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

Wprowadzenie instrumentéw finansowych do obrotu w alternatywnym systemie
obrotu nie stanowi (i) dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentéw do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papieréow Wartosciowych w
Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub réwnoleglym) ani (ii) dopuszczenia ani
wprowadzenia tych instrumentéw do obrotu na regulowanym rynku pozagietdowym
prowadzonym przez BondSpot S.A.

Inwestorzy powinni by¢ sSwiadomi ryzyka, jakie niesie ze sobg inwestowanie w
instrumenty finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje
inwestycyjne powinny byé poprzedzone wiasciwag analiza, a takze, jezeli wymaga tego
sytuacja, konsultacja z doradcg inwestycyjnym.

TreS¢ niniejszej Noty Informacyjnej nie byla zatwierdzana przez Gielde Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. ani przez BondSpot S.A. pod wzgledem zgodnosci
informacji w niej zawartych ze stanem faktycznym lub przepisami prawa.

Data sporzadzenia: 17 wrzesnia 2014 r.




Oswiadczenie Emitenta

Nazwa (firma):

Ghelamco Invest Sp. z 0.0.

Forma prawna:

Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Kraj siedziby: Polska

Siedziba i adres: 02-675 Warszawa, ul. Wotoska 22
KRS: 0000185773

REGON: 015623181

NIP: 521 327 77 51

Telefon: +48 (22) 455 16 00

Faks: +48 (22) 455 16 10

Adres poczty elektronicznej.  poland@ghelamco.com

Strona internetowa: www.ghelamco.pl

Emitent jest odpowiedzialny za wszystkie informacje zawarte w Nocie Informacyjnej.

Osoby dziatajgce w imieniu Emitenta:

Jarostaw Jukiel — Cztonek Zarzadu

Oswiadczenie Emitenta:

W imieniu Ghelamco Invest Sp. z 0.0. oswiadczam, ze wedlug mojej najlepszej
wiedzy i przy dolozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w niniejszej nocie informacyjnej sg prawdziwe, rzetelne i
zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze nie pominieto w niej zadnych faktow,
ktore mogtyby wpltywaé na jej znaczenie i wycene instrumentow diuznych
wprowadzanych do obrotu a czynniki ryzyka w niej przedstawione rzetelnie
opisuja ryzyka zwigzane z udziatem w obrocie tymi instrumentami.

N/, =
Jarostaw Jukiel
Czlonek Zarzadu Ghelamco Invest Sp. z 0.0.




1) Czynniki ryzyka zwigzane 2z Emitentem i wprowadzonymi dituznymi
instrumentami finansowymi, w szczegdlnosci zwigzane z sytuacjg gospodarcza,
majatkowsg i finansowg Emitenta i jego grupy kapitatowej

Emitent jest spdtkg celowg utworzong na potrzeby emisji Obligacji. Jej dziatalnos¢ jest
zwigzana z pozyskiwaniem funduszy na realizacje zamierzern inwestycyjnych przez
Gwaranta oraz Podmiotow Zaleznych Gwaranta. Bezposrednimi ryzykami dla Spétki jest
ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, ktére sg ograniczane poprzez naturalne ich
zabezpieczenie przez udzielanie finansowania spétkom w walucie, w jakiej sama pozyskuje
finansowanie oraz z marzg umozliwiajgcg pokrycie kosztéw pozyskania tego finansowania.
Ograniczony i wewnatrzgrupowy charakter dziatalno$ci Emitenta powoduje, ze ryzyka
zwigzane z tg dziatalnoscig sg ograniczone. Niemniej jednak inwestowanie w Obligacje
wigze sie z ryzykiem dotyczacym Grupy i jej dziatalnoséci z uwagi na fakt, zZe
zabezpieczeniem Obligacji jest poreczenie udzielone przez Gwaranta.

Emitent jest przekonany, ze ponizsze czynniki ryzyka, odnoszgce sie do dziatalnosci
Emitenta, Gwaranta i Podmiotéw Zaleznych Gwaranta mogg by¢ istotne z punktu widzenia
Obligacji. Kazdy z tych czynnikéw moze wystapi¢ badz tez nie i Emitent nie jest w stanie
wyrazi¢ opinii o prawdopodobienstwie wystgpienia takiego czynnika ani potwierdzi¢, ze
stwierdzenia dotyczgce ryzyk zwigzanych z Emitentem i wprowadzonymi dtuznymi
instrumentami finansowymi, w szczegélnosci zwigzane z sytuacjg gospodarcza, majgtkows i
finansowg Emitenta i jego grupy kapitatowej sg wyczerpujace.

Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cia operacyjna i otoczeniem w jakim dziata Grupa

1.1 Ryzyko zwiazane z istnieniem Emitenta jako spétki specjalnego przeznaczenia

Emitent zostat utworzony jako spotka specjalnego przeznaczenia wylgcznie w celu pozyskiwania $rodkéw w formie emisji
obligacji oraz wykorzystywania tych $rodkéw w ramach Grupy Gwaranta w zwigzku z finansowaniem lub refinansowaniem
Projektéw Inwestycyjnych poprzez migdzy innymi: (i) finansowanie kosztéw emisji obligacii, (ii) finansowanie lub refinansowanie
kosztéw nabycia nieruchomos$ci gruntowych, (i) finansowanie lub refinansowanie kosztéw przeprowadzenia projektéw
budowlanych, (iv) zapewnienie alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomosci, (v) wsparcie finansowe
ewentualnych przeje¢ innych podmiotow dzialajgcych w sektorze nieruchomosci, {vi) finansowanie dodatkowych kosztéw
poniesionych na zwigkszenie wartoéci istniejacych projektéw nalezacych do spolek z Grupy Gwaranta w Polsce oraz (vii) sptate
pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym.

Zasadnicza czgs$¢ aktywdw Emitenta sklada sig z wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy
Gwaranta, w szczegdlnosci z tytutu pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym oraz z tytutu obligacji Spétek Projektowych
objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza czes¢ zobowigzarn Emitenta to zobowiazania z tytutu wyemitowanych przez
Emitenta obligacji. W konsekwencji, zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu obligacji zalezy od uzyskiwania
przez Emitenta platnosci z tytutu wierzytelno$ci od Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Emitent
pozostaje tym samym narazony w zakresie wyptacalno$ci na wszelkie ryzyka, na ktére narazone s3 inne podmioty wchodzace
w skiad Grupy Gwaranta, w tym Spditki Projektowe.

Spotki Projektowe sg finansowane po pierwsze przez samodzielnie zaciagane kredyty bankowe, ktére sa miedzy innymi
zabezpieczane na majatku Spétek Projektowych, w tym na nieruchomosciach Spétek Projektowych. Po drugie, Spotki
Projektowe sg finansowane pozyczkami udzielanymi przez Emitenta i obligacjami Spétek Projektowych ocbejmowanymi przez
Emitenta, a takze pozyczkami udzielanymi przez spotke Peridot. W razie niewyplacalnosci Spétek Projektowych ich majatek
zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujgcych zabezpieczeniem rzeczowym na majatku Spolek
Projektowych lub na ich udziatach. Ponadto brak umownego podporzadkowania zobowigzar Spétek Projektowych wzgledem
Peridot do zobowigzan Spétek Projektowych wzgledem Emitenta moze spowodowad, iz Spotki Projektowe bedg wykonywac
zobowigzania wzgledem Peridot. W rezultacie, wierzytelnosci Emitenta wobec Spétek Projektowych pozostang niesptacone,
a Emitent nie bedzie w stanie uzyskaé zaspokojenia z majatku Spdtek Projektowych. To z kolei spowoduje, ze Emitent nie
uzyska srodkéw pozwalajgcych na wykonywanie swoich zobowigzan z tytulu Obligaci. '

Powyzsze czynniki (niewyplacalno$¢ Spétek Projektowych, zia kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub nieterminowe
wykonywanie przez Spotki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta) moga spowodowaé, ze Emitent nie uzyska
oczekiwanych przeplywow pienigznych i nie bgdzie mégt wykonywac lub wykonywaé terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji,
w szczegolnosci zaptaty sumy nominalnej obligacji odsetek od obligacji.

1.2 Ryzyko trudnosci dochodzenia roszczen wobec Emitenta

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz wierzytelnosci wobec Spotek
Projektowych i innych podmiotdw z Grupy Gwaranta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywaé terminowo zobowigzan
z Obligagji, wierzyciele beda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekugji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie
mogta zasadniczo obejmowac srodki pieniezne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci wobec
Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Wierzytelnoci te moga by¢ gorszej kolejnosci zaspokojenia w
stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotéw, w szczegdlnosci w stosunku do zobowigzan z tytutu
kredytéw bankowych zaciaganych przez Spéiki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji
moze okazac sie utrudniona lub nieskuteczna.

1.3 Ryzyko zwigzane z inwestycjami Emitenta, sposobem zabezpieczenia udzielanych pozyczek i obejmowanych przez
Emitenta obligacji spétek z Grupy Gwaranta

Emitent jest podmiotem, ktéry nie posiada udziatow w Spétkach Projektowych oraz nie prowadzi bezposrednich inwestycji w
Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywéw niz naleznosci od Spélek Projektowych (tzw. diug




wewngtrzgrupowy podporzgdkowany), ktorych sptata jest podporzadkowana splacie kredytow udzielonych dane] Spéice
Projektowej przez banki (tzw. dlug bankowy). Niezaleznie od tego Spotki Projektowe w zaleznoéci od potrzeb zaciggajg rowniez
pozyczki od innych spotek z Grupy Gwaranta lub Grupy Ghelamco (tzw. dodatkowy diug wewngtrzgrupowy podporzadkowany).
Spiata tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzadkowana w pierwsze] kolejnosci sptacie diugu bankowego oraz w drugiej
kolejnosci sptacie diugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego. Diug bankowy oraz dlug wewnatrzgrupowy
podporzadkowany sg sptacane z srodkéw uzyskanych z sprzedazy projektu prowadzonego przez dang Spoétke Projektows.
Ewentualne naruszenia warunkow diugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach
moze spowodowac miedzy innymi rozpoczecie procesu realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej
Spoétki Projektowej, co moze mie¢ wplyw na splate diugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego przez dang Spétke
Projektowg na rzecz Emitenta (a raczej na jej ograniczenie lub w skrajnym przypadku brak sptaty. Otrzymanie przez Emitenta
sptaty jedynie czesci dtugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub catkowity brak jej otrzymania
moze negatywnie wplynaé na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania swoich zobowigzan z tytutu obligacji.

1.4 Ryzyko braku mozliwosci realizacji zobowiazania z Poreczenia

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym udziaty w Spétkach Projektowych. Gwarant nie posiada zasadniczo innych
aktywéw niz udziaty w swoich podmiotach zaleznych, w tym w Emitencie i Spotkach Projektowych. W konsekwencji, zdolno$é
Granbero do wykonywania swoich zobowigzar, w tym zobowigzan z tytutu Poreczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania
przychodow od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spoétek Projektowych. Zmniejszenie wartosci aktywow Spotek Projektowych [ub
niewyptacalno$¢ Spotek Projektowych moze mie¢ negatywny wplyw na mozliwos¢ wykonywania przez Granbero zobowigzan z
tytutu poreczenia zabezpieczajgcego Obligacje.

1.5 Ryzyko zwigzane z zakresem i charakterem zabezpieczenia

Poreczenie udzielane przez Gwaranta i stuzgce jako zabezpieczenie emisji Obligacji jest udzielane w celu umozliwienia
uzyskania finansowania przez Emitenta. Poreczyciel zabezpiecza wierzytelnosci Obligatariuszy wynikajace z Obligacji do
maksymalnej kwoty okreslonej w Poreczeniu. Poreczenie jest ograniczone w czasie. W zwigzku z ustaleniem maksymalnej
kwoty Porgczenia oraz wskazaniem daty koricowej trwania zabezpieczenia istnieje ryzyko, iz czes¢ wierzytelnosci wynikajgcych
z Obligacji, w stosunku do ktérych zrealizujg sie przestanki ptatnosci Gwaranta, nie zostanie zaspokojona.

1.6 Ryzyko Finansowe

W zwigzku z prowadzong dziatalnoscig, Grupa jest narazona na réznorodne ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (co ocbejmuje
ryzyko walutowe, ryzyko ceny i ryzyko stopy oprocentowania przeptywéw pienieznych), ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosci.
Ryzyko finansowe odnosi sie do nastepujacych instrumentéw finansowych: naleznosci handlowe, srodki pieniezne i ekwiwalenty
Srodkéw pienieznych oraz inne zobowigzania ptatnicze oraz pozyczki i kredyty. Grupa korzysta z pochodnych instrumentow
finansowych (zewnetrzne i wewnetrznie) na zasadzie doraznej w celu zabezpieczenia sie przeciwko ekspozycji wynikajacych z
indywidualnych transakgji istotnych dla Grupy jako catosci.

Ryzyka finansowe sa zarzadzane przez zespot finansowy, ktéry ocenia i zarzadza ryzykiem finansowym zgodnie z celami
okreslonymi przez strategie Grupy.

1.7 Ryzyko walutowe

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w skali miedzynarodowej, a ich walutg funkcjonalng jest EUR. W tej walucie: (i) zawierana jest
wigkszos¢ umoéw finansowych, projektowych i architektonicznych, (ii) denominowana jest wiekszos¢ kontraktow budowlanych
oraz stawki czynszow w umowach najmu powierzchni w budynkach oraz (jii) dokonywana jest ostateczna pdzniejsza sprzedaz
aktywéw lub udziatéw. Czes¢ transakcji Grupy Gwaranta jest jednak przeprowadzana w walutach innych niz waluta
funkcjonalna Grupy tj. w USD i PLN.

Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z uwagi na to, ze niektére koszty operacyjne grupy sg denominowane w USD
i PLN. Cho¢ Grupa Gwaranta stara sie bilansowac przychody i koszty w poszczegdlnych walutach, koszty ponoszone przez
Grupe Gwaranta w USD i PLN moga przekraczac przychody w tych walutach.

Wahania kursow walut moga miec istotny negatywny wplyw na sytuacje finansowg Emitenta i Grupy Gwaranta i ich wyniki
finansowe, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

1.8 Ryzyko stopy procentowej

Spdtki projektowe aktywnie korzystajg z finansowania zewnetrznego oraz finansowania od spéfek powiazanych w celu
finansowania projektéw deweloperskich. Finansowanie zewnetrzne projektu deweloperskiego w wiekszosci przypadkéw ma
forme:

- kredytu bankowego denominowanege w EUR (kredyt na budowe)
- kredyt na finansowanie wydatkéw VAT w PLN (takie kredyty sa splacane ze zwrotow VAT)

- kredytow udzielanych na realizacje projektéw mieszkaniowych w PLN, gdzie przychody ze sprzedazy sa takze realizowane w
PLN

- w przypadku projektéw osiggajgcych przychody w walucie innej niz EUR — kredytéw w PLN.

W przypadku finansowania projektow inwestycyjnych, umowy kredytowe zawierajg zapisy zaktadajace opcje lub koniecznosc
zabezpieczenia stopy procentowej w przypadku wzrostu stép procentowych mogacych zagrozi¢ osiagnigciu lub utrzymaniu
zatozonych wskaznikéw obstugi diugu lub obstugi odsetek.

W przypadku kredytéw w w walucie innej niz EUR (innych niz na finansowanie VAT) Grupa zawarla transakcje zabezpieczajgce
stopy procentowe (CIRS) w celu eliminacji ryzyka wynikajacego z diugoterminowych kredytow inwestycyjnych.

Grupa doktadnie $ledzi krotkoterminowe kredyty oparte na zmiennych stopach procentowych. Struktura finansowania
odzwierciedla gtowne etapy projektow deweloperskich (nabycie gruntu, budowa i funkcjonowanie nieruchomesci) w nastepujacy
sposob:

- kredyty na zakup gruntu (wstepnie uzyskiwane na okres dwdch lat z mozliwoscia ich prolongaty na kolejne lata }, w przypadku
ktorych odsetki sg naliczane wediug zmiennych stép rynkowych (od 1 do 6 miesiecy) powiekszonych o marze,




- kredyty budowlane udzielane do zakoriczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie (zwykle na okres dwoch-trzech
lat), w przypadku ktorych odsetki sa w wigkszosci przypadkow naliczane wedtug zmiennych stép rynkowych (od 1 do 6
miesiecy) powiekszanych o marze. Na tym etapie kredyt na nabycie gruntu jest konsolidowany z kredytem na budowe.

Po zakoriczeniu budowy nieruchomosci, jej wynajeciu i spetnieniu wszystkich biezacych warunkéw, uzyskany kredyt na budowe
moze by¢ skonwertowany na kredyt inwestycyjny, zwykle udzielany na okres pieciu lat poczawszy od podpisania umowy na
kredyt inwestycyjny i splacany przy sprzedazy lub refinansowania nieruchomosci. Banki zazwyczaj chetnie podwyzszajg kredyty
budowlane do kwoty stanowigcej 65% do 75% wartosci rynkowej nieruchomosci po spetnieniu wszystkich istniejacych
warunkow zawieszajgcych. Odsetki sa zwykle oparte na stopach zmiennych i statych. Ponadte, kapitat jest splacany na
poziomie od 4% do 7% rocznie (Srednio), raty sg platne kwartalnie tacznie z naroslymi odsetkami. Konwersja kredytéw w
finansowanie kredytem dtugoterminowym w przypadku spotek projektowych jest przypadkiem bardzo rzadkim z uwagi na fakt ze
projekty byly zbywane na rzecz inwestordw instutucjonalnych przed terminem ewentualnej konwersji.

Spotki projektowe aktywnie korzystajg z finansowania pozyskanego od stron powiazanych udzielanego przez spoitki finansowe
Grupy Ghelamco, wystepujacych w roli posrednikéw finansowych takie jak:

1) Ghelamco Invest Sp z 0.0. w formie objecia przez Ghelamco Invest obligacji wyemitowanych przez Spoiki projektowe.
W tym przypadku kupon odsetkowy oparty jest o zmienna stope procentowg Wibor 6 miesieczny plus marza.
Wysokos¢ marzy wynika z marzy ptaconej przez Ghelamco Invest na rzecz inwestoréw zwigkszonej o narzut kosztow
zwigzanych z emisjg obligacji, koszty gwarancji sptaty obligacji Ghelamco Invest oraz narzut zysku wyliczonymi
zgodnie z warunkami rynkowymi.

2) Peridot SL z siedzibg w Hiszpanii w formie pozyczek od stron powigzanych oprocentowanymi zgodnie ze zmiennymi
stopami procentowymi; pozyczki te sg pozyczkami denominowanymi w EUR. Na dzien przygotowania niniejszego
dokumentu stopa procentowa dla tych pozyczek wynosi Euribor 1 roczny plus 4 %.

1.9 Ryzyka operacyjne:

1.9.1. Ryzyko ceny

Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowig najwiekszg czesé
aktywow nieruchomosci, kapitalizowane w ksiegach spoélek deweloperskich Grupy. Chociaz ceny budowy moga w istotny
sposob zmienia¢ sie w kazdym roku finansowym, Grupa ogranicza ryzyko operacyjne albo zawierajgc kontrakty z cenami
statymi, albo zawierajgc kontrakty otwarte ze spétkami powiazanymi i niepowigzanymi. Wartosé kontraktéw pomiedzy stronami
powigzanymi jest zawierana na warunkach rynkowych, co takze jest potwierdzane przez spdiki petnigce role podmiotu
monitorujacego projekty dla bankéw w ramach ich miesiecznych raportéw na temat postepu prac nad inwestycja.

1.9.2. Badania rynkowe
Przed rozpoczeciem inwestycji kierownictwo Grupy wykonuje badania rynkowe obejmujgce nastepujace aspekty:

- aktualny status planu zagospodarowania przestrzennego dotyczgcego projekiu (ewentualny czas niezbedny na
zmiane planuy);

- stosunek wiadz lokalnych do konkretnego przedsiewziecia;

- czy planowane / uruchamiane sg poréwnywalne projekty {terminy i lokalizacja);

- rodzaj potencjalnych nabywcdw / najemcéw — potencjalny czas realizacji przedsiewziecia,

- przewidywane ceny sprzedazy / stawki najmu w terminie zakonczenia;

- oczekiwania co do zysku w tym terminie;

- harmonogram osiggniecia wstepnego wynajecia powierchni (liczony w oparciu o podpisane umowy najmu, podpisane
listy intencyjne oraz umowy w trakcie negocjacji) na poziomie 50%-60% powierzchni budynku (biurowej) podlegajacej
wynajmowi.

Niezaleznie od badan i studiéw okreSlonych powyzej istnieje ryzyko przesunigcia i opdznienia termiu realizacji projektu jak
rowniez zmiany jego zyskownosci.

1.10 Ryzyko naruszenia wskaznikow finansowych

Umowy kredytow zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowiazujg do utrzymywania wskaznikow finansowych DSCR
oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo iz od poczatku dziatalno$ci Emitenta i Grupy Gwaranta do dnia sporzadzenia
niniejszego dokumentu informacyjnego nie miato miejsca przekroczenie wskaznikéw okreslonych w umowach kredytéw
zawartych przez spotki z Grupy Gwaranta, Emitent i Grupa Gwaranta nie mogag zapewnic, ze w przysziosci nie wystapi ztamanie
ktoregos z postanowiern umownych. YWynika to z faktu pozostawania pewnych elementéw majacych wplyw na ksztattowanie sie
tych wskaznikow poza kontrolg Emitenta i Grupy Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu kidregos ze
wskaznikow, Spotka Projektowa moze by¢ zobowigzana do wczesniejszej czeSciowe] sptaty kredytu w kwocie zapewniajgcej
przywrocenie wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja mogtaby negatywnie wptyngé na plynnosé finansowg
Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta.

1.11 Ryzyko niewtasciwej wyceny nabywanych nieruchomosci

Nieruchomosci podlegaja wycenie zaréwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sg wykonywane z
zachowaniem odpowiednich standardéw, sg one oparte na zalozeniach, prognozach i szacunkach, ktére moga okazac sie
btedne lub ulec zmianie. Ewentualny biad wyceny lub przyjecie nieadekwatnych zatozeh moze byé przyczyng zakupu
nieruchomosci po cenie wyzsze] od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci rynkowej, co moze miec
wptyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji jego sytuacje finansowg i zdolnos¢ do wykonywania
zobowigzan z Obligacji, a takze zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

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




Niewtasciwe oszacowanie wartosci nieruchomosci na etapie sprzedazy, zakupu lub corocznej wyceny moze mieé negatywny
wplyw na efektywnosc finansowg przedsigwzied realizowanych przez Emitenta i Grupe Gwaranta, co moze mie¢ z kolei wplyw
na wyniki finansowe Emitenta, a w konsekwencji jego sytuacje finansowa i zdolno$é do wykonywania zobowigzari z Obligacji
badz tez zdolnos¢ Gwaranta do wykenywania zobowigzan z Poreczenia.

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

W wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta mogg wykazywaé znaczgce zyski i straty w poszczegdlnych okresach w
zaleznosci od zmian wartosci godziwej danej nieruchomosci, bez wzgledu na te, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane,
czy nie.

1.12 Ryzyko towarzyszace realizacji projektéw Grupy Gwaranta

Specyfika projektow realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczacych nakladéw finansowych na
poczatkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektow deweloperskich zajmuje od kilkunastu miesiecy do kilku lat i w tym
czasie projekty te nie generujg zadnych przychodéw. Dodatnie przeplywy finansowe z projektéw realizowanych przez Grupe
Gwaranta mozliwe sg dopiero po uptywie okofo szesnastu-osiemnastu miesiecy od zakonczenia robét budowlanych. Ponadto
dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztéw inwestycji, a takze prognozy przysziych przychodéw z projektu sg
obarczone wigkszym ryzykiem bledu. Koszty takich projektéw moga ulega¢ zmianie wskutek wielu czynnikéw, do ktdrych
naleza: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie architektonicznym, (i} wzrost cen materiatéw budowlanych, (iii)
niedobor wykwalifikowanych pracownikéw lub wzrost kosztéw ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow
w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkogci, wyceny lub innych wiagciwoéci projektow,
opoznienie w technicznej realizacji projektéw, przekroczenie kosztéw zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi
warunkami pegodowymi, niedobér materialow lub sprzetu budowlanego lub inne nieprzewidziane trudnosci techniczne moga
spowodowac wzrost kosztow lub utrate przychoddw z projektéw, zablokowanie srodkéw zainwestowanych w kupno gruntu,
a nawet brak mozliwosci zakonczenia danego projektu.

Kazda z tych okolicznosci moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub wyniki Emitenta i Grupy
Gwaranta, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnosé Gwaranta do
wykonywania zobowigzar z Poreczenia.

