ub na
poczet obecnych lub przysztych podatkéw lub jakiegokolwick rodzaju naleznosci
publicznoprawnych wymierzonych lub natozonych przez odpowiednie wadze podatkowe lub w
ich imieniu, chyba ze potrgcenia lub odliczenia tych podatkéw lub naleznosei
publicznoprawnych wymagaja bezwzglednie obowiazujace przepisy prawa. Emitent nie bgdzie
ptacit kwot wyréwnujgcych pobrane podatki lub naleznosci publicznoprawne, jezeli z
jakakolwiek platnoscia z tytutu Obligacji zwigzany bedzie obowigzek pobrania i zaplaty
jakiegokolwiek podatku lub innej naleznosci publicznoprawne;.

Przypadki naruszenia

Warunki emisji Obligacji, zatwierdzone uchwala Zarzadu nr [®] z dnia [®] r. przewidujg
nastepujace przypadki naruszenia:

(o) jakiekolwiek zadluzenie finansowe Emitenta na kwotg przewyzszajaca facznie 5.000.000
PLN: (i) stanie si¢ wymagalne i platne przed jego pierwotnym terminem wymagalnosci z
powodu wystgpienia przypadku naruszenia warunkow takiego zadiuzenia finansowego; lub
(i) zachodza okolicznoéei, wskutek ktérych wierzyciel moze spowodowaé, ze takie
zadluzenie finansowe stanie si¢ wymagalne i platne przed jego pierwotnym terminem
wymagalnosci;

(p) dokonanie jakiegokolwiek zajecia, zabezpieczenia sadowego lub egzekucji w stosunku do
skladnika lub skladnikéw majatku Emitenta na faczng kwotg przekraczajacg 20.000.000
PLN;

(@ (@) wierzyciel Emitenta ztozy wniosek o ogloszenie upadtosci Emitenta, (ii) Emitent ztozy
wniosek o ogloszenie swojej upadtosci; (iii) Emitent zlozy wniosek o wszczgcie
postepowania naprawczego; (iv) Emitent uzna na piSmie swoja niewyptacalnos¢; lub (v)
Emitent podejmie dziatania majace na celu zawarcie przez Emitenta ukladu z jego
wierzycielami;

(r) Emitent nie wykonat jakiejkolwiek ostatecznej decyzji administracyjnej lub prawomocnego
wyroku sadu nakazujacych facznie zaptate kwoty przekraczajacej rownowartos¢ 30.000.000
PLN;

(s) Grupa zaprzestanic prowadzenia w calodci lub w czgéci podstawowej dziatalnosci
gospodarczej;

(t) Emitent lub jakikolwiek podmiot zaleiny ustanowi lub udzieli zabezpieczenia
zabezpieczajacego zobowigzania podmiotu nie wehodzacego w skiad Grupy lub Emitent
lub jakikolwiek podmiot zalezny ustanowi lub udzieli zabezpieczenia zabezpieczajgcego
zobowigzania odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu zaleznego nie zwigzane
z podstawowg dziatalno$cia gospodarcza;

(u) Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwarancji lub porgczenia lub przystapi do
dhugu lub w inny sposob przyjmie odpowiedzialnoéé za dtug podmiotu nie wehodzacego w
sktad Grupy lub Emitent lub jakikolwiek podmiot zalezny udzieli gwaranciji lub porgczenia
lub przystapi do dlugu lub w inny spos6b przyjmie odpowiedzialnos¢ za zobowigzanie
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odpowiednio Emitenta lub jakiegokolwiek podmiotu zaleznego nie zwiagzane z podstawowsg
dziatalnodcia gospodarczy;

(v) wskaZnik zadtuzenia finansowego netto przekroczy wartosé 0,55;
(w) Emitent nie przekaze po$wiadczenia zgodnosci zgodnie z warunkami emisji Obligacii;

(x) w odniesieniu do innych obligacji emitowanych w ramach Programu wystapi przypadek
naruszenia warunkéw emisji, zdefiniowany w warunkach emisji tych obligacji;