1.13 Ryzyko zwigzane z sezonowoscia robdt budowlanych

Warunki pogodowe majg istotny wplyw na dziatalnosé polegajgcg na wznoszeniu czy modernizacji budynkéw mieszkalnych lub
ustugowych. Niektére prace budowlane, pomimo zastosowania nowoczesnych technologii, mogg byé prowadzone jedynie
w sprzyjajacych warunkach atmosferycznych. Trudnosci w prognozowaniu okreslonych zjawisk atmosferycznych mogg
powodowac opdznienia prac budowlanych, a takze wplywa¢ na sezonowosc¢ i cyklicznosé dziatalnosci deweloperskiej. Na
skutek opoznien w realizacji projektow Grupa Gwaranta moze nie uzyskiwaé w terminie oczekiwanych przychodéw z tych
projektow, a takze moze by¢ narazona na zaptate kar umownych lub innych roszczer ze strony nabywcow lub najemcow
projektéw. Moze to mie¢ wplyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji ich sytuacje finansowa i
zdolnos¢ Emitenta do wykenywania zobowigzan z Obligacji lub zdoino$¢é Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.14 Ryzyko zwigzane z istotng zmiang kosztéw budowy oraz zaleznoscig od wykonawcéw robét budowlanych
Podmioty z Grupy Gwaranta zawarly i w przysztosci beda zawiera¢ umowy z wykonawcami robét budowlanych na realizacje
projektow budowlanych. Wykonawcy moga utracié ptynnosé finansowa, co moze wptynaé na jakosé iterminowosé realizacji
zleconych prac. Utrata plynnosci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce robot
budowlanych i spowodowaé koniecznos$¢ jego zastgpienia. Wzrost kosztow budowy, a takze wszystkie opéznienia i koszty
zwigzane ze zmiang wykonawcy moga wptynaé negatywnie na rentownos¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe
Gwaranta, a w konsekwencji na sytuacje finansowg Grupy Gwaranta i Emitenta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligagji lub zdolnosé Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.15 Ryzyko zwigzane z infrastrukturg budowlang

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi miejskie czy przylacza
mediow. Mozliwosc ich budowy zalezy od decyzji whasciwych organdw administracyjnych. Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na
opoznienia w przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastgpi opéZnienie w oddaniu danego projektu budowlanego do
uzytkowania, co moze mie¢ wplyw na rentownos¢ projektu. Ponadto wiasciwe organy administracji moga zazadaé wykonania
odpowiedniej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, kiéra nie
jest niezbedna z punktu widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wkiad inwestora w rozwgj
spofecznosci lokalnej. Moze to mieé¢ znaczgcy negatywny wplyw na koszty projektu, a w konsekwencji na dziatalno$é i sytuacje
finansowg Emitenta i Grupy Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacii lub zdolno$é Gwaranta
do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.16 Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych

Realizacja projektow deweloperskich wymaga uzyskiwania przez Spodtki Projektowe Grupy Gwaranta licznych pozwolen,
zezwoleri i zgod organéw administracji. Skomplikowane regulacje polskiego systemu prawnego sprawiajg, ze organy
administracji budowlanej moga odméwi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgod wymaganych w zwigzku z projektami
badz ich wydanie moze ulec opéznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia na budowe) moga byé
wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami. Moze to doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pézniejszym
etapie. Nieuzyskanie lub opoéznienia w uzyskaniu wymaganych pozwoleri, zezwolen i zgod, a takze podwazenie wydanych
decyzji administracyjnych moze spowodowac wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przektada sie to bezposrednio na
pogorszenie rentownosci inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a
w konsekwencji ich sytuacje finansowg i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.17 Ryzyko nieosiagnigcia celdw strategicznych
Strategia Grupy jest skoncentrowana na zarzgdzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci, przyjaznych $rodowisku
nieruchomosci biurowych i komercyjnych w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na dywersyfikacji portfela nieruchomosci.

Grupa systematycznie rozwija swojg dziatalnos¢ jako jeden z kluczowych deweloperdw na rynku nieruchomosci komercyjnych
w Polsce. Elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze wysokiej klasy budynkéw komercyjnych i
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biurowych. Ze wzgledu na swdj potencjat i atrakcyjnos¢ finansows przejawiajgca sig w zwrotach z inwestycji rynek ten przyciaga
inwestoréw, ktérzy stanowig konkurencje wobec Grupy. Intensyfikacja tej konkurenciji, zwigkszanie nakfadow na inwestycje w
tym sektorze przez podmioty juz dzialajgce na rynku oraz podmioty rozpoczynajgce dziatalno$¢ moze spowodowac przewage
podazy nad popytem na nieruchomosci komercyjne, wojne cenowa, a takze negatywnie wplynac na wysokosc cen sprzedazy i
stawek najmu.

Powyzsze ryzyko jest szczegodlnie wysokie na terenach najbardziej dynamicznie rozwijajacych sig aglomeracji, ktore stanowig
chionne i atrakcyjne rynki. Nalezy do nich Warszawa, na terenie ktérej Grupa Gwaranta realizuje i planuje znaczng czgsé
swoich inwestycji i tym samym jest szczegodlnie narazona na ten rodzaj ryzyka. Pogorszenie warunkow rynkowych oraz
utrudniony dostep do zasobow (w tym kapitatowych), potrzebnych do ekspansji, mogtyby doprowadzi¢ do utraty przez Emitenta
i Grupe Gwaranta jej ugruntowanej pozycji w branzy nieruchomosci.

Emitent i Grupa Gwaranta nie moga zapewni¢, ze ich cele strategiczne zostang osiggnigte. Rynek, na ktérym dziata Grupa
Gwaranta podlega ciggtym zmianom, ktorych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikéw. Pozycja rynkowa w
nastepnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta i Grupy Gwaranta w przysziosci, zalezne sg od zdolnosci do
wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do blednych decyzji
inwestycyjnych. Niewlasciwa ocena sytuacii i ptyngce z niej nietrafne decyzje czy tez brak zdolnosci adaptacji do dynamicznie
zmieniajgcych sie warunkow rynkowych, moga mie¢ negatywny wpltyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w
konsekwengji ich sytuacje finansowa i zdolnoé¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do
wykonania zobowigzati z Poreczenia.

1.18 Ryzyko zwigzane z zaleznoscig od oséb pelniacych kluczowe funkcje zarzadcze i kierownicze

Emitent i Grupa Gwaranta s3 zalezni od osoéb petnigcych funkcje kierownicze, a w szczegolnosci czionkéw zarzadu oraz
kluczowych pracownikéw. Branza deweloperska w Polsce cierpi obecnie na niedobdér doswiadczonych menedzerow, co
powoduje, ze proces rekrutacji wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest utrudniony.

Osoby zajmujgce kierownicze stanowiska w organach Emitenta lub podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy Gwaranta
posiadaja szerokie dos$wiadczenie zdobyte na polskim rynku nieruchomosci w zakresie wyszukiwania, pozyskiwania,
finansowania, budowy, marketingu i zarzadzania projektami deweloperskimi.

Zakonczenie wspéipracy przez ktéregokolwiek z cztonkéw zarzadu lub pracownikéw kluczowych dla Emitenta | Grupy Gwaranta
moze negatywnie wptynaé na zdolno$é Emitenta i Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczetych
projektéw deweloperskich. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa oraz wyniki Emitenta i
Grupy, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzah z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

1.19 Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Niektére wicksze projekty wymagaja pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zalezno$ci od projektu) poziomu wstgpnej
sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny od réznych parametréw zazwyczaj wynikajgcych z (duzej)
skali projektu, zmieniajace] sie sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsiewzigcia.

Warto$¢ nieruchomosci przeznaczonych do wynajmowania zalezy w duzej mierze od okresu obowigzywania uméw najmu, jak
rowniez od zdolnodci finansowej najemcow. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przediuzy¢ wygasajacych umoéw najmu na
korzystnych warunkach oraz znalez¢ odpowiednich najemcow posiadajgcych dobrg kondycja finansowa i pragngcych zawrzec
dtugoterminowe umowy najmu, moze to mieé niekorzystny wptyw na warto$¢ rynkowg jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie
najemcow jest w silny sposéb skorelowane z sytuacjg gospodarczg i sytuacja na rynku nieruchomosci. Zwigkszony poziom
pustostanéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki mogag wplynaé na skionnosc
niektérych deweloperéw do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla wypetnienia postanowien umownych. Spadek
czynszow moze wplyngé na mozliwosé sprzedazy lub wynajmu nieruchomosci i przychodowo$é projektow. Wszystkie te
czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalnos¢ i sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolnos¢ Emitenta
do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

1.20 Ryzyko braku mozliwosci refinansowania

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajgcych zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji. Roéwniez
wplywy z emisji Obligacji w ramach Programu mogg zosta¢ czg$ciowo wykorzystywane na refinansowanie istnigjgcego
zadtuzenia z tytulu finansowania projektéw inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza réwniez, ze srodki na wykup Obligacji bedg
pochodzity z finansowania diuznego w postaci kredytéw bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji.
Brak mozliwosci refinansowania zadtuzenia na akceptowalnych warunkach w terminie zapadalnosci zobowigzan moze miec
wplyw na sytuacje finansowg Emitenta i zdoino$¢é Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji.

1.21 Wartos¢ tacznego zadtuzenia Emitenta z tytutu Obligacji oraz kredytéw moze sig zwigkszac

Obligacje emitowane sg w ramach Programu do maksymalnej wartosci 200.000.000 PLN. Emisje w ramach Programu mogg
mie¢ charakter ofert niepublicznych, kierowanych do nie wiecej niz 149 inwestoréw. Emitent moze emitowac obligacje w ramach
innych istniejacych programow emisji obligacji, zaciaggac kredyty, ustanawia¢ nowe programy emisji obligacji lub emitowac
obligacje poza programem. Obligacje emitowane przez Emitenta sg zwykle zabezpieczone poreczeniami udzielonymi przez
Gwaranta. Decyzje o emisji kolejnych serii obligacji beda uzaleznione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta. W rezultacie,
faczna warto$é zadtuzenia Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz kredytéw, a takze fgczna wartos¢ okresowych obcigzen
odsetkowych moze sie zwieksza¢, co moze mie¢ wplyw na sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolnos¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$é Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Dalsze zadluzenie Emitenta | Grupy Gwaranta moze negatywnie wptyna¢ na sytuacje finansowa Emitenta i Grupy Gwaranta
oraz zdolnos¢é Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnos¢ Grupy Gwaranta do wykonywania zobowigzan
z Poreczenia. Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dziatalnosci gospodarczej moga dokonywaé wydatkow i
transakgji, w tym wewnatrzgrupowych, zaciagac zobowigzania, rozporzadzaé aktywami lub dokonywa¢ podziatu zysku na rzecz
swoich udziatowcow. Zdarzenia te mogg wplywaé na zmnigjszanie aktywow lub zwiekszanie zobowigzan Emitenta i Gwaranta i
w konsekwencji negatywnie wplywa¢ na ogoing sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta i ich zdolnos¢ do spetnienia
zobowigzan z Obligacji i Porgczenia.




1.22 Ryzyko kosztoéw zwigzanych z regulacjami dotyczacymi ochrony $rodowiska
Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujgce grunty, na kiérych znajduja sie niebezpieczne substancje lub zanieczyszczenia,
mogg by¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztéw rekultywacji lub zaptaty kar administracyjnych. W przypadku
Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen odszkodowawczych, obowigzku ponoszenia kosztow rekultywacii
i zaptaty kar administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia $rodowiska stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej
przeprowadzanej w ramach procesu pozyskiwania gruntéw pod przyszie projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna
obecnie wykluczy¢ mozliwosci, ze w przysziosci podmiot lub podmioty z Grupy Gwaranta bgdg zobowigzane do zaptaty
odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztéw rekultywacji wynikajgcych z zanieczyszczenia srodowiska na
posiadanych przez nich gruntach. Moze to mieé istotny negatywny wplyw na dziatalno$é i sytuacje finansowg Emitenta i
Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligaciji i zdolnoé¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z
Poreczenia.

1.23 Ryzyko wad prawnych nieruchomosci

Chot inwestycje Grupy w nieruchomosci sg poprzedzone badaniem stanu prawnego, a przy nabywaniu nieruchomoséci Grupa
dochowuje nalezytej starannosci w zakresie stosowania mechanizméw ochrony prawnej nabywcy, istnieje ryzyko,
ze nieruchomosci, na ktorych podmioty z Grupy Gwaranta realizujg lub tez beds realizowaé w przysziosci projekty
deweloperskie, sg obarczone wadami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytut prawny do nieruchomosci
lub wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci. Ujawnienie sie tego rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomosci moze
skutkowac¢ istotnym spadkiem warto$ci nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do utraty wlasnosci takiej
nieruchomosci. Utrata nieruchomosci lub koniecznosé pokrycia roszczen z tytutu wad prawnych moze miec¢ istotny negatywny
wplyw na dziatalnosc i sytuacje finansowa Emitenta | Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykenywania zobowigzan z Obligacji
i zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.24 Ryzyke wywtaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomos$ci posiadane przez Grupg Gwaranta mogg by¢ przedmiotem wywlaszczenia na rzecz Skarbu Parstwa albo
jednostek samorzgdu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywlaszczenie takie wigze sie z wyplatg
odszkodowania na rzecz wiasciciela wywlaszczonej nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczyé, ze wysokoéé uzyskanego
odszkodowania bedzie odbiega¢ od potencjalnej warto$ci rynkowej nieruchomosci mozliwej do uzyskania w przysziosci.
Wywitaszczenie nieruchomosci bez uzyskania odpowiedniego ekwiwalentu moze miec istotny negatywny wplyw na dziatalnosc¢ i
sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligagji i zdolnosé Gwaranta
do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.25 Ryzyka zwiazane z protestami spolecznymi i zgdaniami okolicznych mieszkancéw

Duza czes¢ projekiéw deweloperskich podmiotéw z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach potozonych w
Scistych centrach miejskich, sasiadujgcych z gestg, nierzadko zabytkowg zabudowg mieszkaniowa, wielorodzinng. Realizacja
projektéw deweloperskich na tych nieruchomosciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz protesty mieszkaricow czy uzytkownikow
okolicznych budynkéw. Protesty te mogg z kolei wplyng¢ negatywnie na bieg postepowan administracyjnych dotyczgcych
projektow badz tez spowodowaé wzmozong kontrole realizacji projektu przez organy administracji powotane do nadzoru
budowlanego i ochrony zabytkéw. Ponadto nie mozna wykluczyé, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone
beda roszczenia i zadania majace swe podstawy w przepisach prawa budowlanege, prawa o gospodarowaniu
nieruchomosciami czy tzw. prawa sgsiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczen i zgdan Emitent i jego spoétki celowe
mogg byé zmuszone do ich zaspokojenia. W kazdym za$ z przypadkow protesty bgdz podnoszone roszczenia mogg
powodowac opdéznienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego. Moze to mie¢ istotny negatywny wpiyw na
dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Spolki Projektowej posiadajacej dany projekt inwestycyjny a tym samym na dziatalnosc i
sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta oraz zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnos¢ Gwaranta
do wykonywania zobowigzar z Poreczenia.

1.26 Ryzyko zwigzane z uzyskaniem pozwolenia na budowe

Szczegolowe wczesniejsze badanie istniejacego planu zagospodarowania przestrzennego lub planéw zabudowy w sposdb
istotny ogranicza ryzyko nie uzyskania pozwolenia na budowe. W tym zakresie polityka Grupy polega na dokiadnym sledzeniu
nowych przepisow budowlanych lub preferencji estetycznych wiadz miejskich. Nalezy oczywiscie zachowac rozréznienie miedzy
rodzajami przedsiewzigc, ich lokalizacjg i zasadami obowigzujgcymi w danym kraju.

1.27 Ryzyko budowlane

Ryzyka budowlane w tym ryzyka zwigzane z opdznieniem w technicznej realizacji projektdw oraz z przekroczeniem ich
zabudzetowanych kosztow sa monitorowane przez inzynierow zatrudnionych przez Grupe. Okreslaja oni i monitorujg
specyfikacje techniczne oraz koszt budowy od daty studium wykonalnosci oraz przejmujg wszelkg odpowiedzialnos¢ za istotne
rozbieznosci. W zwigzku z tym, uszczegotawianie budzetéw, wybor materiatow, technik budowlanych i cen za prace budowlane
to nieustanny proces w ramach Grupy Ghelamco. Dzieki temu unika sie przekroczenia budzetu kosztowege i opoznien w
realizacji.

Grupa zachowuje takze petng kontrole nad koordynacja placu budowy oraz jej wykonawcow przy pomocy swojego zespotu
kierownikéw budowy.

1.28 Ryzyko projektowe

Kazda zmiana w projektowaniu automatycznie powoduje ryzyko zwiekszenia kosztéw lub zmiane atrakcyjnosci projektu dla
potencjalnego najemcy lub uzytkownika. Grupa utrzymuje kontrole nad projektowaniem, rozplanowaniem oraz elementami
konstrukecyjnymi budynkéw i ich wykonczeniem. Wszelkie zmiany sa monitorowane przez Grupe dla zapewnienia atrakcyjnosci
projektu przy jego uzasadnionym koszcie. Wiasnie dlatege Grupa niezwykle rzadko zleca kontrole prac architektonicznych
innym podmiotom.

1.29 Ryzyko finansowania

Od przeszio 10 lat Grupa wspétpracuje z bankami w odniesieniu do finansowania jej projektéw na terenie Polski. Zasady tej
wspotpracy moga réznié sie w zaleznosci od sytuacji gospodarczej, ale jako catos¢ wspolpraca jest sprawna. Przed
rozpoczeciem prac budowlanych lub zawarciem umow
z podwykonawcami, Grupa zwykle posiada wstepne, jeszcze nie-wigzace warunki finansowania od partnerdw bankowych.

1.30 Ryzyko komercyjne
Niektore wieksze projekty wymagaja pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu) poziomu wstepnej
sprzedazy lub wstepnego wynajmu, zaleznego od réznych parametréw, zazwyczaj wynikajacych z (duzej) skali projektu,
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zmieniajacej sie sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsigwziecia. Mniejsze projekty mogg by¢ rozpoczynane bez przeprowadzania
procesu wstepnej sprzedazy czy wynajmu (obejmujacego podpisane umowy najmu, podpisane listy intencyjne oraz umowy w
trakcie negocjacji). Takie wymaganie natychmiast uruchamia dziatania wewnetrznych departamentéw handlowych i
posrednikéw zewnetrznych. Dotychczasowa historia pokazuje, ze w wigkszoéci przypadkow Grupa uzyskuje poziom co najmniej
50% wstepnego wynajmu powierzchni w danym budynku (obejmujacego podpisane umowy najmu, podpisane listy intencyjne
oraz umowy w trakcie negocjacji) przed zakonczeniem prac budowlanych.

1.31 Ryzyko rynku inwestycyjnego

Kazdy fundusz deweloperski lub inwestycyjny pozostaje pod wplywem aktualnie obowigzujgcych oczekiwarn co do zysku.
Dlatego dobry harmonogram realizacji projektu jest rzecza podstawowa. Zapewniajgc sobie finansowanie budowy, Grupa takze
negocjuje wigzace przeksztalcenie kredytu budowlanego w kredyt inwestycyjny. Umozliwia to ewentualne utrzymanie
nieruchomosci w portfelu i oczekiwanie na atrakcyjne oferty od inwestoréw. Jak dotad fundusze inwestycyjne wykazujg
zainteresowanie produktami Ghelamco.

Niezaleznie od czynnosci jakie wykonuje Grupa istnieje ryzyko zwigzane z fluktuacjami poziomu stop kapitalizacji jakie sg
przyjmowane przez inwestordw nabywajgcych projekty nieruchomosciowe. Istotny wzrost tych stop moze wplynaé na
zyskownosé projektow realizowanych przez grupe.

Ryzykiem zwigzanym z rynkiem inwestycyjnym jest zmniejszenie ilosci transakgji inwestycyjnych w odniesieniu do projektéw
nieruchomosciowych i bardziej selektywne podejscie funduszy nieruchomosciowcych do inwestycji w takie projekty.

1.32 Ryzyko dotyczace zlych dlugéw

Pewne ograniczone ryzyko kredytowe moze wynika¢ z ekspozycji w stosunku do najemcéw (w wigkszosci uznanych firm
migedzynarodowych) oraz naleznosci od stron powigzanych. Podmioty w grupie ustalaja limity kredytowe w oparciu o informacje
finansowe i wiedze biznesowa, a limity sg akceptowane przez kierownictwo. W biezacym i poprzednim roku nie byty konieczne
istotne odpisy z tytulu braku zaptaty. Ryzyko kredytowe dotyczace nabywcéw mieszkan sa ograniczone do warunkéw zawartych
w aktach notarialnych.

1.33 Ryzyko plynnosci

Grupa prowadzi dziatalno&¢ deweloperskg oraz inwestycyjng. Giowng cechy tej dziatalnosci jest konieczno$¢ zaangazowania
znacznych $rodkéw o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania
$rodkéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychoddw z tytutu najmu powierzchni jest wydiuzony, zwlaszcza iz
nieruchomosci naleza do aktywdw, ktérych wynajem lub zbycie po cenie rynkowej jest zwykle procesem diugotrwalym i wymaga
aktywnego poszukiwania nabywcy. Diugotrwate opdznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegolnosci przy
niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, skutkowaé nieodzyskaniem czesci lub catosci zainwestowanych srodkow. W
zwigzku z tym moment ponoszenia nakladow na realizacje moze byé znacznie oddalony w stosunku do chwili uzyskania
przychadéw z tego tytutu.

1.34 Zarzadzanie ryzykiem kapitatowym
Celem Grupy w zakresie zarzadzania kapitalem jest zapewnienie zdolnosci do zachowania cigglosci dziatalnosci oraz
realizowanie strategicznych planéw rozwoju.

Ze wzgledu na to, ze zyski z ostatnich lat byly ponownie inwestowane, uwaga kierownictwa skupia sie gtéwnie na zapewnieniu
finansowania dla planéw rozwoju. W celu utrzymania lub optymalizacji struktury kapitatowej, moze podjg¢ decyzje o emisji
obligacji czy podobnych instrumentow finansowych na migdzynaredowych rynkach finansowych. Kierownictwo scigle monitoruje
wyptacalno$é, plynnosé, zysk na zainwestowanym kapitale i poziom zyskownosci.

Ghelamco monitoruje swoj kapitat gidwnie na podstawie wskaznika wyptacalnosci. Ten wskaznik jest abliczany poprzez
podzielenie srodkéw wiasnych przez sume bilansowg. Wskazniki wyptacalnosci na 31 grudnia 2013 r., 31 grudnia 2012 r. oraz
31 grudnia 2011 r. przedstawione zostaty w tabeli ponizej:

Weskazniki wyplacalnosci Grupy

31.12.2013 21.12.2013 21.12.2011
Kapitat (ty$. Eur) 474 897 457 763 403 050
taczne aktywa (tys. Eur) 940 023 992 150 822 391
Wskaznik wypltacalnosci 50,5% 46,1% 49%

Zrodto: Emitent

1.35 Ryzyka zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci, ktéra z kolei jest silnie powigzana z
sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej, poziom
przychodéw z takiej dziatalnosci i realizacja zyskow sa w duzym stopniu powigzane z ogéing koniunkturg gospodarczg, zarswno
krajows, jak i miedzynarodowa. Wzrost inflacji i stop procentowych moze istotnie wplyngé na wielkosc¢ przychodéw Emitenta i
Grupy Gwaranta oraz na poziom kosztéw realizacji projektow i kosztéw finansowych. W szczegdlnosci, znaczna czesc
zadiuzenia Emitenta i Grupy Gwaranta jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika
WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stép procentowych spowoduje, ze znacznie zwigkszy sig nominalna wysokos¢ odsetek
placonych od zadtuzenia Emitenta i Grupy Gwaranta, co moze mieé istotny negatywny wplyw na dziatalnosc, sytuacie
finansowg oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzari z Obligacji lub
zdolnosé Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur
kredytowych, zwiekszenia wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzenie postanowien umownych, co moze spowodowac
trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta lub Grupe Gwaranta oraz trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania przez
nabywcéw Projektéw Inwestycyjnych. Taka sytuacja moze negatywnie wplynaé na wielko$¢ przychoddw Emitenta i Grupy
Gwaranta oraz wplynaé negatywnie na mozliwosé pozyskania finansowania lub koszt tego finansowania, a takze na
zyskownosé projektéw realizowanych przez Emitenta i Grupe Gwaranta. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowq oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji
lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.36 Ryzyka zwigzane z rynkiem nieruchomosci




Dziatalno$¢ Emitenta | Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci. Rynek nieruchomosci cechuje
sig wysoka wrazliwe$cig na zmiany sytuacji gospodarczej. Jest to takze sektor wykazujgcy wysokg cyklicznosé. Koniunktura na
rynku nieruchomo$ci moze ulec naglemu i znacznemu pogorszeniu, co spowodowatoby m.in. zatamanie popytu na
nieruchomosci (w tym komercyjne), spadek cen sprzedazy nieruchomosci (w tym cen ukoriczonych projektow) i stawek najmu.
W takiej sytuacji mozliwy jest takze znaczny spadek wartosci portfela nieruchomosci Emitenta i Grupy Gwaranta, trudnosci z
uzyskaniem finansowania lub sptaty dotychczasowych zobowigzan. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziafalnosc,
sytuacje finansowg oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji
lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.37 Ryzyko ceny

Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowig czes¢ aktywow
nieruchomosci kapitalizowanych w ksiegach spélek deweloperskich Grupy Gwaranta. Ceny budowy mogg ulegac istotnym
zmianom w kazdym roku finansowym. Grupa Gwaranta ogranicza ryzyko operacyjne zwigzane ze zmianami tych cen poprzez
zawieranie kontraktéw z cenami stalymi albo kontraktéw otwartych ze spotkami powigzanymi i niepowigzanymi. Kontrakty
pomiedzy stronami powigzanymi sg zawierane na warunkach rynkowych, co potwierdzaja spétki monitorujgce projekty dla
bankéw w miesigcznych raportach na temat postepu prac nad inwestycja. Zmiana cen moze negatywnie wptyngé na
rentownos¢ projektow Grupy Gwaranta.

1.38 Ryzyko niewyptacalnosci najemcow

Stabilne uzyskiwanie przez Grupg Gwaranta przychoddw z wynajmu posiadanych nieruchomosci zalezy od terminowej zaptaty
przez najemcow naleznosci z tytutu najmu. Choé najemcami sg w wiekszosci uznane podmioty miedzynarodowe, a ptatnosc
naleznosci z tytutu umow najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna
wykluczy¢, ze niektdrzy najemcy stang sie niewyptacalni lub z innych powodow zaprzestang regulowania naleznosci z tytutu
najmu. Moze to mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacii.

1.39 Ryzyko utraty kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta oraz ryzyka zwigzane z umowami kredytéw

W zwigzku z finansowaniem realizacji projektéw przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta nieruchomosci, na ktérych
realizowane sg projekty obcigzone sa hipotekami na rzecz bankéw na zabezpieczenie udzielonych kredytéw. Ponadio
zwyczajowo na udziatach Spoétek Projektowych ustanawiane sg zastawy na rzecz bankdw. W przypadku zaprzestania spiaty
zaciagnietych kredytow, banki finansujace moga prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatéw, doprowadzajgc
do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia naleznosci bankéw
kredytujgcych te spétki. Banki mogg takze dochodzié od Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub umow
wsparcia zawieranych na zabezpieczenie umow kredytowych. Ponadto banki finansujgce moga zlozy¢ wniosek o upadtosé
Gwaranta lub spolki bedace] kredytobiorca. W wyniku tych dziatarn Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci,
udzialy w Spéikach Projektowych lub inne istotne sktadniki swojego majatku. Moze to miec istotny negatywny wptyw na sytuacje
finansowa Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Nie mozna takze wykluczyé, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan, banki bedace wierzycielami skorzystajg z
przystugujgcege im prawa wystgpienia do sgdu z wnioskiem o ogloszenie upadiosci Spotki Projektowej lub innegj spéiki
nalezgcej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli nad taka spotka.

Nie mozna wykluczyé, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji, wierzyciele skorzystaja z
przystugujgcego im prawa wystgpienia do Gwaranta z wnioskiem o sptate zgodnie z poreczeniem udzielonym na sptate obligacji
lub zabezpieczeniem na aktywach ktérejkolwiek ze Spétek Projektowych.

Powyzsze okalicznosci mogg mieé wplyw na mozliwosé spetniania zobowigzan z Obligacji przez Emitenta i Gwaranta.

1.40 Ryzyko braku wykupu Obligacji

Obligacje nie podlegajg okresowemu wczesnigjszemu przymusowemu wykupowi i przypadajg do jednorazowego wykupu w
okreslonej dacie wykupu wskazanej w Warunkach Emisji, co oznacza koniecznos¢ zgreomadzenia przez Emitenta znacznej
kwoty na wykup Obligacji w tym dniu. Istnieje ryzyko, iz Emitent nie bedzie dysponowat kwotg srodkéw niezbednych do wykupu
Obligacii.

1.41 Zdolnos¢é Emitenta do wykonywania zobowiagzan z Obligacji zalezy od jej sytuacji finansowej

Swiadczenia z Obligacji polegajg na wykupie Obligacji poprzez zaptate wartosci nominalnej Obligacji (Naleznosci Giéwnej) oraz
na zaplacie Odsetek (Kwoty Odsetek). Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opéznieniu, jezeli na
skutek pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie bgdzie dysponowac odpowiednimi Srodkami pienigeznymi w terminie
wymagalnosci. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie moze by¢ ryzyko upadioSci Emitenta, a w konsekwencji
ryzyko utraty catosci lub czesci srodkéw zainwestowanych w Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete
zadnym systemem gwarantowania depozytéw.

1.42 Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji moze znaczaco sie zmieniac

Oprocentowanie Obligacji poszczegdlnych serii w zaleznosci od decyzji Emitenta bedzie zmienne oparte o odpowiednie stawki
rynku pienieznego WIBOR 6M. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu (zgodnie z
definicja zawartg w Warunkach Emisji) moga nastapi¢ znaczace zmiany WIBOR 6M. Obnizenie poziomu WIBOR 6M, w
szczegbinosci zwigzane z pogarszajacymi sie warunkami gospodarczymi, moze wplyngc na obnizenie rentownosci Obligacji.

1.43 Ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem Obligacji

Obligacje zabezpieczone s3 poprzez Poreczenie ustanowione przez Gwaranta, spétke prawa cypryjskiego, o tresci okreslonej w
Zaigczniku 2 do Warunkéw Emisji. Na mocy Poreczenia, Porgczyciel nieodwotalnie udziela porgczenia wierzytelnosci
przystugujgcych kazdorazowym Obligatariuszom z tytulu zaptaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajgcych z  Obligacii,
obejmujgcych Naleznos¢ Gtéwng oraz Kwote Odsetek, z uwzglgdnieniem ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego
Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot do Zaptaty.

Istnieje ryzyko, ze dochodzenie roszczen w oparciu 0 Poreczenie bedzie utrudnione lub niemozliwe. Gwarant ma siedzibe na
Cyprze. W efekcie, zaspokojenie sie Obligatariusza z majatku Gwaranta znajdujgcego sie na Cyprze wymagac moze wszczecia

i prowadzenia postepowania egzekucyjnego na Cyprze i poniesienia kosztow z tym zwigzanych.
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Ryzyka zwiazane z notowaniem Obligacji na ASO Catalyst

1.44 Ryzyko braku ptynnosci

W zwigzku z dopuszczeniem Obligacji do cbrotu w alternatywnym systemie obrotu ASO Catalyst, istnieje ryzyko, ze obrét
Obligacjami bedzie ograniczony z uwagi na brak zlecen kupna/sprzedazy ze strony inwestoréw. W zwigzku z powyzszym nie
jest mozliwe na dzien niniejszego Memorandum Informacyjnego zapewnienie, ze Obligacje bedg mogtly zosta¢ sprzedane przez
Obligatariusza w dowolnym czasie i po dowolnej cenie.

1.45 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami
Zgodnie z § 13 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 11 Regulaminu ASO GPW organizator alternatywnege systemu obrotu ASO
BondSpot ma prawo zawiesi¢ obrét instrumentami dtuznymi na okres nie diuzszy niz 3 miesigce w nastepujacych przypadkach:
. na wniosek emitenta
. w przypadku uznania, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu.
Ponadto, zgodnie z § 20b ust. 3 i ust. 7 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 17c ust. 3 i ust. 7 Regulaminu ASO GPW,
organizator alternatywnego systemu obrotu moze takze zawiesi¢ obrét instrumentami diuznymi Emitenta, jesli: (i) Emitent nie
wykonuje obowiazkow okreslonych odpowiednio w Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot lub ASO GPW, dotyczacych m.in.
obowigzkow informacyjnych Emitenta, przestrzegania zasad i przepiséw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu oraz
obowigzku informowania organizatora alternatywnego systemu obrotu o planach zwigzanych z emitowaniem instrumentow
diuznych, lub (i) Emitent nie przestrzega zasad lub przepisdw obowigzujgcych na ASO Catalyst, lub (iii) gdy Emitent nie
wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujgcych na ASO
Catalyst lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot lub ASO
GPW, lub tez nie wykonuje obowigzkéw natozonych na niego na podstawie § 20b ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot lub § 17c
ust. 2 Regulaminu ASO GPW.

Zgodnie z Artykutem 78 ust 3. Ustawy o Obrocie, BondSpot oraz GPW jako organizatorzy alternatywnego systemu obrotu, na
zgdanie KNF, maja obowigzek zawiesi¢ obrot instrumentami finansowymi na okres nie diuzszy niz miesigc w przypadku gdy
obrét tymi instrumentami jest dokenywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwos¢ zagrozenia prawidiowego
funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie
obrotu lub naruszenia intereséw inwestoréw.

1.46 Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu
Organizator alternatywnego systemu obrotu, zgodnie z zapisami § 14 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12 Regulaminu ASO
GPW, wyklucza instrumenty diuzne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu:
L] w przypadkach okreslonych przepisami prawa,
= jezeli zbywalnosé tych instrumentdw stata sie ograniczona,
= w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw,
] po uplywie 6 miesiecy od dnia uprawomochienia si¢ postanowienia o ogloszeniu upadiosci emitenta, obejmujacej
likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogioszeniu tej upadiosci z powodu braku
srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania.

Dodatkowo organizator alternatywnego systemu obrotu moze wykluczy¢ instrumenty dtuzne z obrotu w alternatywnym systemie
obrotu w nastepujacych przypadkach:
= na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia przez emitenta
dodatkowych warunkéw,
= jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
=  wskutek ogtoszenia upadtosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie upadiosci z
powadu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania,
] wskutek otwarcia likwidacji emitenta
=  wskutek podjecia decyzji o polgczeniu emitenta z innym podmiotem, jege podziale lub przeksztatceniu, przy czym
wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastapié odpowiednio nie wczedniej niz z dniem potgczenia,
dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem przeksztaicenia.
Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw diuznych z obrotu, organizator alternatywnego systemu obrotu moze
zawiesic¢ obrot tymi instrumentami diuznymi.
Ponadto, zgodnie z zapisami § 20b ust. 3 i ust. 7 Regulaminu ASO, BondSpot oraz § 17c ust. 3 i ust. 7 Regulaminu ASO
GPW, organizator alternatywnego systemu obrotu moze wykluczyé instrumenty diuzne Emitenta z obrotu, jesli; (i) Emitent nie
wykonuje obowigzkow okreslonych odpowiednio w Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot oraz ASO GPW, dotyczacych m.in.
obowigzkow informacyjnych Emitenta, przestrzegania zasad i przepiséw obowigzujacych w alternatywnym systemie obrotu oraz
obowigzku informowania organizatora alternatywnego systemu obrotu o planach zwigzanych z emitowaniem instrumentéw
diuznych, lub (ii) Emitent nie przestrzega zasad lub przepiséw obowiazujagcych na ASO Catalyst, lub (iii) gdy Emitent nie
wykaonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega zasad lub przepiséw abowigzujgcych na ASO
Catalyst lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot lub ASO
GPW, lub tez nie wykonuje obowigzkow natozonych na niego na podstawie § 20b ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot lub § 17¢c
ust. 2 Regulaminu ASO GPW.

Zgodnie z Artykutem 78 ust 4. Ustawy o Obrocie, na zadanie KNF, BandSpot oraz GPW SA jako organizatorzy alternatywnego
systemu obrotu, wykluczajg z obrotu wskazane przez KNF instrumenty finansowe, w przypadku gdy obrét nimi zagraza w
sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w tym
alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie intereséw inwestorow.

Inne ryzyka
1.47 Ryzyko Zgromadzenia Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji, czgs§¢ decyzji dotyczaocych Obligacji jest podejmowanych na Zgromadzeniu
Obligatariuszy. Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjgcia okreslonych czynnosci. Dodatkowo, decyzje sg
podejmowane wiekszoscig gtoséw, w zwigzku z czym Obligatariusze glosujgcy przeciw lub nie uczestniczacy w Zgromadzeniu
Obligatariuszy muszg sie liczy¢ z faktem, iz dziatania podejmowane w wyniku podjetych uchwat mogg by¢ sprzeczne z ich
decyzjami.
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1.48 Ryzyko zwiazane z przepisami podatkowymi

Polski oraz cypryjski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy podatkowe bywajg czgsto zmieniane,
wielokrotnie na niekorzy$¢ podatnikow. Zmiany te moga polegaé nie tylke na podwyzszaniu stawek podatkowych, ale takze na
wprowadzaniu nowych specyficznych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu
nowych obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego moga takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan
przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikajgcych z wprowadzenia nowych lub zmian juz istniejgcych regulacji w
zakresie podatkéw. Czeste zmiany przepisow prawa regulujacych kwestie opedatkowania oraz rozbieznosci interpretacyjne w
zakresie stosowania przepisow podatkowych przez organy podatkowe, mogg okazaé sig niekorzystne dla Emitenta lub
Gwaranta, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosci i sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta. Takze
posiadacze obligacji mogg zosta¢ narazeni na niekorzystne zmiany, w szczeg6inosci w odniesieniu do stawek podatkowych
oraz sposobu poboru podatku przez pfatnika. Powyzsze moze negatywnie wpiywac na zwrot kapitatu zainwestowanego w
Obligacje lub ich zyskownosé.

Przed dniem 31 grudnia 2013 roku Grupa dokonala zbycia na warunkach rynkowych aktywéw pomiedzy spotkami
kontrolowanymi przez Gwaranta. Transakcje skutkujg istotnymi kwotami podatku VAT do zwrotu z urzeddéw skarbowych na
rzecz spdlek projektowych. Nie da sig wykluczy¢, ze organy podatkowe mogg prébowac kwestionowac zasadno$é zwrotéw VAT
nabywcom projektow i rozpoczac¢ postepowania podatkowe czy kontrole podatkowe zmierzajgce do opoznienia terminu zwrotu
podatku lub zaniechania jego zwrotu na rzecz Spotek Projektowych.

2)  Cel emisji instrumentéw dtuznych, jesli zostat okreslony

Cel emisji instrumentéw dtuznych objetych niniejszg Notg Informacyjng nie zostat okreslony.
Zgodnie jednak z Warunkami Emisji Obligacji, po odliczeniu Kosztéw Emisji, Emitent moze
przeznaczy¢ wpltywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie ptatnosci Kwoty Odsetek za dwa
najblizsze Okresy Odsetkowe, reszte Srodkéw przeznaczy natomiast na sfinansowanie
(w tym poprzez refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek podporzgdkowanych,
lub majgce na celu umozliwienie wydluzenia finansowania udzielonego Spdtkom
Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych ciazgcych na
Emitencie z tytutu Istniejgcych Obligacji) Projektdw Inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco, przy czym wszystkie
wydatki na ten cel mogg bezposrednio lub posrednio dotyczyé jedynie Projektow
Inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we Wroctawiu, Katowicach lub
w Krakowie.

3) Okreslenie rodzaju emitowanych diuznych instrumentéw finansowych

Obligacje na okaziciela spétki Ghelamco Invest Sp. z o.0. serii PD, numer [SIN:
PLGHLMCO00164, o oprocentowaniu zmiennym.

Obligacje zostaly wyemitowane na podstawie umowy programowej zawartej w dniu
12 czerwca 2014 roku, w zwigzku z Ill programem publicznych emisji obligacji Ghelamco
Invest Sp. z 0.0. na kwote 200.000.000 ztotych (stownie: dwiescie milionéw ztotych).

4)  Wielkosé emisji

W ramach serii PD, zostalo wyemitowanych 3.778 (stownie: trzy tysigce siedemset
siedemdziesigt osiem) Obligacji o tgcznej wartosci nominalnej emisji w wysokosci
37.780.000 PLN (stownie: trzydziesci siedem milionéw siedemset osiemset tysiecy ztotych).

5) Informacje o wynikach subskrypcji lub sprzedazy dluznych instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem wniosku o wprowadzenie

5.1. Data rozpoczecia i zakonczenia subskrypcji lub sprzedazy

Oferta publiczna Obligacji skierowana zostata skierowana zostata wytgcznie do inwestoréw
okreslonych w art. 7 ust. 4 pkt. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych (tekst jednolity: Dz.U. z 2013 r. poz. 1382), tj. klientow
profesjonalnych, rozpoczeta sie 21 sierpnia 2014 roku i trwata do 25 sierpnia 2014 roku.

. s ceeemdea.




5.2. Data przydziatu instrumentow diuznych

Przydziat Obligacji nastapit w dniu 26 sierpnia 2014 roku. W dniu 26 sierpnia 2014 roku (data
emisji) Obligacje zarejestrowane zostaty w depozycie prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A.

5.3. Liczba instrumentéw dtuznych objetych subskrypcja lub sprzedaza

W ramach oferty Emitent oferowat do 10.000 (dziesigciu tysiecy) Obligacii.

5.4. Stopa redukcji
W ramach przeprowadzonej subskrypcji nie dokonywano redukcji liczby przydzielonych
Obligacji.

5.5. Liczba instrumentéw finansowych, ktére zostaly przydzielone w ramach
przeprowadzonej subskrypcji
Emitent przydzielit 3.778 (trzy tysigce siedemset siedemdziesigt osiem) Obligacji.

5.6. Cena, po jakiej Instrumenty finansowe byly nabywane (obejmowane)
Obligacje obejmowane byty po cenie emisyjnej rownej cenie nominalnej wynoszacej 10.000
(dziesiec tysiecy) ztotych za jedng Obligacje.

5.7. Liczba osob, ktore ztozyly zapisy na instrumenty finansowe objete subskrypcja
Na rynku pierwotnym zapisy na Obligacje ztozyty 3 podmioty.

5.8. Liczba osoéb, ktorym przydzielono instrumenty finansowe w ramach
przeprowadzonej subskrypcji
Obligacje przydzielono 3 podmiotom.

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

Nie zostata zawarta umowa subemisyjna w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity; Dz. U. z 2014 r., poz. 94, z p6zn. zm.).
Obligacje serii PD nie byty wiec obejmowane przez subemitentow.

5.10. Laczne okreslenie wysokosci kosztéw, ktére zostaty zaliczone do kosztow emisiji,
ze wskazaniem wysokosci kosztow wedlug ich tytutéw wraz z metodami rozliczenia
tych kosztéw w ksiegach rachunkowych i sposobem ich ujecia w sprawozdaniu
finansowym emitenta

taczne koszty emisji Obligacji wyniosty 625.911,00 ztotych, w tym koszty:

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty - 534.470,00 ztotych,

b) wynagrodzenia subemitentéw - 0 (zero) ztotych,

c) sporzgdzenia dokumentu informacyjnego, z uwzglednieniem kosztow doradztwa i promoc;ji
oferty - 91.441,00 ztotych,

d) promocji oferty - O (zero) ztotych.

Koszty emisji zostang ujete w sprawozdaniu finansowym Emitenta oraz Gwaranta w
miesigcach poniesienia jako koszty zwigzane z emisjg obligacji Serii PD.

6) Wartos¢ nominalna i cena emisyjna dluznych instrumentéw finansowych lub
sposob jej ustalenia

Wartos¢ nominalna jednej Obligacji jest rowna cenie emisyjnej Obligacji i wynosi 10.000 PLN
(stownie: dziesiec¢ tysiecy ztotych).
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7)  Warunki wykupu i warunki wyptaty oprocentowania diuznych instrumentéow
finansowych

7.1. Wykup Obligacji w Dacie Wykupu

Emitent zaptaci w Dacie Wykupu, tj. w dniu 27 listopada 2017 roku za kazda Obligacje kwote
rowng Naleznosci Gtownej, tj. 10.000 PLN (stownie: dziesie¢ tysiecy ztotych). Ptatnosci
z tytutu Obligacji beda dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW
oraz podmiotow prowadzgcych Rachunki.

Ptatnosci z tytutu wykupu Obligacji beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktérym
przystugujg Obligacje w dniu 20 listopada 2017 roku, zgodnie z Regulacjami KDPW, za
posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzgcych Rachunki.

Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien nie bedgcy Dniem Roboczym, powyzsza zaptata
nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajgcym po Dacie Wykupu, bez prawa zgdania
odsetek za opdznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Wykupione Obligacje
zostang umorzone. Z zastrzezeniem paragrafu 8. (Przypadek Naruszenia Zobowigzarli
Emitenta) i 11. (Nastepstwa Woystapienia Przypadku WNaruszenia Warunkow Emisji)
Warunkéw Emisji Kwota do Zaptaty przypadajaca na Obligacje jest ptatna bez jakichkolwiek
dodatkowych dyspozycji i oswiadczen Obligatariusza.

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

Wszelkie pfatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane bez potrgcen z tytutu roszczen
wzajemnych (chyba, ze takie potrgcenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz bedg
dokonywane z uwzglednieniem przepiséw prawa obowigzujgcego w dniu dokonania
ptatnosci. W szczegdlnosci wysokos¢ odsetek ptatnych z tytutu Obligacji moze byc¢

ograniczona przez przepisy okreslajace wysokosé odsetek maksymalnych wynikajgcych
Z czynnosci prawnych.

7.2. Wczesniejszy wykup na zadanie Obligatariusza

7.2.1. Natychmiastowa wymagalnosc¢ Obligacji

W przypadku likwidacji Emitenta Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi z dniem
otwarcia likwidacji.

Obligacje stang sie natychmiast wymagalne, jezeli Emitent zlozy do sadu wniosek
o ogtoszenie upadtosci lub nastgpi wszczecie postepowania naprawczego albo jezeli sad
ogtosi upadtosé Emitenta.

7.2.2.Przypadki naruszenia - opcja przedterminowego wykupu na Zzgdanie
Obligatariusza
a) Przedterminowy wykup Obligacji zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Obligacjach

Jezeli Emitent nie wypeli w terminie, w catosci lub w czesci zobowiazan wynikajgcych
z Obligacji, kazdy Obligatariusz moze, poprzez pisemne zawiadomienie, zgdaé¢ wykupu
posiadanych przez Obligatariusza Obligacji a Emitent zobowigzany bedzie Obligacje
wskazane w zgdaniu natychmiast wykupic.

b)  Inne przypadki przedterminowego wykupu na zadanie Obligatariusza
Woezesniejszy wykup Obligacji bedzie mogt nastgpi¢ zgodnie z nastepujgcymi paragrafami
Warunkéw Emisji:

= paragrafem 8. (Przypadek Naruszenia Zobowigzan Emitenta),

» paragrafem 10. (Naruszenie Warunkow Emisji),
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= paragrafem 11. (Nastepstwa Wystapienia Naruszenia Warunkow Emisji).

Szczegotowy opis warunkéw wykupu znajduje sie w Warunkach Emisji Obligacji serii PD,
stanowigcych zatagcznik do niniejszej Noty Informacyjne;.

7.3. Zasady naliczania i ptatnosci Kwoty Odsetek

7.3.1.Platno$¢ Kwoty Odsetek

Obligacje sg oprocentowane od Daty Emisji, tj. od dnia 26 sierpnia 2014 roku (z tym dniem)
do Daty Wykupu, w ktérej Emitent dokona wykupu catej Naleznoéci Gtoéwnej z tytutu kazdej
Obligacji (bez tego dnia). W kazdym Dniu Ptatno$ci Odsetek wskazanym w Tabeli nr 1
ponizej Emitent zobowigzany jest dokona¢ na rzecz kazdego podmiotu bedgcego
Obligatariuszem w Dniu Ustalenia Uprawnionych, ptatnosci Kwoty Odsetek. Kwoty Odsetek
beda ptatne z dotu. Jezeli jednak Dzierr Ptatnosci Odsetek przypadnie na dzien nie bedacy
Dniem Roboczym, zaptata Kwoty Odsetek nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym
przypadajacym po Dniu Platnosci Odsetek, bez prawa zgdania odsetek za opéznienie lub
jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Ptatnosé Kwoty Odsetek nastapi zgodnie
z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych Rachunki.

Ptatnosci Kwot Odsetek beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktérym przystuguja
Obligacie w Dniu Ustalenia Uprawnionych, wskazanych z Tabeli nr 1 ponizej zgodnie
z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych Rachunki.

7.3.2. Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wlgcznie) do pierwszego Dnia Platnosci
Odsetek tj. 27 listopada 2014 roku (z wytgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastgpny okres
trwajgcy od poprzedniego Dnia Ptatnosci Odsetek (wigcznie) do nastepnego Dnia Platnosci
Odsetek (z wytgczeniem tego dnia).

Tabela nr 1. Okresy Odsetkowe, Dni Ustalenia Uprawnionych oraz Dni Platnoéci Odsefek

Numer Okresu Poczatek Okresu Odsetkowego | Dzier Ustalenia Uprawnionych Koniec Okresu Odsetkowego /
Odsetkowego (wigczajac ten dzien} Dzien Ptatnosci Odsetek
(z wytgczeniem
tego dnia)
I 26 sierpnia 2014 r. 20 listopada 2014 r. 27 listopada 2014 r.
I 27 listopada 2014 r. 20 maja 2015 . 27 maja 2015 .
[l 27 maja 2015 r. 20 listopada 2015 . 27 listopada 2015 r.
v 27 listopada 2015 r. 19 maja 2016 r. 27 maja 2016 r.
V 27 maja 2016 r. 21 listopada 2016 r. 27 listopada 2016 r.
Vi 27 listopada 2016 r. 22 maja 2017 r. 27 maja 2017 r.
Vi 27 maja 2017 r. 20 listopada 2017 r. 27 listopada 2017 r.

7.3.3. Naliczanie odsetek

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

7.3.4. Oprocentowanie za niepeine okresy

7
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W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma by¢ za okres krotszy niz petny Okres
Odsetkowy, bedzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistg liczbe dni w tym okresie od
poprzedniego Dnia Ptatnosci Odsetek (wtacznie), albo Daty Emisji (wtgcznie) w przypadku
pierwszego Okresu Odsetkowego, do dnia, w ktérym Obligacje zostang wykupione
(z wytgczeniem tego dnia).

7.3.5. Obliczenie Kwoty Odsetek

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

LD
KO = SP% x NG x
365
gdzie:
KO oznacza Kwote Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy
SP oznacza Stope Procentowsg dla danego Okresu Odsetkowego ustalong
zgodnie z paragrafem 3.7. (Ustalenie Stopy Procentowej) Warunkow
Emisji
NG oznacza Naleznos¢ Gtowng
LD oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym

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

7.3.6. Ustalenie Stopy Procentowej

a. Stopg Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa
(zdefiniowana ponizej) powiekszona o marze wynoszaca 4,75%.

Stopa Procentowa dla pierwszego Okresu Odsetkowego wynosi 7,41%.