(y) Obligacje zostang wykluczone z obrotu na rynku regulowanym;

(z) walne zgromadzenie Emitenta podejmie uchwale o podziale Emitenta lub zostanie zwolane
walne zgromadzenie Emitenta w celu podjgcia takiej uchwaty;

(aa) Emitent dokona rozporzadzenia swoimi aktywami, chyba e rozporzadzenie nastgpi na
warunkach powszechnie obowigzujacych w obrocie gospodarczym, a zbywany majatek lub
prawa wedlug swojej wartosci rynkowej zostang zastapione innymi aktywami lub prawami
o takiej samej lub zblizonej wartosei rynkowe;;

(bb) walne zgromadzenic Emitenta podejmie uchwate o wyplacie dywidendy: (i) w wysoko$ci
przekraczajacej 30 procent zysku netto Emitenta za dany rok obrotowy; lub (i) w
Jjakiejkolwiek wysokosci, jezeli skonsolidowany zysk Emitenta za dany rok obrotowy jest
nizszy niz 20.000.000 PLN.

[Ostateczne warunki emisji przewidujg nastgpujgce dodatkowe przypadki naruszenia:
[ 1¥[Ostateczne warunki emisji nie przewidujg dodatkowych przypadkdéw naruszenia.]
Prawo wlasciwe

Obligacje podlegaja prawu polskiemu.

Odsetki

[Obligacje sa oprocentowane wedlug stalej stopy procentowej wynoszacej [ ] procent w skali
roku. Dni Platnosci Odsetek: [ 1,[ Joraz[ ].]

[Obligacje sa oprocentowane wedlug zmiennej stopy procentowej stanowigcej sume stopy
WIBOR dla depozytéw [ | - miesigcznych oraz marzy wynoszacej [ ] punktéw procentowych
w skali roku. Dni Platnosci Odsetek: [ 1,{ Joraz[ ].]

[Obligacje nie sg oprocentowane i sg emitowane z dyskontem w stosunku do ich wartosci
nominalnej. Rentownos¢ Obligacji wynosi [ ] procent.]

Zapadalnosé

Podsumowanie dla pojedynczej emisji:

[Z zastrzezeniem skorzystania przez Emitenta z mozliwoscl wezesniejszego wykupu Obligacji,
]Obligacje zostang wykupione w dniu [ .

Ustalenia dotyczqce amortyzacji

Nie dotyczy - Obligacje nie beda obligacjami amortyzowanymi.

Reprezentacja posiadaczy Obligacji

Nie dotyczy — nie zostal powolany reprezentant posiadaczy Obligacii.

C.10

Opis praw zwiazanych z papierami wartosciowymi, w tym ranking oraz ograniczenia tych
praw oraz: nominalna stopa procentowa, data rozpoczecia wyplaty odsetek oraz daty
wymagalno$ci odsetek, w_przypadku, gdy stopa procenfowa nie jest ustalona, opis
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instrumentu bazowego stanowigcego jego podstawe, data zapadalnoSci i ustalenia
dotyczace amortyzacji pozyczki, tgcznie z procedurami dokonywania splat, wskazanie
poziomu rentownosci oraz imi¢ i nazwisko (nazwa) osoby reprezentujacej posiadaczy
dhuznych papieréw wartosciowych. W przypadku gdy konstrukeja odsetek dla danego
papieru wartoSciowego zawiera element pochodny, nalezy przedstawié jasne i
wyezerpujgce wyjasnienie, aby ulatwi¢ inwestorom zrozumienie, w jaki sposéb wartos¢ ich
inwestycji zalezy od wartosci instrumentu(-6w) bazowego(-ych), zwlaszcza w sytuacji, gdy
ryzyko jest najbardziej wyraine.

Nie dotyczy — konstrukcja odsetek od Obligacji nie zawiera elementu pochodnego.