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

C. W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie bedzie dostepna o godzinie 11:00 lub okoto tej
godziny czasu warszawskiego w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej, zostanie ona
ustalona przez Agenta Kalkulacyjnego w oparciu o stopy procentowe dla 6-
miesiecznych depozytow ztotdwkowych, oferowane w tym czasie przez kazdy z
Bankéw Referencyjnych pod warunkiem, ze co najmniej cztery Banki Referencyjne
podadzg stopy procentowe. W takim przypadku Stopa Bazowa bedzie to $rednia
arytmetyczna stdép podanych przez Banki Referencyjne po odrzuceniu najwyzszej i
najnizszej stopy podanej przez Banki Referencyjne, przy czym - jesli bedzie to
konieczne - bedzie ona zaokraglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bedzie
zaokraglone w gére).

d. W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatnigj
dostepnej Stopy Bazowej réwnej stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate)
podanej przed Datg Ustalenia Stopy Procentowej przez Monitor Rates Services
Reuters przez odniesienie do strony “WIBQO” lub kazdego jej oficjalnego nastepcy dla
depozytow 6 miesiecznych wyrazonych w PLN.
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e. Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej zgodnie z
postanowieniami pkt. a) — d). Wszelkie ustalenia i obliczenia zostang dokonane przez
Agenta Kalkulacyjnego w sposéb oraz wedtug zasad okreslonych w Warunkach Emisji
z zachowaniem nalezytej starannosci wynikajgcej z zawodowego charakteru
prowadzonej przez Agenta Kalkulacyjnego dziatalnosci.

f. Agent Kalkulacyjny w zakresie dokonywanych obliczer nie ponosi odpowiedzialnosci
za szkode poniesiong przez Emitenta lub inng osobe na skutek prawidtowego
okreslenia przez Agenta Kalkulacyjnego Stopy Procentowej zgodnie z kwotowaniami
lub informacjami ze zrodet okreslonych w Warunkach Emisji lub zgodnie z notowaniem
Bankéw Referencyjnych, ktére to kwotowanie, informacja lub notowanie nastepnie
okaze sie nieprawidtowe.

8) Wysokosé i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu
udzielajacego zabezpieczenia

8.1. Wysokosc¢ i forma zabezpieczenia

Obligacje emitowane w ramach przyjetego przez Emitenta Programu w kwocie do
200.000.000 PLN, w tym Obligacje serii PD emitowane zgodnie z Warunkami Emisji na
taczna kwote 37.780.000 PLN, sg zabezpieczone poprzez Poreczenie ustanowione przez
Gwaranta o tresci okreslonej w Zatgczniku 2 do Warunkéw Emisji. Oryginat dokumentu
Poreczenia jest przechowywany przez Bank Pekao SA w oznaczonym biurze pod adresem
02-091 Warszawa, ul. Zwirki i Wigury 31, ktéry na pisemne 2gdanie Obligatariusza przestane
na adres Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa, Departament Rynkéw Finansowych — do rak
dyrektora biura rynkéw kapitatowych, wystawi kopie dokumentu Poreczenia, po$wiadczong
za zgodnos¢ z oryginatem.

Kazdy Obligatariusz obejmujac lub nabywajac Obligacje staje sie strong umowy Poreczenia.

Na mocy Poreczenia, Gwarant nieodwotalnie udzielit poreczenia wierzytelnosci
przystugujacych kazdorazowym posiadaczom Obligacji emitowanych w ramach Programu
z tytutu zaptaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajacych z posiadanych przez nich Obligacji,
do tgcznej maksymalnej wysokosci 360.000.000 PLN (stownie: trzysta szescdziesiat
miliondéw ztotych), obejmujgcych Naleznos¢ Gtéwng oraz Kwote Odsetek, z uwzglednieniem
ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot do
Zaptaty.

8.2. Oznaczenie podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia

Poreczenie, o ktérym mowa w punkcie 8.1. powyzej jest udzielone przez Granbero Holdings
Limited spotke z ograniczong odpowiedzialnoscig zatozong zgodnie z przepisami prawa
Cypru, z siedzibg przy 229 Arch. Makariou Ill Avenue, Meliza Court, 3105, P.O. Box 51263,
3503 Limassol, Cypr.

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

8.3. Poreczenia udzielone przez Gwaranta w zwigzku z dotychczas wyemitowanymi
przez Spotke obligacjami

Seria/Program Data emisji | Warto§¢ emisji Wartos¢ Poreczenie
(w PLN) przedterminowo
wykupionych i
umorzonych
obligacji
(w PLN)
Program emisji do 200 min PLN z 2012 roku
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Obligacje Serii C

19.04.2012

132 500 000

76 700 000

Obligacje Serii D

03.08.2012

4 600 000

1400 000

Obligacje Serii E

12.07.2013

20 000 000

nie dotyczy

Obligacje Serii F

14.08.2013

9200000

nie dotyczy

Obligacje Serii G

14.11.2013

6 530 000

nie dotyczy

Obligacje Serii H

25.04.2014

27 170 000

nie dotyczy

Obligacje Serii |

9.07.2014

30 000 000

nie dotyczy

Obligacje Serii J

4.07.2014

30 000 000

nie dotyczy

Obligacje Serii K

16.07.2014

11 240 000

nie dotyczy

Poreczenie wierzytelnosci

z Obligacji do maksymalnej
kwoty 360.000.000 PLN,
wyemitowanych w ramach
programu do 200 min zt.
Poreczyciel zobowigzat sie
takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych
wydatkow zwigzanych

z dochodzeniem wykonania
przez emitenta lub
Paoreczyciela zobowigzan
pienieznych z tytutu
obligacji wyemitowanych

w ramach programu lub
poreczenie tgcznie z
odsetkami ustawowymi do
maksymalnej kwoty
10.000.000 PLN.

Program emisji do 250 min PLN z 2013 roku

Obligacje Serii PA

29.01.2014

114 520 000

nie dotyczy

Obligacje Serii PB

11.04.2014

120 360 000

nie dotyczy

Poreczenie wierzytelno&ci
z Obligacji do maksymalnej
kwoty 450.000.000 PLN,
wyemitowanych w ramach
I Programu Publicznych
Emisji Obligacji do 250 min
zt. Poreczyciel zobowigzat
sie takze do pokrycia
wszelkich
udokumentowanych
wydatkow zwigzanych z
dochodzeniem wykonania
przez emitenta lub
Poreczyciela zobowigzan
pienieznych z tytutu
obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub
poreczenie 1gcznie z
odsetkami ustawowymi do
maksymalnej kwoty
10.000.000 PLN.

Program emisji do 200 min PLN z 2014 roku

Obligacje Serii PC

15.07.2014

30 800 000

nie dotyczy

Poreczenie wierzytelnosci
z Obligacji do maksymalnej
kwoty 360.000.000 PLN
wyemitowanych w ramach
Ill Programu Publicznych
Emisji Obligacji do 200 min
zt. Poreczyciel zobowigzat
sie takze do pokrycia
wszelkich

IBQ
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Obligacje Serii PD 26.08.2014 37 780 000 nie dotyczy

udokumentowanych
wydatkow zwigzanych z
dochodzeniem wykonania
przez emitenta lub
Poreczyciela zobowigzan
pienieznych z tytutu
obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub
poreczenie tgcznie z
odsetkami ustawowymi do
maksymalnej kwoty
10.000.000 PLN.

9)

9.1.

9.2.

Wartos¢ zaciagnietych zobowiagzan na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacego
udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywy ksztaltowania zobowigzan
emitenta do czasu catkowitego wykupu dluznych instrumentéw finansowych
proponowanych do nabycia

Wartos¢ zaciagnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajacego
udostepnienie propozycji nabycia

Wartos¢ zaciggnietych zobowigzan Spétki na dzien 30.06.2014 r. wynosi
448 593 149,16 zi.

Perspektywy ksztaltowania zobowigzan Emitenta

Emitent przewiduje, ze do czasu catkowitego wykupu Obligacji Serii PD, zobowigzania
Emitenta pozostawac beda na bezpiecznym poziomie, a wskazniki zadluzenia beda
ksztaltowaty sie na poziomach zapewniajgcych zdolno$¢ Emitenta do obstugi
zobowigzan wynikajgcych z emitowanych Obligaciji.

Na dzien sporzgdzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada zobowigzania z
tytutu nastepujacych emisji obligacji:

Obligagji serii C oznaczonych jako GHEL C 200415 (ISIN PLGHLMCO00032) o facznej
wartosci nominalnej w wysokosci 55.800.000 PLN.

Obligacje byty wyemitowane w dniu 19 kwietnia 2012 roku w tgcznej wartosci
nominalnej 132.500.000 PLN. W dniu 29 stycznia 2014 roku Emitent nabyt w celu
umorzenia obligacje tej serii o tagcznej wartosci nominalnej 21.000.000 PLN. W dniu 11
kwietnia 2014 roku Emitent nabyt w celu umorzenia obligacje tej serii o tacznej wartosci
nominalnej 55.700.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 6% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona
na dzien 20 kwietnia 2015 roku.

Obligacji serii D oznaczonych jako GHEL D 200415 (ISIN PLGHLMCO00040) o tacznej
warto$ci nominalnej w wysokosci 3.200.000 PLN.

Obligacje byly wyemitowane w dniu 3 sierpnia 2012 roku na kwote 4.600.000 PLN.
Wdniu 11 kwietnia 2014 roku Emitent nabyt w celu umorzenia obligacje tej serii
o0 tgcznej wartosci nominalnej 1.400.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o
zmienng stopg procentowag WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci
6% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach péirocznych, a data wykupu obligaciji
zostata okreslona na dzien 20 kwietnia 2015 roku.

Obligacji serii E oznaczonych jako GHEL E 120716 (ISIN PLGHLMCO00057) na kwote
20.000.000 PLN wyemitowanych w dniu 12 lipca 2013 roku. Obligacie sg
oprocentowane w oparciu o zmienna stopge procentowg WIBOR 6-miesieczny
powigkszony o marzg w wysokosci 5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 12 lipca 2016 roku.
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D. Obligacji serii F oznaczonej jako GHEL F 120816 (ISIN PLGHLMCO00065) na kwote
9.200.000 PLN wyemitowanych w dniu 14 sierpnia 2013 roku. Obligacje sg
oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesigczny
powigkszony o marze w wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
pofrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 12 sierpnia 2016 roku.

E. Obligacji serii G oznaczonej GHEL G 141116 (ISIN PLGHLMC00081) wyemitowanych
w dniu 14 listopada 2013 roku na kwote 6.530.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w
oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w
wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach péfrocznych, a data wykupu
obligacji zostata okreslona na dzien 14 listopada 2016 roku.

F.  Obligacji serii H (ISIN PLGHLMCO00115) na kwote 27.170.000 PLN wyemitowanych w
dniu 25 kwietnia 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienna stopg
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokoéci 4,5% w skali
roku. Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata
okreslona na dzien 25 kwietnia 2018 roku.

G. Obligacji serii | oznaczonej GHEL | 090718 (ISIN PLGHLMCO00123) na kwote
30.000.000 PLN wyemitowanych w dniu 9 lipca 2014 roku. Obligacie sg
oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny
powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
poétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 9 lipca 2018 roku.

H. Obligacji serii J (ISIN PLGHLMCO00131) na kwote 30.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 4 lipca 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali
roku. Kupon jest ptatny w okresach polrocznych, a data wykupu obligacji zostata
okreslona na dzien 4 lipca 2018 roku.

l. Obligacji serii K oznaczonej GHEL K 090718 (ISIN PLGHLMCO00149) na kwote
11.240.000 PLN wyemitowanych w dniu 16 lipca 2014 roku. Obligacje sa
oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny
powiekszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon, za wyjgtkiem pierwszego
okresu odsetkowego, jest ptatny w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji
zostata okreslona na dzien 9 lipca 2018 roku.

J.  Obligacji serii PA (ISIN PLGHLMCO00099) na kwote 114.520.000 PLN wyemitowanych
w dniu 29 stycznia 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 5% w skali roku.
Kupon jest pftatny w okresach poéfrocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona
na dzien 29 stycznia 2018 roku.

K.  Obligacji serii PB (ISIN PLGHLMCO00107) na kwote 120.360.000 PLN wyemitowanych
w dniu 11 kwietnia 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o0 zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 5% w skali roku.
Kupon, za wyjatkiem pierwszego okresu odsetkowego, jest ptatny w okresach
potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzieri 11 lipca 2018 roku.

L.  Obligacji serii PC (ISIN PLGHLMCO00156) na kwote 30.800.000 PLN wyemitowanych w
dniu 15 lipca 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienna stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 5% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pélrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona
na dzien 16 lipca 2018 roku.

M.  Obligacji serii PD (ISIN PLGHLMCO00164) na kwote 37.780.000 PLN wyemitowanych w
dniu 26 sierpnia 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,5% w skali
roku. Kupon jest ptatny w okresach poftrocznych, a data wykupu obligacji zostala
okreslona na dzien 27 listopada 2017 roku.

Zobowigzania Ghelamco Invest Sp. z 0.0. w okresie do dnia catkowitego wykupu
instrumentéw diuznych objetych niniejsza Notg Informacyjng bedg dotyczyé: (\
20\

A




(i) zobowigzan z tytutu niewykupionych i wyemitowanych przed datg niniejszej Noty
Informacyjnej (tj. wskazanych w punktach (A) — (M) powyzej) obligacji, w tym kupondéw
odsetkowych od tych obligacii;

(i) obligacji, ktére mogg by¢ emitowane przez Spodtke po dacie niniejszej Noty
Informacyjnej, w ramach istniejgcych programow emisji obligacii, tj.

a. Programu Emisji Obligacji do fgcznej wartosci nominalnej wyemitowanych
i niewykupionych obligacji nieprzekraczajgcej w kazdym momencie trwania
programu 200.000.000 PLN, ustanowionego w dniu 10 kwietnia 2012 r.,
w ramach ktérego wyemitowane zostaty obligacje serii C-K (wskazane
w punktach (A) - (1) powyzej) o tacznej wartosci 193.140.000 PLN);

b. | Publicznego Programu Emisji Obligacji, do tacznej wartosci nominalnej
wyemitowanych i niewykupionych obligacji nieprzekraczajgcej w kazdym
momencie trwania programu 250.000.000 PLN, ustanowionego w dniu
10 grudnia 2013 r., w ramach ktérego wyemitowane zostaty obligacje serii PA i
PB (opisane w punkcie (J) — (K) powyzej) o tacznej wartosci 234.880.000 PLN);

o Il Publicznego Programu Emisji Obligacji do tgcznej wartosci nominalnej
wyemitowanych i niewykupionych obligacji nieprzekraczajacej w kazdym
momencie trwania programu 250.000.000 PLN, ustanowionego w dniu 7 marca
2014 r. i obowigzujgcego przez okres 12 miesiecy od daty opublikowania
prospektu emisyjnego Spoétki (poniewaz na dzien Noty Informacyjnej program nie
wszedt w zycie, w ramach tego programu nie zostaty dotychczas wyemitowane
zadne obligacje);

d. [l Publicznego Programu Emisji Obligacji do fgcznej wartosci nominalnej
wyemitowanych i niewykupionych obligacji nieprzekraczajacej w kazdym |
momencie trwania programu 200.000.000 PLN, ustanowionego w dniu 12 |
czerwca 2014 r., w ramach ktérego wyemitowana zostata Seria PC i PD (ktorej |
dotyczy niniejsza Nota Informacyjna) o tgcznej wartosci 68.580.000 PLN.

(i) zobowigzan wynikajacych z biezacej dziatalnosci Emitenta (koszty administracii,
siedziby, wynagrodzenia zarzgdu);

(iv) zobowigzan z tytutu podatkdw, w tym CIT.

10) Dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom dluznych instrumentéw
finansowych orientacje w efektach przedsiewziecia, ktére ma byé sfinansowane
z emisji diluznych instrumentéw finansowych, oraz zdolnho$¢ emitenta do
wywigzywania sie z zobowigzan wynikajacych z dluznych instrumentéw
finansowych, jezeli przedsiewziecie jest okreslone

Nie dotyczy, gdyz przedsiewziecie nie zostato okreslone.

11) Zasady przeliczania wartosci s$swiadczenia niepienieznego na $Swiadczenie
pieniezne

Z tytutu Obligacji Obligatariuszom przystuguija tylko $wiadczenia pieniezne.

12) W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu Ilub hipoteki jako
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z instrumentéw dluznych - wycena
przedmiotu zastawu lub hipoteki dokonana przez uprawnionego biegtego

Obligacje nie sg zabezpieczone w formie zastawu lub hipoteki.

zgromadzeniu Emitenta, ktora przystugiwataby z objetych akcji, {b) ogdlna liczba

13) W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje: (a) liczba gtoséw na walnym ﬁ
gtosow na walnym zgromadzeniu Emitenta.
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Nie dotyczy, gdyz Obligacje nie sg obligacjami zamiennymi na akcje.

14) W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszenstwa: (a) liczba akcji
przypadajacych na jedna obligacje, (b) cena emisyjna akcji lub sposéb jej
ustalenia, (c) terminy, od ktérych przystuguja i wygasaja prawa obligatariuszy do
nabycia tych akcji.

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

Zalgczniki:
1. Aktualny odpis z rejestru wtasciwego dla Emitenta.
2. Ujednolicony aktualny tekst umowy spotki Emitenta.

3.  Peiny tekst uchwat Emitenta stanowigcych podstawe emisji instrumentéw dtuznych
objetych Notg Informacyjna, tj.

a. uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow Emitenta nr 1 z dnia 26
maja 2014 r., oraz

b. uchwaty Zarzadu Emitenta nr 1 z dnia 4 sierpnia 2014 r.
Warunki emisji Obligaciji serii PD.

Definicje i objasnienia skrétow.
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Zalgcznik 1. Aktualny odpis z rejestru wlasciwego dla Emitenta.
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CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 05.09.2014 godz. 09:54:33
Numer KRS: 0000185773

Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu

Z REJESTRU PRZEDSIEBIORC()W

pobrana na podstawie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze
Sadowym (Dz. U. z 2007 r. Nr 168, poz.1186, z p6zn. zm.)

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym 05.01.2004

Ostatni wpis | Numer wpisu

28 Data dokonania wpisu 13.08.2014

Sygnatura akt

WA.XIII NS-REJ.KRS/34976/14/880

Oznaczenie sadu

SAD REJONOWY DLA M. ST, WARSZAWY W WARSZAWIE, XIII WYDZIAL GOSPODARCZY '
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

Dziat 1

Rubryka 1 - Dane podmiotu

1.0znaczenie formy prawnej

SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

2.Numer REGON/NIP

REGON: 015623181, NIP: 5213277751

3.Firma, pod ktdrg spétka dziata

GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

4.Dane o wczesniejszej rejestracji

5.Czy przedsiebiorca prowadzi dziatalnosé
gospodarczg z innymi podmiotami na
podstawie umowy spotki cywilnej?

NIE

6.Czy podmiot posiada status organizacii
pozytku publicznego?

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu

1.Siedziba kraj POLSKA, woj. MAZOWIECKIE, powiat M.ST, WARSZAWA, gmina M.ST. WARSZAWA, miejsc.
WARSZAWA
2.Adres ul. WOLOSKA, nr 22, lok. ---, miejsc, WARSZAWA, kod 02-675, poczta WARSZAWA, kraj POLSKA

3.Adres poczty elekironicznej

4.Adres strony internetowej

Rubryka 3 - Oddziaty

Brak wpisow
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Rubryka 4 - Informacje o umowie

1.Informacja o zawarciu lub zmianach
umowy spotki

1 10.12.2003 R., NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI, KANCELARIA NOTARTALNA PRZY UL.
MARSZALKOWSKIE] 55/73 LOK. 33, REP. A NR 19216/2003

2 14.02.2011R, ROBERT SIELSKI, NOTARIUSZ W WARSZAWIE, REP A 1732/2011, ZMIANA: § 7
UST. 1, TEKST JEDNOLITY

3 AKT NOTARIALNY Z DNIA 20 KWIETNIA 2011, REPERTORIUM A NR 5605/2011, KANCELARIA
NOTARIALNA JANUSZ RUDNICKI, ROBERT SIELSKI, MALGORZATA BARTOSIEWICZ-WLAZEO
NOTARIUSZE SPOEKA CYWILNA, ASESOR NOTARIALNY MARTA ZABIFLSKA

ZMIANA § 2

4 AKT NOTARIALNY Z DNIA 30 LISTOPADA 2012 ROKU, REP. A NR 16587/2012, NOTARIUSZ
ROBERT SIELSKI, KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE,
ZMIENIONO PARAGRAFY 819

Rubryka 5
1.Czas, na jaki zostala utworzona spétka NIEOZNACZONY
2.0znaczenie pisma innego niz Monitor |-
Sadowy i Gospodarczy, przeznaczonego do
ogloszen spotki
3.Wspdlnik moze miec: WIEKSZA LICZBE UDZIALOW

4.Czy statut przyznaje uprawnienia
osobiste okreslonym akcjonariuszom Jub
tytuly uczestnictwa w dochodach lub
majatku spolki nie wynikajacych z akgii?

skRskoR

5.Czy obligatoriusze majg prawo do
udziatéw w zysku?

FekckER

Rubryka 6 - Sposéb powstania spofki

Brak wpisow

Rubryka 7 - Dane wspolnikéw

1 1.Nazwisko / Nazwa lub firma

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

2.Imiona

sRdokk

3.Numer PESEL/REGON

4.Numer KRS

5.Posiadane przez wspolnika udziaty

50.300 UDZIALOW O EACZNE] WARTOSCI 25.150.000,00 ZLOTYCH

6.Czy wspdinik posiada catosc
udziatéw spotki?

TAK

Rubryka 8 - Kapitat spotki

1.Wysokos¢ kapitatu zakiadowego

25150 000,00 Zt

Podrubryka 1
Informacja o wniesieniu aportu

R N
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Brak wpisow

Rubryka 9 - Nie dotyczy

Brak wpisow

Rubryka 10 - Nie dotyczy

Brak wpisow

Dziat 2

Rubryka 1 - Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu

1.Nazwa organu uprawnionego do
reprezentowania podmiotu

ZARZAD

2.Sposob reprezentacji podmiotu

KAZDY CZLONEK ZARZADU SAMODZIELNIE

Podrubryka 1
Dane oséb wchodzacych w sktad organu

1 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma VAN DER TOOLEN
2.Imiona JEROEN
3.Numer PESEL/REGON 72032518479
4.Numer KRS Fokok

5.Funkcja w organie reprezentujgcym

PREZES ZARZADU

zarzadu zostata zawieszona w

6.Czy osoba wchodzgca w skiad NIE
Zarzadu zostata zawieszona w
czynnosciach?
7.Data do jakiej zostata zawieszona |-

2 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma JUKIEL
2.Imiona JAROSEAW
3.Numer PESEL/REGON 69041316550
4.Numer KRS kA
5.Funkcja w organie reprezentujagcym |CZtONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE
zarzgdu zostata zawieszona w
czynnosciach?
7.Data do jakiej zostata zawieszona TN

3 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma KRAWCZYK NASIFOWSKA
2.Imiona JOANNA
3.Numer PESEL/REGON 74092303347
4.Numer KRS i
5.Funkcja w organie reprezentujgcym | CZEONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchadzgca w skiad NIE

' czynnoédach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona

T $ $ 090
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4 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma ZAGORSKI
2.Imiona JAROSEAW
3.Numer PESEL/REGON 69031803572
4.Numer KRS kA
5.Funkcja w organie reprezentujgcym | CZEONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchodzgca w skiad NIE
zarzadu zostala zawieszona w
czynnosciach?
7.Data do jokiej zostala zawieszona ~ |------
5 |1.Nazwisko / Nazwa lub Firma WOZNIAK
2.Imiona DAMIAN
3.Numer PESEL/REGCN 76080914737
4 .Numer KRS Hedk
5.Funkcja w organie reprezentujgcym | CZLONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w sktad NIE

zarzgdu zostala zawieszona w
czynnosciach?

7.Data do jakiej zostala zawieszona

Rubryka 2 - Organ nadzoru

Brak wpisdw

Rubryka 3 - Prokurenci

1 1.Nazwisko

NEUVILLE

2.Imiona ARNOLD ROGER
3.Numer PESEL 67071515156
4.Rodzaj prokury PROKURA SAMOISTNA

Dziat 3

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci

1.Przedmiot dzialalnosci przedsiebiorcy 1

64, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

64, 30, Z, DZIALALNOSC TRUSTOW, FUNDUSZOW I PODOBNYCH INSTYTUCII FINANSOWYCH

64, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIALALNOSC USEUGOWA, GDZIE INDZIE]
NIESKLASYFIKOWANA, Z WYEACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

Rubryka 2 - Wzmianki o zlozonych dokumentach
Rodzaj dokumentu Nr kolejny w | Data zlozenia Za okres od do
polu
1.Wzmianka o ziozeniu 1 12.07.2005 2004
rocznego sprawozdania 2 17.07.2006 2005
finansowego

-
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10.07.2007 2006

09.05.2008 2007

08.07.2009 2008

08.07.2010 2009

10.05.2011 2010

29.03.2012 01.01.2011 - 31.12.2011

Vo] co ~ | AW

12.07.2013 01.01.2012 - 31.12.2012

10 08.07.2014 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013

2.Wzmianka o ztozeniu opinii
biegtego rewidenta

Fokofokok

—

0D 01.01.2013 DO 31.12.2013

3.Wzmianka o ztozeniu uchwaty
lub postanowienia o
zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego

sk

ot

2004

kiR

2005

Fokkok

2006

Hskokokok

2007

sekkskok

2008

hokckoksk

2009

FfFAck

2010

SRk

01.01.2011 - 31.12.2011

HEEEK

¥=] co N | oy ;i SHOWo N

01.01.2012 - 31.12,2012

sekokokok

[
o

OD 01.01.2013 DO 31.12.2013

4.Wzmianka o ztozeniu
sprawozdania z dzialalnosci
podmiotu

stk

(=

2004

kekkkoR

2005

kkkkk

2006

sk

2007

kkkkk

2008

Hkskkk

2009

FRAEE

2010

®dkkk

01.01.2011 - 31.12.2011

W |0 N |- D W N

sokkokE

01.01.2012 - 31.12.2012

kR

=
=)

0D 01.01.2013 DO 31.12.2013

Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitatowej

Brak wpisow

Rubryka 4 - Przedmiot dziatalnosci statutowej organizacji pozytku publicznego

Brak wpisow

Dziat 4

Rubryka 1 - Zalegtosci

Brak wpisow
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Rubryka 2 - Wierzytelnosci

Brak wpisow |

Rubryka 3 - Informacje o zabezpieczeniu majatku dhuznika w postepowaniu w przedmiocie ogtoszenia upadtosci, o
oddaleniu wniosku o ogtoszenie upadtosci z uwagi na fakt, ze majatek niewyptacalnego dtuznika nie wystarcza na
zaspokojenie kosztow postepowania

Brak wpisow

Rubryka 4 - Umorzenie prowadzonej przeciwko podmiotowi egzekucji z uwagi na fakt, ze z egzekugji nie uzyska sie
sumy wyzszej od kosztéw egzekucyjnych

Brak wpisow

Dziat 5

Rubryka 1 - Kurator

Brak wpisow

Dziat 6

Rubryka 1 - Likwidacja

Brak wpisow

Rubryka 2 - Informacje o rozwiazaniu lub uniewaznieniu spotki

Brak wpisow

Rubryka 3 - Nie dotyczy

Brak wpisow

Rubryka 4 - Informacja o potaczeniu, podziale lub przeksztalceniu

Brak wpisow

Rubryka 5 - Informacja o postepowaniu upadtosciowym

Brak wpisow

:
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Rubryka 6 - Infarmacja o postepowaniu ukladowym

Brak wpisow

Rubryka 7 - Informacja o postepowaniu naprawczym

Brak wpisow

Rubryka 8 - Informacja o zawieszeniu dziatalnosci gospodarczej

Brak wpisow

data sporzadzenia wydruku 05.09.2014

adres strony internetowej, na ktorej s dostepne informacje z rejestru: https://ems.ms.gov.pl




Zalacznik 2. Ujednolicony tekst umowy spétki Emitenta




Janusz Kudalckl, novesy aimises
Matgorzata Bartosiewicz- -Wilazlo
Notariusze Spéfka Cywilna

17

i - 1l
00-676 Warszawa, ul. Marszalkowska 55/73 lok. 33 w v H r [I
el ..2 520 25 41, 22 520 85 21, fax 22 628 65 Y2

Repertorium A nr A%hm /2012
AKT NOTARIALNY

Dnia trzydziestego listopada roki dwa tysiace dwunastego (30.11.2012) ja, Robert Sielski,

notatiusz w Warszawie, w mojej Kancelarii Notarialngj w Warszawie, przy ulicy

Marszatkowskiej nr 55/73, lokal nr 33, sporzadzilem protokét Nadzwyczajnego

Zgromadzenia Wsp6lnikéw spétki pod ﬁnnq GHELAMCO INVEST Spélka z ograniczong

odpowiedzialno$ciy z siedziba w Warszawie (adres: 02-675 Warszawa, ulica Woloska nr 22,

REGON: 015623181,  NIP: 5213277751), wpisanej do rejestm  przedsiebiorcéw

prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m, st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat
Gospodarezy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000185773 (sto
osiemdziesiat pigé tysigey siedemset siedemdziesiat trzy) — zwanej dalej réwniez ,,Spélkg”.---
Przy akcie okazano wydruk komputerowy obejmujqcy informacje odpowiadajaca odpisowi
aktualnemu z rejestru przedsiebiorcow tej Spoétki — stan na dziefi 26 listopada 2012 roku,

godz.: 16:36:59, identyfikator wydrulu: RP/185773/22/20121126163659.

PROTOKOL

Zgromadzenie Wsp6lnikéw otworzyta Pani Karolina Bryk, ktéra oswiadczyla, Ze:----nim-—ame--
1) w dniu dzisiejszyﬁ to jest 30 listopada 2012 roku, w tutejszej kancelarii notarialnej,
_ odbywa si¢ Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspélnikéw spotki pod firmg GHELAMCO
INVEST Spéika z ograniczona odpowiedzialnogcia z siedzibg w Warszawie, ~eee-e—me---

2) dziala jako pelnomocnik W imieniu i na rzecz jedynego wspélnika Spéiki, to jest spétki
pod firma GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibg w Limassol, Cypr (adres:
Meliza Court, 229 Arch. Makarios IIl Ave, 3105 P.O. Box 51263, 3503), posiadajacej
100% udzialéw w kapitale zaktadowym Spéiki, to jest 100 udzialéw dajacych 100
gloséw na Zgromadzeniu Wsp6nikéw - na podstawie okazanego pelnomocnictwa,

udzielonego jej dnia 26 listopada 2012 roku, przez Dyrektora Evg Agathangelon, ktorej

podpis poswiadczyt Zenon Ellinas, urzednik poswiadczajgcy w Limassol (Cypr),
kidrego. to podpis poswiadezyt A. Kyriakou, urzednik okregowy w Limassol (Cypr),
opatrzonego klauzulg apostille w dniu 27 listopada 2012 roku, za nr LM 15670/12

J mslawf Ju!




3) objeta przewodniczenie na ninigjszym Z gromadzeniu, ‘
4) dziatajac na podstawie art. 156 kodeksu spotek handlowych wykonuje uprawnienia
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw spélki pod firmg GHELAMCO INVEST,

Spélka z ograniczons odpowiedzialnoscia z siedziba W Warszawie i w zwiazko z tym

postanawia podjaé nastepujace uchwaty: -

: UCHWALANr1 .

L Nadzwycz&jné Zgromadzenie Wspolnikow Spélki podwyzsza kapitat zakladowy Spotki
wynoszacy obecnie 50,000,00 (pigtdziesiat tysiecy) zlotych o kwotg 10.150.000,00 (dziesigé
miliondw sto pieédziesiat tysigey) ztotych, to jest do kwoty 10.200.000,00 (dziesieé milionow
dwiescie tysiecy) zlotych poprzez utwoizenie 20.3 00 (dwadziedcia tysigcy trzysta) nowych

udzialéw o wartosci nominalnej 500,00 (pigéset) ziotych kazdy. -
IL. Wszystkie wudzialy w podwyi;szonym kapitale zakladowym zostana objgte przez
dotychczasowego, jedynego wspolnika Spoiki, to jest spotkg pod firma; GRANBERO
" HOLDINGS LIMITED z siedziba w Limassol, Cypr (adres: Meliza Court, 229 Arch.
Makarios TIl Ave, 3103 P.O. Box 51263, 3503). '
Udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym zostang pokryte w calosci wkiadem

pienigznym.
IIL. Po podwyzszemu kapitat zakladowy Spéiki bedzie wynosit 10.200.000,00 (dziesigt
milionéw dwiedcie tysiecy) ztotych i dzieli¢ sig¢ bedzie na 20.400 (dwadziescia czierysta)
réwnych i niepodzielnych udziatéw po 500,00 (pigéset) ziotych kazdy.
IV. W zwiazku z powyzszym podwyZzszeniem kapitahu zakiadowego Spétki do kwoty

10.200.000,00 zlotych, Nadzwyczajne Zgtomadzenie Wspolnikow Spéiki postanawia zmieni¢
akt zalozycielski Spotki, w ten sposéb, ze § 81 § 9 otrzymuja nowe, nastepujace brzmienie: -
., § 8.1. Kapitat zakladowy Spdotki wynosi 10.200. 000,00 (dziesieé milionéw dwiescie tysiecy)
dotych 1 dseli sie na 20400 (dwadziescia  iysiecy czterysta)  rownych
i niepodzielnych udzialéw o wartofci nominalnej 500,00 (piedset) zlotych kazdy. Kazdy

Wspéblnik moze posiadaé wiecej niz jeden udzial.
2. Podwyzszenie kapitatu zakladowego Spéiki do kwoty 50.000.000,00 (pieédziesiqt milionow)
zlotych dokonane w terminie do dnia 31 (irzydziestego pierwszego) grudnia roku 2015 (dwa

tysiqee pietnastego) nie stanowi zmiany aktu zalozycielskiego Spotki.

§9 UdéiabJ w kapitale zakladowym Spdtki zostaly objete w nastepujacy SPOSGD; mmmmmmmmmmmmma




1) 100 (sto) udzialéw o Iqcznej wartosci nominalnej 50.000,00 (pigédziesiqi tysiecy)
zlotych zostalo objetych przy zawigzaviu Spotki przez Paul Gheysens i pokryiych

w catosci wikladem pienieznym,

2) w wyniku podwyz'szenia kapitatu zalladowego dokonanego Uchwalq nr 1 z dnia 30
 listopada 2012 roku nowopowstate udzialy w kapitale zakladowym Spotld, to jest 20.300

(dwadziescia tysiecy trzysta) udzialéw o wartosci nominalnej 500,00 zlotych kazdy,

o lqeznej wartosci nominalnej 10.150.000,00 (dziesigé miliondw sto pieédzisit tysiecy)
ziotych, objeta spotka pod firmg: GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibq

w Limassol, Cypr i pokryla je w catosci wkladem pienieznym. *

Przewodniczaca o$wiadczyla, iz wobec faktu, ze za uchwalg oddano 100 (sto) gloséw,

uchwata zostata podjeta jednoglosnie.

UCHWALA Nr 2
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspélnikéw spétki pod firmg GHELAMCO INVEST Spéika
z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie przyjmuje tekst jednolity
- aktu zatozycielskiego Spétki — uwzgledniajacy zmiany dokenane Uchwata Nr 1 powyzej ~

w nastepujacym brzmieniu;

~AKT ZALOZYCIELSKI
SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

§ 1. Philippe Pannier niniejszym aktem zawiazuje spélk@ z ograniczong edpowiedzialnoscia
zwang dalej ,,spdlka”, ,
§ 2. Spotka bedzie prowadzona pod fitma GHELAMCO INVEST Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia. Spétka moze uzywaé wyrdzniajacego ja znaku graficznego, -—--s=-m=ms=m--

§ 3. Siedziba Spolki jest Warszawa.,

§ 4. Terenem dziatania Spoétki jeSt obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica, ==-m-m-e=---
§ 5. Spotka moze dziataé we wszelkich powigzaniach organizacyjnoprawnych dozwolonych
przez obowiazujace przepisy prawa; migdzy innymi moze tworzyé oddzialy, filie,
przedstawicielstwa oraz inne plac6wki, a takze przystgpowaé do innych spélek w kraju

iza granica.

§ 6. Czas trwania sp6lki jest nieograniczony.

ostaw Tull-
Jarost 7




§ 7.1. Wylacznym przedmiotem dziatalno$ci Spéiki jest:
1) Dziatalno$é holdingéw finansowych (PKD 64.20.2),
2) Dziatalnos¢ trustéw, funduszow i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.Z),

3) Pozostala finansowa dziatalno§é uslugowa, gdzie indzie] niesklasyfikowana,

7 wylaczeniem ubezpieczen i fundusz6w emerytalnych (PKD 64.99.Z).
§ 8.1. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 10.200.000,00 (dziesigé milionéw dwiedcie tysigey)
zlotych i dzieli sig na 20,400 (dwadzieScia  tysigcy  czterysta) réwnych
i niepodzielnych udzialéw o wartosci nominalnej 500,00 (pigéset) zlotych kazdy. Kazdy

Wsp6lnik moze posiadaé wigeej niz jeden udziat. ‘
2 Podwyzszema kapitalu zakladowego Spo}lq do kwoty 50.000. 000,00 (plQCleESIaJZ '

zZlotych zostalo objetych przy zawigzaniu Spétki przez Paul Gheysens i po

~ wcalodei wkladem pienigznym,
2) w wyniku podwyzszenia kapitatu zakladowego dokonanego Ut:]:lwalrsc o 1 z dnia 30

listopada 2012 roku nowopowstaie udzialy w kapitale zakladowym Spoiki, to jest

e WA ik

20300 (dwadziedcia tysigey trzysta) udzialéw o wartosci nominalnej 500,00 ziotych
kazdy, o lacznej wartoéci nominalnej 10.150.000,00 (dziesie¢ miliondw sto pigcdzisiat
tysieey) zlotych, objgla spétka pod firma: GRANBERO HOLDINGS LIMITED
z siedziba w Limassol, Cypr i pokryla je w catosci wkladem pienigznym, s==--=s=n===r=-=-- '
§ 10. Uchwala zgromadzenie wspolnik6w moze zobowigzaé wsp6lnikéw do dokonania doplat
do wysokosci 1.000 Qeden tysiac)-krotne; wartoéci udziatow.
§ 11. Zastawienie udzialéw wymaga zgddy zgromadzenia wspélnikéw podjgtej wigkszoscia
2/3 gloséw oddanych. -
§12.1. W przypadku sprzedazy udzialéw, wspdlnikom Spotki przystuguje prawo

pierwszefistwa, z wyjatkiem, gdy wspolnik sprzedaje swoje udzialy na rzecz podmiotu, | 2
w ktorym wsp6lnik ten posiada posredno lub bezposrednio powyzej 50 % udzialéw lub akji. L Ci
2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszenstwa, sprzedaz nastepuje po cenie ustalonej 3.
miedzy wspélnikiem a nabyweg udziatow. W tym przypadku zbycie udzialéw musi byé o¢
poprzedzone pisemnym zawiadomieniem upra“mionyﬁh 7 tytulu pierwszefistwa, ktorzy z tego 4,

- zal

prawa moga skorzystaé w terminie cztetnastu dai od dnia ich zawiadomienia.

Jarostaw Jul
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"":-§ 16. Wiadzami sp6iki sa:

§ 13. Wspélnicy maja prawo do udziatu w czystym zysku przeznaczonym do podziah przez
Zgromadzenie Wspolnikéw proporcjonalnie do posiadanych udzialéw. Zarzad spolki moze

dokonywaé wyplaty zaliczek na poczet dywidendy.
Zgromadzenie Wspélnikéw moze w szczegdlnosci wytgezyé zysk od podziatu w catosei ub

w czgdei i przeznaczyé go na okreslony przez Zgromadzenie cel. wom

§ 14. Sp6tka moze tworzyé z odpisow z zysku fundusze celowe, a w szczegblnosei
rezerwowy. Fundusze tworzone beda w miar_q potrzeby na mocy uchwaly Zgromadzenia
Wspolnikéw, ‘ -
§ 15, Udziat Wspélnika moze byé umorzony na podstawie uchwaly Zgromadzenia

Wspdlnikdéw. Umorzenie moze nastapié z czystego fcysku lub w drodze obnizenia kapitatu

zakladowego. Spétka moze nabywaé whasne udzialy w celu ich umorzenia.

4) Zgromadzenie Wspolnikow,
b) Zarzad Spokki.
§ 17.1. Zgromadzenie Wspélnikéw moze byé zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenic

Zwyczajne zwoluje sig raz do roku, w terminie sze§ciu miesigcy po uplywie roku obrotowego.
2, Zgromadzenie Nadzwyczajne zwoluje Zarzad z wiasne] inicjatywy lub na wniosek
wspolnikéw posiadajaeych przynajmniej 1/10 (jedna dziesiaty) kapitatu zaktadowego. -—--=---—-
§ 18. Kazdy ze wspllnikow ma prawo uczestniczy¢ w zgromadzeniu osobiscie lub przez |
petnomocnika. ,
§ 19, Uchwaly Zgromadzenia zapadaja bezwzgledna wickszoscig glosow, o ile kodeks spélek

handlowych lub niniejszy akt nie przewiduja warunkéw surowszych. Na kazdy udzial

przypada jeden glos.
§ 20.1. Zarzad spolki skiada si¢ z jednego albo wigkszej liczby cztonkéw. Zarzad prowadzi
sprawy spotki i reprezentuje ja na zevwnatrz, Do zakresu dzialalnodci Zarzadu naleza wszelkie

sprawy nie zastrzezone do kompetencji Zgromadzenia Wspdlnikéw.

2. Do skladania o$wiadczen woli i podpisywania w imieniu spdtki upowazniony jest kazdy

cztonek Zarzadu samodzielnie. -

3, Cztonka Zarzadu powohije sig na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwilg jego

odwolania, $mierci lub rezygnacji.

4. Nie jest wymagana uchwala zgromadzenia wspdlnikéw na rozporzadzanie prawem lub

zaciaganie zobowigzah do $wiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony pigeset




tysigey) zlotych, z Wyl jatkiem zobowigzan pOIegajaLcych 1a zacigganiu kredytow i pozyczek

bankowych. Przepis art. 230 ksh jest wytaczony W tym zakresie. Cmmmm
§21.1. Rozwiazanie Spoiki nastgpu;e na podstawie uchwaly Zgramadzema Wspolnikéw Tub

o

w innych przypadkach wskazanych przez przepisy prawa.=

2. Rozwiazanie Spotki nastepuje po przeprowadzemu likwidacji.

3. Likwidatorami sa cztonkowie Zarzadu. -
4, Likwidacig prowadzi si¢ pod ‘f:'trn'lac Spolki z dodatkiem , w likwidacji”.

§ 22. Rok obrotowy konczy sig 31 grudma
§ 23. Pismem przeznaczonym do ogloszen Spotki jest Monitor Sadowy 1 Gospodarczy. ===

§24. W sprawach nie uregnlowanych niniejszym aktem maja, zastosowanie przepisy

~ obowiazujacego prawa, W szczegolnoscl kodeksu spotek handlowych.”

Przewodniczaca oéwiadczyla, iz wobec faktu, Ze za nchwala oddano 100 (sto) glosow,

uchwata zostala podjeta jednoglosnie.

Na tym Przewodniczaca zamknela Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow spotki pod
ﬁnnq GHELAMCO INVEST Spotka z ogramczonq odpomedmalnosmac 7 siedzibg

w Wars Zawie.

Do aktu zataczono listg obecnosci.-
Tozsamos¢ Przewodniczace] — Pani Karoliny Marii Bryk, corki Jerzego i Anny,
zamieszkatej pod adresem: 49-300 Mielec, ulica Narutowicza ur 16, pos1adajatcej
PESEL: 88032415883, stwierdzilem na podstawie okazanego dowodu’ osoblstego nr

ASHA443312, wydanego Z terminem waznosci do dnia 4 grudnia 2019 rok e

Wypisy tego akiu moga by¢ wydawane Wspolaikom i Spolce ‘ - e

Koszty tego aktu ponosi Spotka.

Optaty platne przelewem: -
- taksa nofatialna (§3 wzw. Z § 9 ust. 1 pki 1 rozporzqdzema Ministra Spramedhwosm

z dnia 98 czerwea 2004 roku w sprawie maksymalnych stawek taksy potarialnej, Dz. U. Nr

148, poz. 1564 ze zm.) : - ;
7.500,00 zt

(siedem tysigey pigdset zlotych): e
- 23% podatku od towardw i ushug (art. 41 ust. 1w zw. Z art. 146a ustawy z dnia 11 marca

3004 roku o podatku od towardw i ustug, Dz. U2 2011 ¢. Nr 177 poz. 1054 ze zm. )---------~-
1.725,00 zt

(jeden tysige siedemset dwadziecia pigé zlotych) -

jarostaw Iz, it =
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- podatek od czynmosci cywilnoprawnej (art. 7 ustawy z dnia 9 wrzesnia 2000 roku o podatku

od ozynnoéci cywilnoprawnych, Dz. U. z 2010 t., nr 101, poz. 649 ze zm.)

(pieédziesiat tysigey siedemset jeden ziotych) 50.701,00 zt

Powyisze oplaty nie obejmuja. kosztow wypiséw tego aktu, ktére wraz z powolaniem

podstawy prawnej ich pobrania zostana podane na kazdym z wypisow oddzielnie, -—--====--==""

Podatku od czynnosci cywﬂnoprawnéj pobrano od kwoty 10.140.275,00 ztotych stanowiace]
lewote podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki po odjgciu taksy notarialne] wraz
7 podatkiem od towaréw i ustug oraz oplaty sadowej od wpisu podwyzszenia kapitatu

zakladowego do rejesiru przedsigbiorcow i oplaty za zamieszczenie ogloszenia w Monitorze

Sadowym i Gospodarczym - po zastosowaniu zwolnienia okreslonego w art. 6 ust. 9 ustawy

7 dnia 9 wrzeénia 2000 roku o podatku od czynndéci cywilnoprawnych (Dz. U.z2010r, or
101, poz. 649 ze zm.) -- '

Akt ten zostal odczytany, przyjety i podpisany.

Na oryginale wlasciwe podpisy stawajqcych i notariusza

REPERTORIUM A Nr JE 7 gg
Dnia 30 listopada 2012 roku '
Wypis ten wydano spolce

Pobrano takse notarialng 42,00 zi

(§ 12 rozp. 0 taksie notarialnej) oraz
23% podatku od towaréw iustug 9,66 z1
(ustawa Z dnia 11 marca 2004 roku,
Dz.U. 22011 1. Nr 177 poz.1054 ze zm.)

/2012
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Zatacznik 3. Pelny tekst uchwal Emitenta stanowigcych podstawe emisji instrumentéw
diuznych objetych Nota Informacyjna.



PROTOKOL
NADZWYCZAJNEGO ZGROMADZENIA WSPOLNIKOW SPOLKI
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

MINUTES
OF THE EXTRAORDINARY SHAREHOLDERS MEETING OF
GHELANCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow spolki Ghelamco Invest spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoécig z siedzibg w Warszawie, przy ul. Woloskiej 22, 02-675 Warszawa,
wpisanej do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st
Warszawy, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem
KRS 185773 (,Spdtka”) odbyto sie dnia 26 maja 2014 roku w Warszawie (,Zgromadzenie”).

The Extraordinary Shareholders Meeting of Ghelamco Invest spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciag, with its registered office in Warsaw, at ul. Woloska 22, 02-675 Warsaw,
entered in the register of entrepreneurs kept by the District Court for the capital city of
Warsaw in Warsaw, Xill Commercial Division of the Nafional Court Register, under the
number KRS 185773 (the “Company’) was held on May 26, 2014 in Warsaw (the
“Meeting’).

Zgromadzenie otworzyt Marcin Duda.

The Meeting was called to order by Marcin Duda.

Marcin Duda zaproponowat postawienie nastepujgcych spraw na porzgdku obrad:
Marcin Duda proposed the following agenda:

1. ‘Wybér Przewodniczgcego i Protokolanta Zgromadzenia;
Election of the Chairman and Secrefary of the Meeting;

2.  Stwierdzenie prawidiowosci zwolania Zgromadzenia | jego zdolnosci do powziécia
uchwat;

Confirmation that the Meeting has been convened properly and has authority fo adopt
resolutions;

3. Podjecie uchwaly 0 wyrazeniu zgody na emisje obligacji przez Spotke w ramach I
programu publicznych emisji obligacji, zawarcie przez Spétke umowy programowsj,
zatwierdzenie podstawowych warunkéw emisji obligacji w ramach programu emisji
obligacji oraz wszelkich innych dokumentéw zwigzanych z planowana emisjg obligacji;

Adoption of a resolution regarding the approval of a bond issuance by the Company
within a public issuance of bonds programme Il , the conclusion by the Company of a
programme agreemernt, the approval of the main terms and conditions of the issuance
of bonds under the bond issuance prograrw;?e agld any other documents relating fo
the proposed issuance of bonds; iy M

e




4. Wolne wnioski.
Motions from the floor.
Porzadek obrad zostat przyjety jednomysinie.

The agenda was accepted unanimously.

Ad. 1:

Pan Marcin Duda zostat wybrany Przewodniczacym Zgromadzenia i oswiadezyi, iz wybor na
Przewodniczgcego Zgromadzenia przyjmuje.

Marcin Duda was efected the Chairman of the Meeting ard accepted the appointment.

Protokolantem Zgromadzenia wybrana zostala Pani Anna Szalak, kiora oSwiadczyta, iz
wybor na Protokolanta Zgromadzenia przyjmuie.

Mrs Anna Szalak was elected the Secretary of the Meeting and accepted the appoinfment.

Ad. 2:

Przewodniczacy sporzadzit liste obecnosci, kiérg nastepnie podpisat 1 zatgczyt do
niniejszego protokolu. Na podstawie listy obecnoéci Przewodniczgcy stwierdzit, ze na
Zgromadzeniu reprezentowany jest caly kapitat zakladowy Spotki. Wobec braku sprzeciwu
zarowno, co do faktu odbycia Zgromadzenia, jak i co do porzadku obrad, Przewodniczgcy
stwierdzit, ze na podstawie art. 240 Kodeksu spétek handiowych Zgromadzeme jest wazne
i moze podejmowac wigzgce uchwaly.

The Chairman prepared the aftendance record, signed it and altached it to the Minutes. On
the basis of this list he stated that the entire share capital was represented at the Meeting.
Since none of those present objected either to conducting the Meeling itself or to any item
on the agenda, the Chairman stated that in accordance with Article 240 of the Commercial
Companies' Code, the Mesting was valid and may adopt binding resolutions.