C.11 Wskazanie, czy | Emitent [zlozyl])/[zamierza zlozy¢] wniosek o dopuszczenie Obligacji do
oferowane notowan i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
papiery prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
wartosciowe s3
lub bedg
przedmiotem
wniosku o
dopuszczenie do
obrotu, z
uwzglednieniem
ich dystrybucji
na rynku
regulowanym
lub na innych
rynkach
roOwnowaznych,

WIaz z
okresleniem tych
rynkéw.
Dzial D — Ryzyko

D.2 Najwazniejsze Poprzez nabycie Obligacji, inwestorzy przyjmuja ryzyko, ze Emitent moze
informacje o staé sic niewyplacalny lub z innych przyczyn moze nie byé w stanie
ghéwnych wykona¢ swoich zobowiazan wynikajacych z Obligacji. Istnieje szereg
czynnikach okolicznosci, ktére mogg doprowadzi¢ do tego, ze Emitent nie bedzie w
ryzyka stanie wykona¢ swoich zobowigzafh wynikajacych z Obligacji. Nie jest
charakterystyczn | mozliwe zidentyfikowanie wszystkich takich okolicznosci, ani stwierdzenie,
ych dla emitenta. | wystgpienie jakich okolicznodci jest najbardziej prawdopodobne, gdyz

Emitent moze nie znaé wszystkich takich okolicznosci. Emitent opisat szereg

czynnikéw, ktére moga w istotnie negatywny sposob wplynaé na

prowadzong przez Emitenta dzialalnos¢ lub jego zdolno$é do wykonania

zobowiazan wynikajgcych z Obligacji, do ktérych naleza:

e ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng oraz sytuacja na
rynkach kapitatowych;

e ryzyko ograniczenia dostepnosci finansowania kredytowego dla
klientow Grupy;

e ryzyko zwigzane z nieosiggnieciem zaktadanych celéw strategicznych;

e ryzyko zwigzane z nieukonczeniem projektéw deweloperskich lub
opdznieniem wprowadzenia projektow deweloperskich do sprzedazy;
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ryzyko zwigzane z podwyzszeniem kosztéw dziatalnosci Grupy
wynikajgce z silnej konkurenciji;

ryzyka zwigzane z opdZnieniem realizacji projektéw deweloperskich;
ryzyko wzrostu kosztéw budowy;

ryzyko opéznienia prac budowlanych z powodu niekorzystnych
warunkow atmosferycznych;

ryzyko zwigzane ze zmianami cen mieszkan oraz stawek najmu;
ryzyko zwigzane z poziomem zadluzenia Grupy;

ryzyko zwigzane z finansowaniem projektéw prowadzonych przez
Emitenta;

ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci refinansowania kredytéw i
obligacji w terminie ich zapadalnosci;

ryzyko zwigzane z pozycrkami i poreczentami udzielanymi podmiotom
zaleznym oraz powigzanyimn;

ryzyko zwigzane z mozliwymi istotnymi wahaniami wartosci
posiadanych przez Grupe aktywow;

ryzyko zwiazane z niska plynnoscig inwestycji biurowych;

ryzyko zwigzane z rozwigzaniem lub wygasnigciem umdw najmu lub
niemoznoscig wynaj¢cia obecnie niewynajete] powierzchni;

ryzyko zwigzane z otoczeniem inwestycyjnym, wystapieniem protestow
lub brakiem infrastruktury;

ryzyka diugotrwalych postgpowan administracyjnych zwiazanych z
realizacjg procesu inwestycyjnego lub negatywnego dla Grupy rezultatu
takich postepowan;

ryzyko zwigzane z udzialem osob trzecich w postgpowaniach
administracyjnych zwigzanych z realizacjg procesu inwestycyjnego;

ryzyko zwigzane z wyeliminowaniem z obrotu uzyskanych decyzji
administracyjnych;

ryzyko zwigzane ze zmiang miegjscowego planu zagospodarowania
przestrzennego lub jego brakiem;

ryzyko zwigzane z technicznymi przeszkodami dla realizacji inwestycji;

ryzyka zwigzane z  opbZnieniem realizacji  przedsiewzied
deweloperskich;

ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nieruchomoscei na potrzeby realizacji
procesu inwestycyjnego;

ryzyko zwigzane z ograniczeniami w obrocie nieruchomosciami;

ryzyko zwigzane z uzaleznieniem Grupy od wykonawcéw robdt
budowlanych oraz podmiotéw §wiadczacych ushigi zwigzane z
realizacja procesu inwestycyjnego;

ryzyko wynikajace z odpowiedzialnosci za zaplate wynagrodzenia na
rzecz podwykonawcow;

ryzyko zwigzane 7 konieczno§cia udzielenia gwarancji zaplaty za
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roboty budowlane;

ryzyka wynikajgce z przepisdw ustawy z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o
ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub  domu
jednorodzinnego (tekst jedn., Dz. U. z 2011 1., nr 232, poz. 1377);

ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig w zwigzku ze sprzedaza lokali
mieszkalnych;

ryzyko zwigzane z odstgpieniem przez klientéw Grupy od zawartych
uméw przedwstepnych lub deweloperskich oraz nienalezytym
wykonywaniem przez klientéw Grupy uméw przedwstepnych lub
deweloperskich;

ryzyko zwigzane z mozliwoscia uznania postanowien uméw zawartych
z nabywcami lokali mieszkalnych za niedozwolone lub niewaine;

ryzyko zwigzane z umowami dotyczgcymi korzystania z nieruchomosei
przez osoby trzecie;

ryzyko zwigzane =z postepowaniami spornymi  dotyczacymi
nieruchomosci, wzgledem ktorych spétkom 2z Grupy uprzednio
przyshugiwal tytul prawny;

ryzyko zwigzane ze sporami zwigzanymi z przeprowadzeniem
podziatéw nieruchomodci;

ryzyko zwigzane ze sporami dotyczacymi wybudowanych przez Grupg
elementow infrastruktury przesylowej;

ryzyko zwigzane ze sporami dotyczacymi odszkodowan za zajgcie badz
wydzielenie nieruchomosci Grupy pod drogi publiczne;

ryzyko zwigzane ze szkodami os6b trzecich poniesionymi w zwigzku z
realizacjg inwestycji przez spétki z Grupy;

ryzyko zwigzane z realizacjg inwestycji przez osoby trzecie na
nieruchomosciach polozonych w otoczeniu nieruchomoscei spétek z
Grupy;

ryzyko zwigzane z nieuwzglednieniem roszezen w stosunku do
nieruchomosci  stanowigcych przedmiot uméw zawartych przez
Emitenta;

ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania tytulu prawnego
Grupy do nieruchomosci, na ktdrych realizowane sg przedsigwzigcia
deweloperskie;

ryzyko zwigzane z hipotekami ustanowionymi na nieruchomosciach
Grupy;

ryzyko podwyzszenia oplaty z tytuhn uzytkowania wieczystego oraz
ryzyko zwiazane z konieczno$cig ponoszenia innych $wiadczen
publicznoprawnych zwiazanych z nieruchomo$ciami; oraz

ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniows;.

D.3 Najwazniejsze Wystepuja réwniez ryzyka zwigzane z Obligacjami, w tym ryzyka rynkowe,
informacje o do ktorych naleza:
ghownych N L. . aci. iezeli Emi
- e ryzyko obnizenia wartosci rynkowej Obligacji, jezeli Emitent ma
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ryzyka mozliwos¢ skorzystania z opcji wezesnigjszego wykupu Obligacji;
charak‘terystyczn o ryzyko zmiennodci wartosei rynkowej Obligacji emitowanych z
ych dla papieréw .

. dyskontem lub premig;
wartosciowych.

¢ ryzyko zmiany prawa lub praktyki organéw administracji publicznej;

e  ryzyko niczaspokojenia roszczen Obligatariuszy w przypadku upadlosci
Emitenta;

¢ ryzyko braku obrotu na rynku wtornym lub niskiej plynnosci rynku
wtérnego;

o ryzyko wplywu zmiany wysokodci stop procentowych na warto$é
rynkowg Obligacji o stalym oprocentowaniu;

*  ryzyko zwigzane z nigjasnoscig 1 skomplikowaniem przepisow prawa
podatkowego;

e ryzyko zawieszenia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy
Obligacji;

e ryzyko niedopuszczenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym;

e ryzyko wstrzymania dopuszczenia Obligacii do obrotu na rynku
regulowanym lub rozpoczgcia notowan Obligacjii na rynku
regulowanym;

e  ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami; oraz

e ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu na rynku regalowanym.