Ad. 3:
Przewodniczacy zaproponowat podjecie uchwaly o nastepujgcej tresci:

The Chairman proposed the following resolution to be adopted:

»UCHWAEA NR 1 NADZWYCZAJNEGO ZGROMADZENIA WSPOLNIKOW
GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. Z SIEDZIBA W WARSZAWIE




W SPRAWIE EMISJI OBLIGACJ] W RAMACH [ll PROGRAMU PUBLIGZNYCH EMISJI OBLIGACJI,
WYRAZENIA ZGODY NA ZAWARCIE PRZEZ SPOLKE UMOWY PROGRAMOWEJ, ZATWIERDZENIA
PODSTAWOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI W RAMACH PROGRAMU EMISJI OBLIGACJ] ORAZ
WSZELKICH INNYCH DOKUMENTOW ZWIAZANYCH Z PLANOWANA EMISJA OBLIGACJI

RESOLUTION NO. 1 OF THE EXTRAORDINARY SHAREHOLDERS MEETING OF
GHELAMCO INVEST 8P, Z 0.0, WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
DATED MAy 26, 2014

ON THE ISSUANCE OF BONDS WITHIN THE PUBLIC ISSUANCE OF BONDS PROGRAMME Il , THE
CONCLUSION BY THE CONMPANY OF THE PROGRAMME AGREEMENT, THE APPROVAL OF THE MAIN
TERMS AND CONDITIONS OF THE ISSUANCE OF BONDS UNDER THE BOND PROGRAMME AND ANY

OTHER DOCUMENTS RELATING TO THE PROPOSED ISSUANCE OF BONDS

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp6inikéw, dziatajac w oparciu o art. 230 kodeksu spotek
handlowych, § 20.4 akitu zalozycielskiego Spotki oraz przepisy ustawy z dnia 29 czerwca

1

995 roku o obligacjach (tj. Dz.U. z 2001 r., Nr 120, poz. 1300, z p6Zn. zm.) (,Ustawa o

Obligacjach”), postanawia:

The Extraordinary Shareholders Meeting, acting on the basis of Article 230 of the
Commercial Companies' Code, § 20.4 of the Ariicles of Incorporation of the Company and
the provisions of the Act of 29 June 1995 on bonds {Journal of Laws of 2001, No. 120, item.
1300, as amended) (the "Act on Bonds"), decides:

1

udzielic zgody na ustanowienie przez Spélke HI programu publicznych emisji
obligacji ("Program") zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez Granbero
Holdings Limited z siedzibg na Cyprze ("Wspolnik") i na dokonywanie wielokrotnych
publicznych oraz niepublicznych emisji obligacji do maksymalnej tgcznej wartosci
nominalnej wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji w
wysokosci 200.000.000 PLN (dwieScie miliondw =ziotych) w danym czasie
- ("Obligacje"), na warunkach okreslonych w punkcie 2 ponizej oraz wyraza zgode na
zaciaganie przez Spolke zobowigzan z tytutu Obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem Programu oraz ofertami publicznymi i prywatnymi Obligacji.

grant its conseni for the opening by the Company of a public bond isstance
programme Il (the "Programmie”) secured by a surelyship granfed by Graribero
Holdings Limited with its registered seat on Cyprus (the "Shareholder?) and
repeatéd public and non-public issuance by the Company of bonds up fo the
maximum aggregate nominal amount of all bonds issued under the Programme and
not redeemed of PLN 200,000,000 (iwo hundred million zlotys) at any time (the
“Bonds"), on the terms and conditions set out in point 2 helow, and consents to the
Company's incurring obligations under the Bonds and obligations connected with the
establishment of the Programme and public and private offerings of the Bonds.

Obligacie emitowane w ramach Programu oferowane bedg niepublicznie (na
podstawie art. 9 ust. 3 Ustawy o Obligacjach) lub publicznie. Kazda oferta publiczna
w ramach Programu bedzie przepro\nfagggqg;, na;podstawie art. 9 ust. 1 Ustawy o




Obligacjach w zwigzku z art. 7 ust. 4 pkt 1, pkt 2 lub pkt 3 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentoéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tekst jednolity Dz.U.
z 2013 r., poz. 1382) i bedzie:

— kierowana do klientéw profesjonalnych w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity: Dz, U, z 2014 1.,
poz. 94), lub

— kierowana do inwestoréw, z ktérych kazdy nabywa obligacje o {gcznej
wartoécl, liczonej wedlug ich ceny emisyjnej z dnia jej ustalenia, co najmniej
100.000 euro, lub ’

— dotyczyla obligag]i, ktorych jednostkdwa warto&6 nominalna wynosic¢ bedzie co
najmniej 100.000 euro w dniu jej ustalenia.

Decyzja co do podstawy prawnej oferty, jak rowniez pozostate szczegoétowe warunki
oferty kazdej sefii Obligacji emitowanych w ramach Programu, w tym minimalny prog
nabycia spetniajacy kryteria wskazane powyzej, ustalone zostang w uchwale
Zafzadu,

The Bonds within the Programme shall be issued within non-public (on the basis of
arl. 9 item 3 of the Act on Bonds) or public offer. Each public offer within the
Programme will be made on the basis of arl. 9 ifem 1 of the Act on Bonds in
connection with art. 7 item 4. point 1, point 2 or point 3 of the act dated 29 July 2005
on public offering, conditions governing the introduction of financial instruments to
organised trading, and public companies (unified text: Journal of Law of 2013 r., ifem
1382) and:

— will be addressed to professional clients within the meaning of act dafed 29
July 2005 on trading in financial instruments (unified text: Journal of Law of
2014, item 94); or

— will be addressed to investors, each of which acquires bonds of aggregate
nominal value, calculated pursuant to the issue price as of the date of its
determination, al least EUR 100,000, or

— shall concem bonds with unit value of EUR 100,000 as of the dafe of its
determination.

The decision in respect of legal basis of the offer, and other detailed conditions of an
offer of each series of Bonds being issued within the Programme, including minimal
acquisition threshold fulfilling the above mentioned criteria, shall be defermined in the
resolution of Management Board.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu w drodze odrgbnej uchwaly Wspbinika

The amount of the Programme may be increased by way of a separate
Shareholder's resolltion.

zatwierdzi¢ nastepujace podstawowe warunk] Obligacjl,  emitowanych w
ramach Programu: arosiaw Jia™’ -




approve the following main terms and conditions of the Bonds, issued under the
Programme;

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Obligacje nie bedg mialy formy dokumentu. Obligacje zostang
zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A,;

the Bonds will not be in the form of documents. Bonds will be registered in
the securities deposit operated by Krajowy Depozyi Papieréw
Wartosciowyceh S.A. (the National Depository of Securities);

Obligacje moga zostaé wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
Catalyst, prowadzonego przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. lub BondSpot S.A. (,Catalyst”), jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
warunkéw emisji danej serii Obligacji, ustalonych przez Zarzad lub w sposob
okreslony przez Zarzad (,Warunki Emisji’);

the Bonds might be introduced to alternative trade system Catalyst operated by
Giefda Papieréw Warlosciowych w Warszawie S.A. (the Warsaw Stock
Exchange) or BondSpot S.A. (“Catalyst’), if such condifion results from the
conditions of the issue of the Bonds determined by the Management Board or in
a manner specified by the Management Board (“Terms and Conditions”);

Obligacje bedg emitowane w ramach Programu, w okresie rozpoczynajgcym
sie od dnia zawarcia umowy programowej o ktorej mowa w punkcie 3(g)
ponizej przez okres 3 lat. Okres trwania Programu moze ulec zwiekszeniu w
drodze odrebnej uchwaly Wspdlnika. Powyzsze nie oznacza zobowigzania
Spélki do przeprowadzenia emisji Obligacji w tym okresie;

the Bonds will be jssued under the Programme during the period commencing on
the date of conclusion of the Programme Agreement described in point 3(c)
below within 3 years. The Programme period may be prolonged by way of a

-separafe Shareholder's resolution This does not mean an obligation on the part

of the Company to conduct an issue during this time period;

Swiadczenia Spolki z tytulu Obligacji beda mialy charakter wylacznie
pieniezny i bedg polega¢ na =zaptacie wartoSci nominalnej oraz
oprocentowania. SzczegOlowy opis Swiadczeri z tytulu Obligacji, ze
wskazaniem w szczegblnodci wysokoséci tych éwiadczen lub sposobu ich
ustalania, terminéw, sposobow i miejsc ich spetniania, bedzie zawarty w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

the paymenis made by the Company under the Bonds shall only be in pecuniary
form and will be payment of the nomiinal véalue plus interest. - A defailed
breakdown of the payments under the Bonds, stating in particular the amounts of
the payments or method by which they are calculated, the payment dates, and
the methods by which and the place where the payments will be made, will be
stated in the Terms and Conditions of Bonds of the particular series;

Obligacje beda oprocentowane wediug statej lub zmiennej stopy
procentowej. Spostb naliczania oprocentowania, date, od ktérej nalicza sie
oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy jegd wyplaty i miejsce
ptatno&ci bedg okreslone w Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

]arn staw Jul~ - é’/
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(9)

(h)

®

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

Dzien emisji danej serii Obligacji bedzie okreslony w sposob wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

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

Obligacje moga byé emitowane z terminem wykupu nie diuzszym niz 5
{stownie: pied) 1at od daty emis]i. Termin oraz zasady wykupu bedg okreslone
w Warunkach Emisji danej serii Obligacji. Warunki Emisji danej serii Obligacji
moga przewidywaé wezesniejszy wykup Obligacji na zgdanie Spotki lub na
zgdanie obligatariusza;

the Bonds may be issued with a tenor of no more than & (in words! five) years
from the issue dafe. The tenor and the terms of redemption will be set out in the
Terms and Conditions of Bonds of the pariicidar series. The Terms and
Conditions of Bonds for a given series may provide for early redemption of Bonds
on the Company’s demand or on the demand of a bondholder;

Obligacje bedg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Wspolnika;
the Bonds will be secured by a sdrefy granied by the Shareholder;

Nie okreéla sie minimalnej liczby obligacji, ktérych subskrybowanie jest
wymagane do dojscia emisji do skutku,

there is no specified minimum number of bonds that must be subscribed for in
order for the issue to be sticcessiul,

upowaznié Zarzad Spotki do podjecia wszelkich niezbgdnych dziatan
i czynnosci zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz przeprowadzeniem
poszczegdinych emisji Obligacji w ramach Programu oraz ich oferowaniem i
zbywaniem, a w szczegdlnosci:

authorise the management board of the Company to take all necessary measures
and activities related fo the commencement of the Programme and performance of
each Bonds isste within the Programme, and their offering and trading in, in
particular:

(@)

()

zatiggania przez Spéike zobowigzan pienigznych, w zwigzku z kazdg emisja
Obligacji w ramach Programu,

incurring monetary obligations by the Company, in connection with each
Bonds issue under the Programme,

ustalenia | przyjecia ostatecznego brzmienia szczegdtowych Warunkow
Emisji kazdej serii, a w szczegdlnosci terminu emisji, terminu zapadalnosci
oraz stopy oprocentowania lub dyskonta Obligacii,

Jarosiaw ]
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to establish and adopt final detailed Terms and Conditions for each series, in
particular: the timeframe of the issuance, the malurity daie and the rates of

interest or discount of the Bonds,;

(c) zawarcia oraz wykonania umowy programowej pomigdzy, miedzy innymi,
Spotka jako emitentem, Wspbéinikiem jako gwarantem oraz Bankiem Polska
Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie jako agentem emisji, agentem
kalkulacyjnym oraz dealerem i/lub innymi podmiotami wystepujgcymi w
dowolnym charakierze; '

to conelude and perform the programme agreement between, among others,
the Company as lhe issuer, the Shareholder as a guarantor, and Bank
Polska Kasa Opieki S.A. with its registered office in Warsaw, as an issuance
agent , spreadsheet agent and dealer and/or other entities acting in whatever

capacity;
(c) do podejmowania wszelkich innych czynnosci niezbednych do przyjecia lub
zmiany dokumeniacji zwigzanej z emisja, oferowaniem, dematerializacja,

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

fo take any other actions necessary for the adoption or amendment of the
documentation related fo the issuance, offering, dematerialization,
introduction and listing of the Bonds on the Catalyst market within altemnative
frading system;

4. Niniejsza uchwata wchodzi w iycie z chwilg jej podjecia.”
This resolution comes into force upon its adoption.”

Nastepnie Przewodniczgcy zarzadzit glosowanie, w kiérym za podjeciem Uchwaty oddano
wszystkie 50.300 glosoéw ,za” przy braku gloséw przeciw oraz gtoséw wstrzymujgeych sig.
Wobec powyzszego przewodniczacy stwierdzif, ze Uchwata Nr 1 z dnia 26 maja 2014 r.
zostala podjeta jednogtosnie.

Then the Chairman ordered a voie in which all 50,300 votes were cast in favor of the
adoption of the resolution, with no votes against or abstentions: Accordingly, the Chairman
stated that Resolution No. 1 dated May 26, 2014 was adopted unanimously.

Ad.d:
Wolnych wnioskéw nie byio.
There were no motions from the floor.

Wobec wyczerpania porzadku obrad, Przewodniczacy zamkngt Zgromadzenie i na tym
niniejszy protokot zakoiiczono.

There being no further business, the Chairman closed the Meeting. This ends the Minutes.




Lista obecnosci zostata dotgczona do niniejszego protokotu.

The attendance list is aftached to these Minutes.

Przewodniczacy Protokolant
Chairman Secretary
Marcin Duda Anna Szalak
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LISTA OBECNOSCI NA NADZWYCZAJNYM ZGROMADZENIU WSPOLNIKOW SPOLKI
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

w dniu 26 maja 2014 roku

ATTENDANCE LIST FROM THE EXTRAORDINARY SHAREHOLDERS MEETING OF
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

held on May 26, 2014

Nazwa Osoba Liczba Udziat w Podpis osoby

Wspdlnika/ reprezentujgca udziatow/ kapitale reprezentujgcej
Shareholders Wspdlnika/ Number of zakiadowym%/ Wspblnika/
Name Person shares Share in the Signature of the
representing the share capital person representing
Shareholder the shareholder
Granbero ) _ w 4
u Marcin Duda 50.300 100%
Holdings Limited - Sl

Przewodniczacy

Chairman

Marcin Duda

A

Protokolant

Secretary

Anna Szalak

A Salel

Jarostaw Jul'-




PROTOKOL. Z POSIEDZENIA ZARZADU
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

MINUTES
OF THE MEETING OF THE BOARD OF
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

Posiedzenie zarzadu spdélki Ghelamco Invest spolka z ograniczong odpowiedzialnoécig
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Woloskie] 22, 02-675 Warszawa, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIlI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 185773 (,Spdtka”) zostato
zwotane na dzien 4 sierpnia 2014 roku w Warszawie (,Posiedzenie”).

The Board Meeting of Ghelamco Invest spolka z ograniczong odpowiedzialnoscig, with its
registered office in Warsaw, at ul. Woloska 22, 02-675 Warsaw, entered in the register of
entrepreneurs kept by the District Court for the capital cify of Warsaw in Warsaw, XHI Commercial
Division of the National Court Register, under the number KRS 185773 (the "Company“) was
held on August 4, 2014 in Warsaw (the "Meeting’).

Nasteptijace osoby stawily sig na Posiedzeniu Zarzadu Spétki: Pan Jeroen van der Toolen, Pani
Joanna Krawczyk—Nasilowska, Pan Jarostaw Zagoérski oraz Pan Jarostaw Jukiel.

The following persons appeared at the Meeting of the Board: Mr Jeroen van der Toolen, Mrs.
Joanna Krawczyk-Nasilowska, Mr Jaroslaw Zagoérski and Mr. Jarostaw Jukiel.

Posiedzenie bylo prowadzone przez Pana Jeroena van der Toolen, ktéry potwierdzit, ze
Posiedzenie zostalo wiasciwie zwolane oraz, ze wszyscy czionkowie Zarzadu Spoéiki zostali
powiadomieni o Posiedzeniu, w zwigzku z tym Zarzad moze podejmowaé uchwaly.
Protokolantem Posiedzenia zostata Pani Anna Szalak. Pani Anna Szalak zaproponowata
postawienie nastepujgcych spraw na porzadku obrad.

The meeting has been conducted by Mr Jeroen van der Toolen who has confirmed that the
Meeting has been correctly convened and that all Members of the Board of the Company have
been informed on the Meeting, thus the Board has capacity to adopt resolutions. Ms Anna Szalak
was elected the Secretary of the Meeting. Ms Anna Szalak proposed the following agenda:

1.  Przyjecie uchwaly w sprawie drugiej emisji obligacji serii "PD" przez Spéitke w ramach
przyjetego w Spotce 1l programu publicznych emisji obligacji, zatwierdzenia warunkow
emisji oraz wszelkich innych dokumentéw i czynnoéci zwigzanych z planowang emisjg
obligaciji.

Adoption of a resolution relating to the approval of the second issuance of bonds of "PD" series
by the Company under the public issuance of bonds programme [l established by the
Company, the approval of the ferms and conditions of the issuance and any other documents
and actions relating to the proposed issuance of bonds;

2.  Zamknigcie Posiedzenia Zarzady.
Closure of the Meeting of the Board.
Ad. 1
Zarzad Spolki jednogtosnie podjgt nastepujaca uchwate:

The Board of the Company tinanimously adopted the following resolution:




UCHWALA NR 1 ZARZADU SPOLKI GHELAMGO INVEST SP. Z 0.0. Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
Z DNIA 4 SIERPNIA 2014 ROKU

W SPRAWIE DRUGIEJ EMISJI OBLIGACJI W RAMACH PRZYJETEGO PRZEZ SPOLKE [l PROGRAMU
PUBLIGZNYCH EMISJI OBLIGAGJI, ZATWIERDZENIA GLOWNYCH WARUNKOW DRUGIEJ EMISJI ORAZ
WSZELKICH INNYCH DOKUMENTOW | CZYNNOSCI ZWIAZANYCH Z PLANOWANA EMISJA OBLIGAC.

RESOLUTION NO. T OF THE BOARD OF GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. WITH ITS REGISTERED OFFICE IN
WARSAW DATED AUGUST 4, 2014

ON THE SECOND ISSUANCE OF BONDS WITHIN THE PUBLIC ISSUANCE GF BONDS PROGRAMME III
ESTABLISHED BY THE COMPANY, THE APPROVAL OF THE MAIN TERMS AND CONDITIONS OF THE SECOND
ISSUANCE OF BONDS AND ANY OTHER DOCUMENTS OR ACTS RELATING TO THE PROPOSED ISSUANCE OF

BONDS

Na podstawle § 20.1 akiu zatozycielskiego Spoétki oraz art. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995
roku o obligacjach (fekst jednolity, Dz.U. z 2014 r. poz. 730) (,Ustawa o Obligacjach”),
stosownie do postanowieri umowy programowej zawartej 12 czerwca 2014 r. pomiedzy Spétka
jako emitentem, Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze jako gwarantem, Bankiem
Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie jako agentem emisji, agentem kalkulacyjnym
oraz dealerem oraz UniCredit CAIB Poland S.A. jako oferujgcym (“Umowa Programowa'")
uchwala sie:

On the basis of § 20.1 of the deed of incorporation of the Company and on the basis of article 2
point 1 of the Act dated 29 June 1995 on Bonds (unified text, Journal of Laws 2014, item 730)

(,Act on Bonds’) and pursuant fo the programme agreement concluded on 12 June 2014

between the Company as the issuer, Granbsro Holdings Limited with its registered office in
Cyprus as a guaranior, and Bank Polska Kasa Opieki S.A. with its registered office in Warsaw as
issue agent, calculation agent and dealer and UniCredit CAIB Poland S.A. as offeror
{"Programme Agreement")a resolution is adopted on:

1. Spotka dokona drugiej emisji obligacji w ramach [l programu publicznych emisji obligacji
zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedzibg
na Cyprze ustanowioniego Uchwatg nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6inikow
Spotki z dnia 26 maja 2014 roku, Uchwalg nr 1 Zarzgdu Spétki z dnia 27 maja 2014 roku
("Program”) oraz w zwigzku z upowaznieniem udzielonym w pkt 3. Uchwaly nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdinikéw Spotki z dnia 26 maja 2014 roku, na
warunkach nizej okreslonych:

The Company will issue bonds of second issuance under a public issuance of bonds
programme I, secured by a surefyship granted by Granbero Holdings Limited with its
registered seat on Cyprus, established pursuant to a Resolution No. 1 of the
Extraordinary Meetfing of Shareholders of the Company dated 26 May 20714 and a
Resolution No. 1 of the Management Board of the Company dated 27 May 2014 (the
"Programme”) and in connection with authorisation granted pursuant fo point 3. of the
Resolution No. 1 of the Extraordinary Shareholders Meeting of the Company dated 26
May 2014, an the terms specified hereunder:
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Spotka emituje maksymalnie do 10.000 (stownie: dziesigé tysigey) Obligacji serii "PD",
0 wartosci nominalnej 10.000 PLN (stownie: dziesigé tysigcy ziotych) kazda i o tgcznej
maksymalnej wartosci nominalnej do 100.000.000 PLN (stownie: sto miliondw zlotych).

The Company issues up to 10,000 (in words: fen thousands) Bonds "PD" series, with a
nominal value PLN 10,000 (in words: ten thousand zlolys) each, and of a maximum total
nomiinal value up fo PLN 100,000,000 (in words: one hundred milfion zlotys).

Gena emisyjna jednej Obligacji wynosi 10.000 PLN {stownie: dziesie¢ tysiecy ztotych).
The jssue price of one Bond is PLN 10,000 (in words: ten thousand zlotys).

Kazda Obligacjia wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisji jest papierem warto$ciowym
na okaziciela, emitowanym w serii, w formie zdematerializowanej, o dacie wykupu
przypadajacej najpézniej w okresie 5 lat od dnia emisji okreslonego zgodnie z punktem
11.a niniejszej uchwaly.

Each issued Bond, in accordance with the Terms and Conditions, is a bearer security,
issued in series, in a dematerialized form, with a maturity date within the maximum term of
5 years from the issuance date specified in point 11.a of this resolution.

Obligacje zostang zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. (,KDPW"). Miejscem emisji jest
Warszawa,

The Bonds will be registered in the deposit of securities maintained by the National

Depository for Securities (Krajowy Depozyt Papierow Warfosciowych S.A.) (“NDS”).The
place of issuance w.'ﬂ be Warsaw.

ligacje bt-;-dq oprocentowane na warunkach okreslonych w Warunkach Emisji.
The Bonds will bear interest on the terms defined in the Terms and Condilions.

Obligacje bedg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Ho1di.ngs Limited
z siedzibg na Cyprze, :

' The Bonds will be secured by the suretyship gran.ted by Granbero Holdings Limited with its
seaf on Cyprus.

Spétka zaoferuje wszystkie Obligacjé na podstawie art. 9 ust. 1 Ustawy o Obligacjach w
zwigzku z art. 7 ust. 4 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (tekst jednolity Dz.U. z 2013 r,, poz. 1382) oraz bedzie kierowana
wylgcznie do:

The Gompany will offer the Bonds on the basis of art. 9 item 1 of the Act on Bonds in
connection with art. 7 item 4. point 1 of the act dated 29 July 2005 on public offering,
conditions goveming the ifitroduction of financial instruments to organised trading, and
public companies (unified text: Joumal of Law of 2013 r., item 1382) and will be addressed
fo:

inwestorow bedgcych klientami profesjonalnymi w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednality; Dz.U. z 2014 r. poz. 94).




10.

11.

investors who are professional clients in the meaning of the Act of 29 July 2005 on Trading
In Financial Instruments (unified text: Journal of Law of 2014, item 94).

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

The Bonds will be infroduced and listed on the altemative frading system Catalyst managed
by the BondSpot S.A., GPW S.A. or on another market which bondholders have approved
in accordance with the Terms and Conditions (“Catalyst’).

Zarzad upowaznia nastepujgcych czionkéw Zarzadu: Pana Jeroen van der Toolen
petnigcego funkcje Prezesa Zarzadu Spétki, Pana Jarostawa Jukiela pelnigcego funkcje
Cztonka Zarzgdu Spétki, Pana Damiana Wozniaka petnigcego funkcje Czlonka Zarzadu
Spdiki oraz Pana Jarostawa Zagorskiego pethigcego funkcje Czionka Zarzadu Spoiki,
kazdego z nich indywidualnie, do samodzielnego podejmowania w imieniu Spatki wszelkich
dziatan niezbgdnych do emisji Obligacji na zasadach okreslonych w niniejszej uchwale, ich
dematerializacji oraz wprowadzenia do obrotu na Catalyst, a w szczegélnosci do:

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

(=) ustalenia i podpisania szczegdtowych warunkéw emisji Obligacji ("Warunki
Emisji") oraz zawiadomienia o emisji, a w szczegdéinosci do ustalenia i przyjecia w
Warunkach Emisji daty emisji Obligacji, terminu zapadalnosci oraz stopy
oprocentowania lub dyskonta od emitowanych Obligacji, przy czym dla uniknigcia
watpliwosci uzgodniona z agentem emisji lub oferujgcym zmiana Warunkéw
Emisji w stosunku do zatwierdzonego przez Zarzgd ogélnego projekiu
zalgczonego do Umowy Programowej lub ogdinych warunkéw emisji Obligacji
ustalonych niniejszg uchwatg (w innym zakresie niz zwiekszenie wartosci emisji
wskazanej w punkcie 3 niniejszej uchwaty, zwiekszenie ceny emisyjnej okreslonej
w punkcie 4, zmiana formy obligacii oraz wydiuzenie okresu zapadalnosci
obligacji ponad okres przyjety w punkcie 5, zmiana sposobu przeprowadzania
oferty przewidzianego w punkcie 9 powyzej) nie wymaga zgody lub zatwierdzenia
przez Zarzad;

fo establish and adopt detailed terms and conditions of the Bonds (the "Terms
and Conditions") and the nofice of issuance, and in particular to establish and
adopt in the Terms and Conditions the timeframe of the issuance of Bonds, the
maturily date and the rate of interest or discount of the Bonds, however for the
avoidance of doubts, the change, agreed with issue agent or the offering agent, of
the Terms and Conditions as compared to the general draft approved by the
Board attached to the Programme Agreement or general terms of issue of Bonds
as established by this resolution (in the scope other than increase value of the
issue described in point 3 of this resolution, increase the issue price as set in
point 4, change the form and the maturity of Bonds above ferm prescribed in point
5, and change the form of the offering of Bonds as described in point 9 above)
does not reqiire a consent or approval by the Companys Board (m




(b)

(c)

(d)

(e)

(M

zawarcia oraz wykonania zmian do Umowy Programowej;

to conclude and execule any amendments to the Programme Agreement.
zawarcia umowy [ub umaw o iejestracie Obligacji w KDPW;

fo conclude a registration agreement or agreements of the Bonds in the NDS;

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

fo draw up and submil an information document and any ofther documenis
required by law or the internal regilations of the Catalyst in connection with the
admission/introduction and listing of the Bonds on the Catalyst and esfablishment
of the first day of listing; '

do podejmowania wszelkich innych czynno$ci niezbednych do przyjecia lub
zmiany dokumentacji zwigzanej z emisjg, oferowaniem, dematerializacja,
wprowadzeniem i notowaniem Obligagji na Catalyst;

to take any other actions necessary for the adoption or amendment of the
documentation related to the issuance, offering, demaferialization, introduction
and listing of the Bonds on the Catalyst;

jak réwniez do udzielania dalszych pelnomocnictw do dokonywania wymaganych
czynnosci w zwigzku z emisjg Obligacji, oraz ich dematerializacia,
wprowadzeniem .do obrotu i notowaniem na Catalyst.

as well as to grant further powers of attorney to carry out the required actions in
connedction with the issuanc:e of the Bonds, and their dematerialization,
infroduction into frade and listing on the Catalyst.




Uchwata wchodzi w 2ycie z dniem podjecia,

The resolution comes into force upon its adoption.

1. Jeroen van der Toolen

3. Joanna Krawczyk — Nasitowska

2 Jarostaw Jukie}’
4, Jarostaw Zagorski
Ad. 2

Jako ze proponowany porzgdek obrad zostat wyczerpany, posiedzenie Zarzgdu Spétki zostato

zamkniete.

As the proposed agenda had been exhausted, the Board meeting was closed.

Przewodniczacy

Chairman

Z

Protokolant

Secretary

Auwe Nokoly
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Lista obecnosci na posiedzeniu Zarzgdu spétki Ghelamco Invest Sp. z 0.0.

z dnia 4 sierpnia 2014 roku

Attendance list on the board meeting of Ghelamco Invest Sp. z o0.0.

dated August 4, 2014
Imie i nazwisko cztonka Zarzadu obecnego na Posiedzeniu:

Name and surname of the member of the Board present on the meeting:

1. Jeroen van der Toolen

2. Jarostaw Jukiel J ﬁ“z“ Le/

3. Joanna Krawczyk — Nasitowska

f?é
4. Jarostaw Zagérski - %/ . %/




Zalacznik 4. Warunki emisji Obligacji serii PD




WARUNKI EMISJI OBLIGACJI SERIL PD

Ghelamco Invest spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,,Emitent”) z siedzibg w Warszawie,
ul. Wotoska 22, 02-675 Warszawa, wpisany do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 185773, NIP 521-327-7751, Regon 015623181, emituje obligacje na okaziciela Serii
PD (,,Obligacje”) na warunkach okreslonych ponizej (,, Warunki Emisji”).

Emisja Obligacji dokonywana jest w ramach III Programu Publicznych Emisji Obligacii,
na podstawie: (i) art. 2 Ustawy o Obligacjach, (ii) uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia
Wspélnikéw Emitenta nr 1 z dnia 26 maja 2014 1., oraz (iii) uchwaly Zarzadu Emitenta nr 1 z dnia

4 sierpnia 2014 r.

Emisja Obligacji jest dokonywana zgodnie z zawartg przez Emitenta umowsg programowa z dnia 12
czerwca 2014 r. ("Umowa Programowa").

1. DEFINICJE
Agent Emisji”
LAgent Kalkulacyijny™
., ASO BondSpot™
A50 GPW”

,-BondSpot”

,,Certyfikat Rezydencji”

»Data Emisji”
»Depozyt”

L»Dozwolone
Rozporzadzenie™

,.Dozwolone
Zabezpieczenie”

oznacza Bank Pekao S.A.

oznacza Bank Pekao S.A.

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

oznacza Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

oznacza certyfikat rezydencji, o ktérym mowa w obowigzujacych
ustawach o podatku dochodowym od oséb fizycznych i podatku
dochodowym od o0séb prawnych, potwierdzajacy zagraniczng
rezydencje podatkowa Obligatariusza w roku dokonania platnosci,
wystawionego przez wiasciwe organy podatkowe

ma znaczenie nadanie w punkcie 3.3 Warunkéw Emisji
oznacza depozyt papierdw wartosciowych prowadzony przez KDPW

oznacza Rozporzadzenie spelniajace wszystkie z ponizszych
warunkow: (i) dokonane przez Emitenta Jub Gwaranta na rzecz
Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dokonane przez Gwaranta na
rzecz podmiotu z Grupy Ghelamco, (ii) nastepujace na warunkach
rynkowych, (iii) w zamian za gotéwke lub ekwiwalent gotowki, i (iv)
érodki otrzymane w zamian za takie Rozporzadzenie sa w dacie
takiego Rozporzadzenia przynajmniej réwne wartosci rynkowej
sktadnikéw majatkowych, bedgcych przedmiotem Rozporzadzenia

oZnacza

1. zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji,
poreczenia lub czynnodci o analogicznym skutku prawnym
i ekonomicznym nie zabezpieczone rzeczowo na jakiejkolwiek
czedci majgtku Iub przychodéw Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta, na rzecz Spoétki Projektowej (lub Spolek
Projektowych, w przypadku gdy wigcej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania), udzielane dodatkowo do
zabezpieczenia rzeczowego udzielanego przez dang Spotke
Projektowa (lub Spétki projektowe) w zwigzku z finansowaniem
udzielanym danej Spélce Projektowej (lub  Spotkom
Projektowym, w przypadku gdy wiecej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansowa




,»Dzien Roboczy”
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»arupa Ghelamco’

,.Gwarant™

LJstotny Podmiot
Zalezny™
"Tstniejace Obligacie"

lub vzyskanym na rynku kapitatowym;

2. zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci poreczen na
zabezpieczenie Obligacji wyemitowanych w ramach Programu,
oraz poreczen na zabezpieczenie Istniejacych Obligacji;

3. zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na
udziatach lub akcjach danej Spoétki Projektowej w zwigzku
z finansowaniem udzielanym danej Spoéice Projektowej (lub
Spotkom Projektowym, w przypadku gdy wiegcej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansowa
lub uzyskanym na rynku kapitalowym;

4. zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Emitenta
lub  Gwaranta kredytu przeznaczonego wylgcznie na
refinansowanie Iub splate Obligacji, z ktorego é$rodki zostang
zablokowane w sposob uniemozliwiajgcy ich wykorzystanie na
zaden inny cel;

5. zabezpieczenie jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego
Emitenta, Gwaranta lub Spétki Projektowej, pod warunkiem, ze
zobowiazania Emitenta z tytutu Obligacji zostang zabezpieczone
w nie mniej korzystny sposéb i w nie nizszej kolejnosci
zaspokojenia niz takie Zadhuzenie;

6. zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta
w zwigzku ze sprzedaza udziatéw, akcji lub aktywow
w Spolkach Projektowych, o ktérym mowa z punkcie 9.9
Warunkéw Emisji;

7. zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta
w zwigzku z komercjalizacja lub wynajmem Projektow
Inwestycyjnych.

oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela Iub dziefi ustawowo

wolny od pracy, w ktérym KDPW prowadzi dziatalno$é w sposéb

umozliwiajagcy wykonanie czynnosci okreslonych w Warunkach

Emisji

oznacza kazdy dzien, w ktorym Kwota do Zaplaty jest wymagalna

zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji

ma znaczenie nadanie w punkcie 3.1 Warunkéw Emisji

oznacza pigty Dzien Roboczy przed danym Dniem Platnosci Kwoty
do Zaplaty albo odpowiednia date okre$lona zgodnie z aktualnie
obowiazujacym regulaminem KDPW, w ktorym zostaje okreslony
stan posiadania Obligacji, w celu ustalenia podmiotéw oraz osdb
uprawnionych do otrzymania swiadczen z tytutu Obligacji w Dniu
Platnosci Kwoty do Zaptaty

oznacza podmioty, w stosunku do ktérych spotka prawa belgijskiego

Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem dominujgcym
w rozumieniu art. 4 KSH

oznacza spotke Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze pod
adresem 229 Arch. Makarios Il Ave, Meliza Court, 3105, Limassol,
Cypr; podmiot kontrolujgcy posrednio lub bezpoérednio Emitenta

oznacza Podmiot Zaleiny Gwaranta, ktérego wartosé aktywow
stanowi wigcej niz 20 procent Lacznej Wartodei Aktywdw Gwaranta

oznacza wyemitowane 1 niewykupione obligacje FEmitenta,
wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumieniu Ustawy

_. 2 (P
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»Program Emisji”,
orogram”, lub "IIT

o Obrocie lub zarejestrowane w Depozycie

oznacza wartosé okreslong w ostatnim dostepnym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Gwaranta

oznacza Krajowy Depozyt Papierdéw Wartosciowych S.A.

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

oznacza ustawe z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spdlek
handlowych (tekst jednolity: Dz. U. z 2013 r., poz. 1030, z pdzn.
zm.)

oznacza wyrazong w PLN kwote réwng wartosci Naleznoseci
Glownej lub Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Platnosci Kwoty
do Zaplaty, ktéra Emitent jest zobowigzany zaplacié
Obligatariuszowi, zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji;

oznacza kwote obliczang w sposéb okreslony w punkcie 0
Warunkéw Emisji;

oznacza 1gczng warto$¢ bilansowa aktywéw Gwaranta, wskazang

w ostatnich publicznie dostgpnych sprawozdaniach finansowych tego
podmiotu, sporzadzonych zgodnie z MSSF

oznacza Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
publikowane przez Rade Miedzynarodowych  Standardéw

Rachunkowosci (IASB - International Accounting Standards Board) -

ma znaczenie nadanie w punkcie 2.2 Warunkéw Emisji i rowna jest
wartos$ci nominalnej Obligacji

oznacza osobe lub osoby, na kiérych Rachunkach, zarejestrowana
jest przynajmniej jedna Obligacja, lub inne osoby jezeli wynika to
z wlasciwych przepisow prawa

oznacza zloty polski

oznacza zryczaltowany podatek dochodowy od oséb prawnych oraz
zryczattowany podatek dochodowy od os6b  fizycznych
w rozumieniu obowigzujacych ustaw o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych i podatku dochodowym od oséb prawnych

oznacza (i) kazda spétke lub inny podmiot, w ktérym Gwarant
posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad 50% kapitatu zaktadowego lub
inmnych praw udziatowych dajgcych prawo glosu do powolywania
cztonkéw wiladz lub administratoréw takiej spotki lub innego
podmiotu; lub (ii) kazda spdétke lub inny podmiot, ktérego
sprawozdania konsolidowane sa ze sprawozdaniami Gwaranta albo
ktérego sprawozdania powinny by¢, zgodnie =z MSSF,
konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta

oznacza pozyczke udzielong Emitentowi przez podmiot wchodzacy
w skltad Grupy Ghelamco, w celu obstugi Obligacji oraz
ewentualnych kosztéw zwigzanych 2z obsluga zadluzZenia
wynikajgcego z Obligacji, ktéra podlega splacie w ostatniej
kolejnodei, tj. nie wezesniej niz po zaspokojeniu przez Emitenta
zobowigzan z tytutu Obligacji

oznacza program emisji obligacji polegajacy na emitowaniu przez
Emitenta obligacji w jednej lub kilku seriach stosownie do

.0




Program Publicznych

Emisji Obligaciji"

"Projekt Inwestycyiny"

.Przypadek Naruszenia
Zobowiazan z Obligacii’
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Przypadek Naruszenia
Warunkow Emisji”

., Rachunek Obstugi
Zadluzenia”

"Rachunek"

~Rachunek Papieréw
Wartosciowych”
"Rachunek Zbiorczy"

»~Regulacjie KDPW”

,»Rozporzadzenie”

b

»3poOika Projektowa’

»Stopa Procentowa”

,.Udziatowiec”

postanowient Umowy Programowe]j oraz na podstawie stosownych
uchwal Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, kazdorazowo do
Igczne] wartosci nominalnej wyemitowanych i1 niewykupionych
Obligacji nieprzekraczajacej kwoty 200.000.000 zlotych. Emitent
moze wydtluzy¢é okres trwania Programu oraz zwigkszy¢ jego
maksymalna warto$§¢ na mocy stosownych uchwatl oraz aneksu do
Umowy Programowej

oznacza dowolny projekt budowlany Iub infrastrukturalny
(w szezegolnosci  biurowy,  biurowo-magazynowy,  biurowo-
ustugowy, uslugowy lub mieszkaniowy, nie wylgczajac projektow
handlowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez Spotke
Projektowa

oznacza przypadek okreslony w paragrafie 8 Warunkéw Emisji
oznacza przypadek okreslony w paragrafie 10 Warunkéw Emisji

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

oznacza Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy

oznacza rachunek papierdw wartosciowych w rozumieniu art. 4
ust. 1 Ustawy o Obrocie

oznacza rachunek papieréw wartoSciowych w rozumieniu art. 8a
Ustawy o Obrocie

oznacza obowigzujace regulaminy, procedury i innego rodzaju
regulacje przyjete przez KDPW, okreslajace sposdb prowadzenia
przez KDPW systemu depozytowo-rozliczeniowego, a W
szezegblnosci  Regulamin  Krajowego Depozytu  Papierow
Wartodciowych oraz Szczegblowe zasady dzialania Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych

oznacza dokonanie w ramach pojedynczej transakcji lub kilku
powigzanych lub niepowiazanych transakcji sprzedazy, darowizny,
przeniesienia lub innego rozporzadzenia sktadnikami majatkowymi,
(przy czym nie dotyczy to obcigzenia takich skiadnikéw
majatkowych w wyniku ustanawiania zabezpieczen)

oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta przeznaczony na realizacje

Projektu Inwestycyjnego, ktory:

- posiada nieruchomos$é, na ktérej mozna realizowaé lub jest
realizowany Projekt Inwestycyjny, lub

- zamierza nabyé dowolne prawo zwiazane z nieruchomoscig (w tym
réwniez na podstawie umowy warunkowej lub przedwstgpnej), na
ktérej mozna realizowaé Iub jest realizowany Projekt
Inwestycyjny, przy czym nabycie to nastapi najpdzniej w terminie
60 dni od daty przekazania przez Emitenta jakichkolwiek srodkdw
finansowych Spolce Projektowe;;

oznacza zmienng stope procentowa  obliczang  zgodnie
z postanowieniami punktu 3.7 Warunkéw Emisji, na podstawie
ktorej obliczane beda Kwoty Odsetek

oznacza akcjonariusza, wspolnika, partnera, posiadacza certyfikatéw
inwestycyjnych zamknigtego funduszu inwestycyjnego lub innego
posiadacza udziatéw w kapitale danego podmiotu

! “b/p
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,Ustawa o Obligacjach" ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity:
Dz.U. z2014 r., poz. 730) Tub ustawe ja zastepujaca

,.Ustawa o Obrocie” oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tekst jednolity: Dz.U. z 2014 r., poz. 94)

., Warunki Emisji” oznacza niniejsze warunki emisji Obligacji

Zabezpieczenie” oznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta na warunkach

okreglonych w punkcie 2.4, zabezpieczajace platnosci z Obligacji
nalezne Obligatariuszom

.Zgromadzenie oznacza  zgromadzenie  Obligatariuszy = zwolywane  oraz

Obligatariuszy” przeprowadzone zgodnie z zasadami okreslonymi w Zataczniku 1 do
Warunkow Emisji

.Zadhizenie Finansowe”  dowolnej osoby oznacza, uwzglgdnione jednokrotnie:

(a) wszelkie zadtuzenie z tytutu srodkéw pienigznych poZyczonych
przez takie osoby, w tym, (bez ograniczenia co do formy
instrumentu) zadtuzenie z tytutu kredytow, pozyczek, akceptow
weksli, emisji dluznych papierow wartosciowych, « badz
jakiegokolwiek zobowigzania, ktérego potwierdzeniem sg
obligacje, skrypty  dhuzne (debentures), obligacje
krétkoterminowe (notes) lub podobne instrumenty;

(b) skapitalizowane zobowigzania takiej osoby z tytulu umow
leasingu finansowego; oraz

(c) wszelkie gwarancje, poreczenia, przystapienia do dlugu lub
zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemnity) udzielone przez
taka osobe w zwigzku z jakimikolwiek zobowigzaniami innej
osoby nie bedgcej czionkiem Grupy Ghelamco wymienionymi
w pkt (a) i (b) powyzej (przy czym rozumie sig, ze na dany
dzien wysokoéé zobowiazania z tytutu gwarantowania lub
poreczania zobowiazan z tytutu kredytu bedzie nie wyzsza od
wysokoéci zobowigzan z tytulu wyplaconego Zadluzenia
Finansowego w ramach takiego kredytu na dany dziefl);

przy czym nastepujace zobowigzania nie stanowia Zadtuzenia

Finansowego:

1) gwarancje i poreczenia lub podobne zobowiazania udzielone
przez Gwaranta pa rzecz bankéw finansujgcych jako
zabezpieczenie w  zwigzku z  realizacja Projektéw
Inwestycyjnych albo splata zadtuzenia Spoétek Projektowych
wskazanego w punkcie (a) powyzej, jezeli istnieje lub jest
ustanawiane  réwnoczesnie z tym  zabezpieczeniem,
zabezpieczenie rzeczowe na rzecz bankéw finansujacych na
majatku podmiotow innych niz Gwarant o warto$ci rynkowej
nie nizszej niz warto$¢ gwarancji, porgczenia lub podobnego
zobowigzania;

2) zadluzenie zaciagniete przez Gwaranta w zwigzku ze sprzedaza
udziatéw w Spotkach Projektowych jako zabezpieczenie
wykonania o$wiadczen i zapewniefi zlozonych w umowach
sprzedazy Spolek Projektowych i zwigzane znimi gwarancje i
poreczenia; oraz

3) zadluzenie z tytulu $rodkéw pienieznych pozyczonych przez
Emitenta lub Gwaranta (bez ograniczenia co do formy
instrumentu) w ramach Grupy Ghelamco.
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3.

OPIS PROGRAMU I OBLIGACJI
2.1

22

23

24

Warto$é nominalna, liczba Obligacji i cena emisyjna

Zgodnie z dokumentacjg stanowiaca podstawe ustanowienia III Programu Publicznych
Emisji Obligacji, w okresie jego obowigzywania Emitent uprawniony jest do emitowania w
ramach Programu obligacji w jednej lub wielu seriach, do lacznej maksymalnej wartosci
nominalnej obligacji wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych nie
przekraczajgcej 200.000.000 ztotych w kazdym momencie trwania Programu.

W ramach niniejszej Serii PD Emitent emituje w Dacie Emisji 3.778 Obligacji o wartosci
nominalnej 10.000 PLN kazda.

Cena emisyjna jednej Obligacji jest rowna jej wartosci nominalne;.
Tresé 1 forma Obligacji

Kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisji jest papierem wartosciowym
na okaziciela, emitowanym w serii, zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach, w formie
zdematerializowane;.

Na podstawie kazdej Obligacji Emitent stwierdza, ze jest dluznikiem Obligatariusza
i zobowiazuje sig wobec niego do spelnienia éwiadczenia pienigznego polegajgcego na
zaplacie kwoty odpowiadajgcej wartosci nominalnej kazdej posiadanej Obligacji, tj. kwoty
wynoszacej 10.000 PLN (,,Naleino§¢ Gléwna”), oraz kwoty odsetek (,,Kwota Odsetek™),
w sposob 1 terminach okreslonych ponizej.

Obligacje stanowia niepodporzadkowane, zabezpieczone zgodnie z punktem 2.4 oraz
bezwarunkowe zobowiazania Emitenta, sa réwne i bez pierwszenstwa zaspokojenia
wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkéw wynikajgcych z bezwzglednie
obowiazujgcych przepiséw prawa) sa rowne wzgledem wszystkich pozostatych obecnych
lub przyszlych niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo zobowiazan
Emitenta.

Data i miejsce emisji Obligacji
Datg emisji Obligacji jest 26 sierpnia 2014 r. (,,Data Emisji”). W Dacie Emisji Obligacje
zarejestrowane sg w Depozycie oraz na Rachunkach. Miejscem emisji jest Warszawa.

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

Obligacje wyemitowane w ramach przyjetego przez Emitenta Programu Emisji, w tym
Obligacje emitowane zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji, sg zabezpieczone poprzez
Porgczenie ustanowione przez Gwaranta o tresci okre§lonej w Zalaczniku 2 do Warunkéw
Emisji (,,Poreczenie”). Oryginal dokumentu Poreczenia jest przechowywany przez Bank
Pekao S.A., ktéry na pisemne zadanie Obligatariusza przestane na adres Zwirki i Wigury 31,
02-091 Warszawa, Departament Rynkéw Finansowych — do ragk dyrektora biura rynkéw
kapitalowych, wystawi kopie dokumentu Porgczenia, poéwiadczona za zgodnodé
z oryginalem.

Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Poreczenia. Kazdy Obligatariusz obejmujge
lub nabywajgc Obligacje zawiera umowe Por¢czenia i staje sie strong Poreczenia, a miedzy
Gwarantem a Obligatariuszem jako wierzycielem dochodzi do powstania stosunku
umownego o tresci okreslonej w Poreczeniu.

OPROCENTOWANIE

31

Platnoéé Kwoty Odsetek

Obligacie sg oprocentowane od Daty Emisji (z tym dniem) do Daty Wykupu
(zdefiniowanej ponizej), w kt6rej Emitent dokona wykupu catej Naleznosci Glownej
z tytutu kazdej Obligacji (bez tego dnia). W kazdym Dniu Platnosci Odsetek wskazanym
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3.2

w punkcie 3.3 ponizej (,,Dziefi Platnosci Odsetek™) Emitent zobowigzany jest dokona¢ na
rzecz kazdego podmiotu bedacego Obligatariuszem w Dniu Ustalenia Uprawnionych,
platnoéci Kwoty Odsetek obliczonej zgodnie z niniejszym paragrafem 3 (Oprocentowanie).
Kwoty Odsetek beda platne z dotu. Jezeli jednak Dziei Platnosei Odsetek przypadnie
na dzien nie bedacy Dniem Roboczym, zaptata Kwoty Odsetek nastapi w pierwszym Dniu
Roboczym przypadajacym po Dnin Platnosci Odsetek, bez prawa zgdania odsetek
za opOznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosci. Platno$é Kwoty Odsetek
nastapi zgodnie zRegulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki.

Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wkacznie) do pierwszego Dnia Platnosci
Odsetek tj. 27 listopada 2014 r. (z wylgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres
trwajgcy od poprzedniego Dnia Platnogei Odsetek (wiacznie) do nastgpnego Dnia Platnosei
Odsetek (z wytaczeniem tego dnia) (,,Okres Odsetkowy™).

3.3 Okresy Odsetkowe oraz Dni Platnosci Odsetek
Numer Poczatek Okresn Dzien Ustalenia Koniec Okresu
Okresu Odsetkowego Uprawnionych Odsetkowego / Dzien
Odsetkowego | (wlaczajgc ten dzien) Platnosci Odsetek
(z wylaczeniem
tego dnia)
I 26 sierpnia 2014 . 20 listopada 2014 r. 27 listopada 2014 r.
IT 27 listopada 2014 r. 20 maja 2015 1. 27 maja 2015 r.
il 27 maja 2015 . 20 listopada 2015 . 27 listopada 2015 1.
I\Y 27 listopada 2015 1. 19 maja 2016 1. 27 maja 2016 1.
A% 27 maja2016 1. 21 listopada 2016 1. 27 listopada 2016 .
VI 27 listopada 2016 1. 22 maja 2017 1. 27 maja 2017 1.
v 27 maja 2017 1. 20 listopada 2017T. 27 listopada 2017 r.

34

3.5

Naliczanie odsetek

Kwota Odsetek obliczana jest odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Po Dacie
Wykupu Obligacje nie sg oprocentowane, chyba, ze Emitent op&znia si¢ ze spetnieniem
$wiadczen z Obligacji. W tym przypadku Obligacje beda oprocentowane wedlug stopy
odsetek ustawowych.

Oprocentowanie za niepelne okresy

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma by¢ za okres krétszy niz pelny Okres
Odsetkowy, bedzie ona obliczana w oparciu o rzeczywista liczbe dni w tym okresie od
poprzedniego Dnia Platnosci Odsetek (wlacznie), albo Daty Emisji (whacznie) w przypadku
pierwszego Okresu Odsetkowego, do dnia, w ktérym Obligacje zostang wykupione
(z wylaczeniem tego dnia).
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3.6 Obliczenie Kwoty Odsetek

W Dniu Roboczym nastepujacym po Dacie Ustalenia Stopy Procentowe] (zdefiniowane;j
ponizej), Agent Kalkulacyjny obliczy Kwote Odsetek za dany Okres Odsetkowy od kazdej
Obligacji wedhug nastepujgcej formuty:

LD

KO = SP%xNGx
365

gdzie:
KO oznacza Kwotg Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy

SP  oznacza Stopg Procentowsa dla danego Okresu Odsetkowego ustalong zgodnie
z punktem 3.7 Warunkéw Emisji

NG oznacza Naleznos¢ Glowng -
LD oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym

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

3.7 Ustalenie Stopy Procentowej

3.7.1 Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa
(zdefiniowana ponizej) powiekszona o marze wynoszacg 4,75%.

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

3.7.3 W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie bedzie dostepna o godzinie 11:00 lub okolo tej
godziny czasu warszawskiego w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej, zostanie ona
ustalona przez Agenta Kalkulacyjnego w oparciu o stopy procentowe dla
6 miesigcznych depozytdéw ztotdwkowych, oferowane w tym czasie przez kazdy z
Bankéw Referencyjnych pod warunkiem, ze co najmniej cztery Banki Referencyjne
podadza stopy procentowe. W takim przypadku Stopa Bazowa bedzie to $rednia
arytmetyczna stop podanych przez Banki Referencyjne po odrzuceniu najwyzszej
inajnizszej stopy podanej przez Banki Referencyjne, przy czym - jedli bedzie to
konieczne - bedzie ona zaokraglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005
bedzie zaokraglone w gore).