Dzial E — Oferta
E.2b Przyczyny [opis przeznaczenia wplywéw netio z danej serii Obligacyi)
oferty i opis
wykorzystania
wplywéw
pienigznych,
gdy s one inne
niz osiggnigcie
zysku lub
zabezpieczenie
przed
okreslonymi
rodzajami
ryzyka.
E.3 Opis warunkéw | Obligacje beda przedmiotem oferty publiczngj na  terytorium

oferty.

Rzeczypospolitej Polskigj.

Rodzaj Obligacji: Obligacje na okaziciela
[nieoprocentowane]/[oprocentowane wedlug [zmiennej]/[stalej] procentowej.

Liczba oferowanych Obligacji wynosi: [ ].
Warto$¢ nominalna jednej Obligacji wynosi: [ .
Informacje dotyczace oprecentowania Obligacji: [ .

Cena emisyjna jednej Obligacji wynosi: [ ].
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Oferujgey: [ 1.

Okres oferty: [ ].

Opis procedury sktadania zapiséw: [ ].

Wykaz punktow obstugi klienta, w ktérych bgda przyjmowane zapisy: [ ].
Szczegbty dotyczace minimalnej i maksymalnej wysokosci zapisu: [ ].

Opis mozliwosci redukeji zapiséw i procedury zwrotu wplaconych srodkéw:
[ ]

Szczegbty dotyczace sposobu i terminu dokonywania platnosei: [ .

Dzieri i sposdb ogloszenia rezultatu oferty do publicznej wiadomosei: [ ].
Procedura zawiadamiania subskrybentéw o przydziale Obligacji: [ ].

Wysokos¢ kosztdéw i podatkdéw pobieranych od subskrybenta: [ 1.

E.4 Opis interesow, | Oferujacy moga otrzymywaé od Emitenta wynagrodzenie w zwigzku z
wilacznie z emisjami Obligacji w ramach Programu. Kazdy z Oferujacych, oraz ich
konfliktem podmioty zalezne lub powiazane wspdlpracuje lub moze w przysziosci
intereséw, o rozpoczaé wspolprace, w zakresie dziatalnodci finansowej, z Emitentem oraz
istotnym moze §wiadezy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub jego podmiotow zaleznych lub
znaczeniu dla powiazanych, w swoim normalnym toku dzialalnosci.

e I [Z zastrzezeniem informacji wskazanych powyzej], wedhug wiedzy Emitenta,
oferty. s . o T : ;
7adna osoba zaangazowana w emisje Obligacjii nie posiada istotnych
interes6w w zwigzku z ofertg ani nie wystepuje konflikt interesow.

E.7 Szacunkowe Emitent nie bedzie pobierat zadnych kosztéw od inwestorow.

koszty

pobierane od
inwestora przez
Emitenta lub
Oferujgcego.

Ztozenie zapisu na Obligacje nie jest zwigzane z dodatkowymi optatami
naktadanymi przez Oferujacych. Inwestor moze byc zobowiazany do zaplaty
innych kosztéw posrednio zwigzanych z subskrybowaniem Obligacji, w tym
w szczegdlnodci kosztow prowizji maklerskiej za zlozenie zlecenia/zapisu,
zatozenia lub prowadzenia rachunku inwestycyjnego, oraz innych mozliwych
kosztow bankowych zwigzanych z dokonywaniem wplaty na Obligacje,
ewentualnych kosztéw wymiany walut obcych na PLN, itp. Zwraca si¢ takze
uwagg inwestorom, ze wplaty na Obligacje nie sg oprocentowane i w
przypadku zwrotu czesci lub calej wplaconej kwoty, inwestorowi nie
przystuguja odsetki ani odszkodowanie.
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