3.7.4 W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej
dostgpnej Stopy Bazowej réwnej stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate)
podanej przed Data Ustalenia Stopy Procentowej przez Monitor Rates Services
Reuters przez odniesienie do strony “WIBO” lub kazdego jej oficjalnego nastepcy
dla depozytéw 6 miesigcznych wyrazonych w PLN.

3.7.5 Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywal ustalenia Stopy Procentowej zgodnie
z postanowieniami punktéw 3.7.1 — 3.7.4. Wszelkie ustalenia i obliczenia zostana
dokonane przez Agenta Kalkulacyjnego w spos6b oraz wedtug zasad okreslonych w
Warunkach Emisji z zachowaniem nalezytej staranno$ci wynikajacej z zawodowego
charakteru prowadzonej przez Agenta Kalkulacyjnego dziatalnosci.
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3.7.6 Agent Kalkulacyjny w zakresie dokonywanych obliczen nie ponosi
odpowiedzialnosei za szkodg poniesiong przez Emitenta lub inna osobg na skutek
prawidtowego okreslenia przez Agenta Kalkulacyjnego Stopy Procentowe]j zgodnie z
kwotowaniami lub informacjami ze zrédet okreslonych w Warunkach Emisji lub
zgodnie z notowaniem Bankéw Referencyjnych, ktére to kwotowanie, informacja
lub notowanie nastgpnie okaze sig¢ nieprawidiowe.

3.7.7 Terminy uzyte w niniejszym punkcie 3.7 majg nastgpujgce znaczenie:

(a) ,.Banki Referencyjne” oznaczaja Bank Pekao S.A., Bank PKO BP S.A., Bank
Handlowy w Warszawie S.A., BRE Bank S.A., ING Bank Slaski S.A. oraz
Bank Zachodni WBK S.A.;

(b) ,.Data Ustalenia Stopy Procentowej” oznacza dzien przypadajacy na trzy Dni
Robocze przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w ktérym ma
obowigzywa¢ dana Stopa Procentowa;

(¢) ,,Stopa Bazowa” oznacza stop¢ bazowa ustalona zgodnie z punktem 3.7
(Ustalenie Stopy Procentowej) powyzej.

WYKUP OBLIGACJI

4.1 Emitent zaptaci w dniu 27 listopada 2017 roku (,,Data Wykupu™) za kazda Obligacje
kwote réwna Naleznosci Gléwnej. Platnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane zgodnie
zRegulacjami KDPW, za poérednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych
Rachunki. : ‘

42 Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien nie bedacy Dniem Roboczym, powyzsza zaplata
nastapi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dacie Wykupu, bez prawa
zadania odsetek za opoéznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosei.
Wykupione Obligacje zostang umorzone.

DEPOZYT
5.1 Obligacje sa zdematerializowane zgodnie z Ustawg o Obrocie.
5.2 Obligacje sg zapisane na Rachunkach i przystuguja Obligatariuszom.

53 Przenoszenie praw z Obligacji nastgpuje zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie oraz
regulacjami ASO BondSpot 1 ASO GPW.

SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACJI

6.1 7 zastrzezeniem paragrafu 8 (Przypadek Naruszemia Zobowigzan FEmitenta) 1 11
(Nastepsiwa Wystgpienia Naruszenia Warunkéw Emisji) Kwota do Zaplaty przypadajaca na
Obligacje jest pfatna bez jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji i o$wiadczen
Obligatariusza.

6.2 Platnoéci z tytutu Obligacji beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktérym przystuguja
Obligacje w Dniu Ustalenia Uprawnionych, zgodnie z Regulacjami KDPW,
za pofrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych Rachunki.

6.3 Migjscem spelnienia $wiadczenia pienigznego z Obligacji bedzie miejsce siedziby KDPW.

6.4 Wszelkie platnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane bez potracef z tytulu roszczen
wzajemnych (chyba, ze takie potracenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz beda
dokonywane z uwzglednieniem przepiséw prawa obowigzujacego w dniu dokonania
platnogci. W szezegblnosci wysokos¢ odsetek platnych z tytulu Obligacji moze by¢
ograniczona przez przepisy okreslajgce wysokos$¢ odsetek maksymalnych wynikajacych
z czynnosci prawnych.
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OPODATKOWANIE

7.1  Wszelkie platnodci z tytulu Obligacji beda dokonywane z uwzglednieniem potracen lub
pobrafi z tytutu podatkéw, oplat lub innych naleznosci publicznoprawnych, jesli wynikaja
one z mocy przepisow wydanych w Rzeczpospolitej Polskiej w odniesieniu do Obligacii,
Jezeli dokonanie takiego potrgcenia lub pobrania Podatku wymagane jest przepisami prawa.

7.2 Emitent nie bedzie dokonywat na rzecz Obligatariuszy zwrotu kwot wyréwnujacych
pobrane podatki ani Zadnych dodatkowych platnosci, jezeli z jakgkolwiek platnodcig
z tytulu Obligacji zwigzany bedzie obowiazek pobrania i zaplaty jakiegokolwiek podatku,
oplaty Iub innych naleznosci publicznoprawnych.

7.3 Najpozniej w Dniu Ustalenia Uprawnionych, a w przypadku zawiadomienia, o ktérym
mowa w paragrafie 8 (Przypadek Naruszenia Zobowigzai Emitenta) lub paragrafie 11
(Nastepstwa Wystgpienia Naruszenia Warunkéw Emisji) w dniu, w ktérym takie
zawiadomienie jest dokonywane, kazdy Obligatariusz, ktéry ma siedzibe lub miejsce
zamieszkania poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, jest zobowigzany do przestania do
podmiotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek aktualnego na Dzien Platnosei
Kwoty do Zapiaty Certyfikatu Rezydencji; w przeciwnym razie obliczenie i pobranie
podatku z tytutu platnosci dokonywanych z Obligacji zostanie dokonana zgodnie z og6lnie
obowigzujacymi przepisami prawa polskiego, bez wzgledu na umowe o unikaniu
podwdjnego opodatkowania.

7.4  Obligatariusz, ktéry ma siedzibg poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, zobowigzany
jest dostarczy¢ Emitentowi (bezposrednio, lub za posrednictwem podmiotu prowadzacego
dla Obligatariusza Rachunek) wszelkie informacje wymagane przez obowigzujace przepisy
prawa w zwigzku z platnoscig Podatku Dochodowego oraz obowigzkami informacyjnymi
Emitenta wobec urzedéw skarbowych.

7.5 Postanowienia zawarte w niniejszym paragrafie beda mialy zastosowanie, o ile nie beds
sprzeczne z obowigzujagcymi w danym czasie przepisami prawa lub Regulacjami KDPW.

PRZYPADEK NARUSZENIA ZOBOWIAZAN EMITENTA

W przypadku, gdy Emitent nie dokonat jakiejkolwiek ptatno$ci Kwoty do Zaplaty z tytulu
Obligacji w terminie okreslonym w Warunkach Emisji, (,,Przypadek Naruszenia Zobowigzan™)
wowcezas kazdy Obligatariusz moze doreczy¢ Emitentowi pisemne zgdanie natychmiastowego
wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza (wskazujace podstawy zadania).
Dorgczenie takiego zadania powoduje, ze Obligacje posiadane przez tego Obligatariusza staja sie
natychmiast wymagalne i platne, w zwiazku z czym Nalezno$¢ Gléwna takich Obligacji
powigkszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji naroste do dnia dokonania przez Emitenta lub
Gwaranta platnoéci winna by¢ zaptacona w ciggu 5 Dni Roboczych od dnia ztozenia pisemnego
zadania opisanego powyzej bez dodatkowych formalnosci lub dzialan ze strony Obligatatiusza.
Obligatariusz zatacza do zadania, o ktérym mowa wyzej, $wiadectwo depozytowe dotyczace
posiadanych Obligacji wystawione w zwigzku z zadaniem wezeéniejszego ich wykupu. Wykup
dokonywany jest zgodnie z Regulacjami KDPW. Dla unikniecia watpliwodci zadanie
natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie uwazane za doreczone przy wystaniu
listem poleconym lub poczta kuriersks, gdy zostanie dorgczone za potwierdzeniem odbioru pod
wiasciwy adres lub z uplywem pigciu dni od daty drugiego awizo, w przypadku natomiast
odmowy odebrania przesylki — w dacie odmowy. Niniejsze postanowienie nie narusza praw
Obligatariuszy wynikajacych z bezwzglednie obowiazujgcych przepiséw prawa.

ZOBOWIAZANIA EMITENTA ORAZ GWARANTA

Emitent zobowigzuje sig, ze do dnia wykonania wszystkich zobowigzan z tytulu Obligacji
Emitent oraz Gwarant beda spelnia¢ nastepujgce swiadczenia:

9.1 Przeznaczenie §rodkéw uzyskanych z emisji: 7 uwzglednieniem postanowien punktu 9.5
Warunkéw Emisji, po odliczeniu Kosztéw Emisji, Emitent moze przeznaczy¢ wplywy
z emisji Obligacji na zabezpieczenie platnosci Kwoty Odsetek za dwa najblizsze Okresy
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9.4

9.5

9.6

Odsetkowe, reszte $rodkéw przeznaczy natomiast na sfinansowanie (w tym poprzez
refinansowanie, na przykiad w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na
celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spétkom Projektowym przez
Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzacych na Emitencie z tytutu
Istniejacych  Obligacji) Projektéw Inwestycyjnych w  sektorze nieruchomosci,
realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel
moga posrednio lub bezposrednio dotyczyé jedynie Projektow Inwestycyjnych
zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we Wroctawiu, Katowicach lub w Krakowie.

Zakaz ustanawiania zabezpieczen: Emitent oraz Gwarant nie beda ustanawiaé Iub znosié
utrzymywania jakiekolwiek gwarancji, porgezenia, hipoteki, zastawu lub jakiekolwiek innej
formy zabezpieczenia o jakimkolwiek charakterze, w tym na catodci lub jakiejkolwiek
czesci swojego obecnego lub przyszlego majgtku, za wyjgtkiem Dozwolonego
Zabezpieczenia. Zaistnienie powyzszego zdarzenia, nie bedacego Dozwolonym
Zabezpieczeniem, nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji, jezeli
zostanie usuniete w terminie 10 Dni Roboczych od skierowania przez Obligatariusza do
Emitenta pisemnego Zadania usunigcia takiego zdarzenia. W celu unikniecia watpliwosci,
zakaz ustanawiania zabezpieczefi na podstawie niniejszego punktu 9.2 nie dotyczy
Podmiotéw Zaleznych Gwaranta.

Zakaz Rozporzadzenia: Emitent i Gwarant nie beda dokonywaé Rozporzadzenia, za
wyjatkiem Dozwolonego Rozporzadzenia, z zastrzezeniem punktu 9.9 ponizej. Powyzsze
zdarzenie nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji, jezeli zostanie
usuniete w terminie 5 (pigciu) Dni Roboczych od skierowania przez Obligatariusza do
Emitenta pisemnego zadania usunigcia takiego zdarzenia.

Zachowanie wspdlczynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspolczynnik Kapitatow
Wiasnych Gwaranta do Lacznej WartoSci Aktywdéw Gwaranta (obliczany w oparciu
o najnowsze publicznie dostgpne skonsolidowane sprawozdania finansowe Gwaranta) nie
bedzie nizszy niz 30%.

Wykorzystanie wplywow. Emitent zapewni, ze Spdtka Projektowa bedzie finansowana
(i) z kredytéw udzielonych danej Spélce Projektowej przez banki finansujace, oraz
(i1) w czgéci ktdra nie jest pokryta przez kredyty udzielone danej Spétce Projektowej przez
banki finansujace, w 60% z pozyczek udzielonych przez Emitenta danej Spolce
Projektowej lub z obligacji wyemitowanych przez dang Spotke Projektows i objgtych przez
Emitenta, a w 40% ze $rodkéw wiasnych Grupy Ghelamco w formie pienigznej. Ponadto,
Emitent zapewni, ze w jeden Projekt Inwestycyjny beda pierwotnie zaangazowane wpltywy
z emisji Obligacji (w formie pozyczek udzielanych danej Spéice Projektowej badz
w drodze nabycia obligacji wyemitowanych przez dang Spotke Projektowa) o wartosci nie
przekraczajacej 20% lacznej wartosei nominalnej wszystkich Istniejgcych Obligacji oraz
obligacji wyemitowanych w ramach Programu (obliczane wedhug stanu na Datg Emisji nie
wliczajgc odsetek naliczonych od Daty Emisji). W przypadku przekazania przez Emitenta
do Spéiki Projektowej nie posiadajgce] nieruchomodci, na ktdrej jest, lub moze by¢
realizowany Projekt Inwestycyjny, §rodkéw finansowych pod jakimkolwiek tytutem w
formie pozyczki, objecia obligacji lub innej, Emitent zapewni, ze w przypadku braku
zawarcia przez taka Spolke Projektowa umowy dotyczacej prawa zwigzanego
z nieruchomoécia, na ktérej moze byé realizowany Projekt Inwestycyjny (w tym umowy
przedwstepnej lub umowy warunkowej) w terminie 60 dni od daty przekazania przez
Emitenta $rodkéw finansowych tej Spolce Projektowej, Spoélka Projektowa zwroci
w cato$ci przekazane jej srodki do Emitenta.

Zakaz udzielania pozyczek. Emitent nie bedzie udzielatl pozyczek podmiotom innym niz
Spélki Projektowe, ani nabywal Iub posiadat obligacji lub innych dhuznych papierdw
wartodciowych emitowanych przez podmioty inne niz Spétki Projektowe, ani nabywat
wierzytelnosci, ktorych diuznikiem jest podmiot inny niz Spotki Projektowe.
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9.7

9.3

5.9

5.10

9.11

9.12

9.13

Ograniczenia w platnosci dywidendy oraz wyplatach na rzecz Grupy Ghelamco. Bez zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy, Emitent lub Gwarant (i) nie wyptaci dywidendy, (ii) nie
nabedzie akeji wiasnych, oraz (iii) nie dokona innej wyplaty na rzecz swoich Udzialowcéw
lub ich podmiotéw powigzanych, ktérej skutkiem bytoby obnizenie kapitatéw whasnych.

Ograniczenia w_splacie pozyczek od Udziatowcéw. Emitent lub Gwarant nie bedzie
dokonywat splaty pozyczek udzielonych przez Udziatowcéw Emitenta lub Gwaranta i taka
splata bedzie dokonywana po splacie naleznodci z tytutu Obligacii, jezeli (i) wystgpit
Przypadek Naruszenia Zobowigzafi z Obligacji albo Przypadek Naruszenia Warunkéw
Emisji, lub (ii) w wyniku dokonania sptaty pozyczek udzielonych przez Udzialowcow
moze Wystgpi¢ Przypadek Naruszenia Zobowiazar z Obligacji lub Przypadek Naruszenia
Warunkéw Emisji.

Sprzedaz Spétek Projektowych. Emitent i Gwarant nie beda sprzedawaé lub w inny sposob
zbywac udzialéw lub akcji w Spotkach Projektowych na rzecz podmiotéw innych niz
kontrolowane przez Gwaranta chyba, ze (i) takie zbycie zostanie dokonane na warunkach
rynkowych, oraz (ii) umowa sprzedazy lub inna umowa o podobnym skutku albo zwiazana
ze sprzedaza (np. umowa rachunku escrow lub umowa wyplaty $rodkéw) stanowi,
iz wplywy ze sprzedazy, po splacie kredytéw niepodporzadkowanych udzielonych przez
banki finansujace, zostang przeznaczone na splatg w catosci wraz z naliczonymi odsetkami
pozyczki lub innego finansowania udzielonego przez Emitenta bezpodrednio lub posrednio
danej Spélce Projektowej, przed splata jakichkolwiek innych wierzytelnosci, w tym
w szezegOlnosci przed splata pozyczek lub innego finansowania udzielonego przez
Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Ghelamco.

Akwizycje. Emitent ani Gwarant nie beda nabywaé zadnych podmiotéw, przedsigbiorstw
lub skladnikéw majatkowych albo zawieraé uméw spétek, uméw joint venture, ani innmych
umoéw o analogicznym skutln (,,Umowy Akwizycji”), chyba, ze (i) Umowa Akwizycji
dotyczy praw (takze nabywanych posrednio) zwiazanych z nieruchomoscia przeznaczong
na realizacje Projektu Inwestycyjnego; (ii) aktywa sa nabywane za cene rynkowa; (iii)
zobowigzania zaciggnigte w stosunku do 0séb trzecich w zwigzku z Umowg Akwizycji nie
majg wplywu na sytuacje Obligatariuszy i mozliwodei wykupu obligacji, ani na sytuacje
finansowa Emitenta lub Gwaranta.

faczenie. Gwarant ani Emitent nie dokonaja polaczenia z zadnym innym podmiotem, ani
nie dokonajg podziatu lub reorganizacii, za wyjatkiem (i) reorganizacji grupy zwigzanej
z utworzeniem funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére beda kontrolowane przez
Gwaranta i beda kontrolowaé Spéitki Projektowe, lub (ii) polaczenia Gwaranta
z jakimkolwiek Podmiotem Zaleznym Gwaranta.

Podporzadkowanie. Z uwzglednieniem postanowien punktu 9.1 powyzej, jakiekolwick
pozyczki lub inne finansowanie udzielone Spéice Projektowej przez Gwaranta lub
jakikolwiek podmiot z Grupy Ghelamco bedzie miato nizsza kolejnogé zaspokojenia niz
pozyczki udzielone danej Spélce Projektowej przez Emitenta z wplywéw z Emisji
Obligacji. Powyzsze postanowienie nie ogranicza mozliwosci podporzadkowania
zobowigzan Spélek Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta zobowigzaniom takich
Spolek  Projektowych wobec bankéw finansujacych w  zwiazku z Projektem
Inwestycyjnym.

Ograniczenia w_zaduzaniu, Emitent nie zaciagnie zadnego Zadluzenia Finansowego,
za wyjatkiem (i) emisji obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych
w Polsce (co nie wyklucza nabywania ich przez inwestorow zagranicznych) w celu
finansowania (w tym takze refinansowania) Projektow Inwestycyjnych; (ii) kredytu
zaciggnietego wylacznie na  refinansowanie Obligacji; lub (ili) Pozyczek
Podporzagdkowanych w celu obstugi Obligacji oraz ewentualnych kosztéw zwigzanych z
obstuga zadluzenia wynikajacego z Obligacii.
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9.14

9.15

9.16

Notowanie Obligacji. Emitent zapewni, Ze do wykupu wszystkich Obligacji Obligacje beda
notowane na rynku ASO BondSpot i ASO GPW lub na innym rynku, na ktéry wyrazito
zgode Zgromadzenie Obligatariuszy.

Obowiazki informacyjne. Emitent bedzie przekazywal: (i) skonsolidowane roczne
sprawozdania finansowe Gwaranta zbadane przez bieglego rewidenta; (ii) skonsolidowane
polroczne sprawozdania finansowe Gwaranta wraz z informacjg o wykorzystaniu §rodkéw
z emisji Obligacji oraz o$wiadczeniem o wykonywaniu zobowigzad okre$lonych
w Warunkach Emisji; (iii) wszelkie informacje i1 dokumenty wymagane w zwigzku
znotowaniami Obligacjii na rynku ASO BondSpot i ASO GPW; (iv) raporty
z wykorzystania srodkéw, o ktorych mowa w punkcie 19.3, oraz (v) wszelkie informacje
oraz dokumenty wymienione w Warunkach Emisji.

Rachunek Obstugi Zadluzenia. Najp6zniej w terminie trzech Dni Roboczych po Dacie
Emisji, Emitent zapewni na Rachunku Obstugi Zadtuzenia srodki o wartosci nie nizszej niz
szacowana tgczna wartos¢ Kwoty Odsetek za dwa pierwsze Okresy Odsetkowe. W okresie
60 dni po platnosci Kwoty Odsetek za pierwszy Okres Odsetkowy (i za kazdy nastepny
Okres Odsetkowy, za wyjatkiem ostatniego Okresu Odsetkowego), Emitent uzupetni srodki
na Rachunku Obstugi Zadtuzenia, w taki sposob, aby taczna kwota tych srodkdéw byla co
najmniej réwna szacowanej wartosci Kwoty Odsetek za dwa kolejne Okresy Odsetkowe.
Od Daty Emisji az do wykonania wszelkich zobowigzan z tytutu Obligacji, Rachunek
Obstugi Zadtuzenia albo wyzej opisana kwota zdeponowana na Rachunku Obstugi
Zadhuzenia pozostaje zablokowana w ten sposéb, ze jakiekolwiek wyplaty z Rachunku
Obstugi Zadtuzenia albo z kwoty zablokowanej na Rachunku Obstugi Zadtuzenia moga byc
dokonywane wylagcznie w celu zaspokojenia wierzytelnosei z Obligacji.

10. NARUSZENIE WARUNKOW EMISJI

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

10.1

10.2

Niewykonywanie zobowigzan zwigzanych z obligacjami Emitenta: Emitent lub Gwarant
nie wykonajg jakichkolwiek zobowiazan wynikajgcych z Obligacji, z Zabezpieczenia, lub
z innych obligacji wyemitowanych przez Emitenta lub z zabezpieczenia udzielonego przez
Gwaranta w zwigzku z tymi obligacjami, albo zwiazanych z Obligacjami lub
z Zabezpieczeniem (innych niz zobowigzanie o ktorym mowa w paragrafie 8), lub z innymi
obligacjami wyemitowanymi przez Emitenta lub z zabezpieczeniem udzielonym przez
Gwaranta w zwigzku z tymi obligacjami, a takie niewykonanie trwa ponad 14 dni od
doreczenia Emitentowi i Gwarantowi pisemnego zawiadomienia o takim niewykonaniu,
skierowanego do Emitenta i Gwaranta przez jakiegokolwiek Obligatariusza lub posiadacza
innych o obligacji wyemitowanych przez Emitenta; Iub

Naruszenie warunkéw innego Zadluzenia Finansowego: (i) jakiekolwiek Zadiluzenie
Finansowe Emitenta lub Gwaranta Iub jednego Iub kilku Podmiotéw Zaleznych Gwaranta,
zostanie w sposob prawnie skuteczny postawione w stan wymagalnosci przed umownie
uzgodnionym dniem wymagalnosci z powodu wystgpienia przypadkun naruszenia
warunkéw takiego Zadluzenia Finansowego (w dowolny sposdb okreslonych), lub (ii)
Emitent lub Gwarant lub jeden lub kilka Podmiotéw Zaleznych Gwaranta nie wykona
zobowigzania do zaplaty jakiegokolwiek Zadiluzenia Finansowego w terminie jego
wymagalnosci, przedhluzonym o ewentualny okres karencji (lub w wypadku jakiegokolwiek
Zadhizenia Finansowego platnego na zadanie, w terminie siedmiu dni od daty zadania), lub
(iii) zobowiazanic =z jakiejkolwiek gwarancji, porgczenia Iub  zwolnienia
z odpowiedzialnosci (indemnity) udzielone przez Emitenta lub Gwaranta Jub jednego Iub
kilku Podmiotéw Zaleimych Gwaranta na zabezpieczenie Zadtuzenia Finansowego osoby
trzeciej nie zostanie wykonane w terminie jego wymagalnosci, przediuzonym o ewentualny
okres karencji, i po otrzymaniu wezwania do =zaplaty, przy czym, w odniesieniu
do Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych Gwaranta, laczna wartodé danego Zadluzenia
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10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

10.8

10.9

Finansowego, gwarancji, porgezefi lub zwolniei od odpowiedzialnosei (indemnity)
w stosunku do ktérych zaszlo zdarzenie wymienione powyzej przekracza 20% Lacznej
Wartosci Aktywow Gwaranta, a odpowiedzialno$é Emitenta lub Gwaranta lub Podmiotéw
Zaleznych nie jest kwestionowana w dobrej wierze.

Egzekucja: W odniesieniu do jakiegokolwiek sktadnika majatku Emitenta, Gwaranta lub
Podmiotu Zaleznego Gwaranta zostala wszczeta egzekucja, w trybie posigpowania
egzekucyjnego lub w jakikolwiek inny sposéb (w tym prowadzona w zwigzku z zastawem
rejestrowym ustanowionym przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta),
ktora nie zostata umorzona, uchylona lub w jakikolwiek inny sposéb wstrzymana w ciagu
45 dni od dnia jej rozpoczgcia, a egzekwowana wierzytelno$¢ przekracza 20% Lgcznej
Wartosci Aktywéw Gwaranta;

Niewyplacalnos¢: (i) w stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego
Gwaranfa zostalo wszczgte postepowanie likwidacyjne; lub (ii) Emitent, Gwarant lub
Istotny Podmiot Zalezny trwale zaprzestat regulowaé swoich zobowigzan w terminach ich
wymagalnosci; lub (iii) Emitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny os$wiadczyt
na pi$mie, Ze jest niewyptacalny; lub (iv) w stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego
Podmiotu Zaleznego zostatlo wszczete jakiekolwiek postepowanie w oparciu o przepisy
ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadlosciowe 1 naprawcze , w tym takze
na podstawie wniosku o ogloszenie upadtosci zlozonego przez Emitenta lub Gwaranta lub
na podstawie wniosku Emitenta o wszczecie postepowania naprawczego, chyba ze Emitent
uprawdopodobni, iz nie istnieja materialnoprawne podstawy do ogloszenia upadtosei lub
wszczgcia postgpowania naprawczego, a postgpowanie wszczgte na podstawie takiego
wniosku zostanie zakoficzone w terminie 60 dni od daty jego ztozenia.

Orzeczenia sadéw. (i) zostalo wydane prawomocne orzeczenie sadu lub wykonalna decyzja
administracyjna nakazujagce Emitentowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu
Gwaranta zaplate kwoty o taczne] wartosci rownej lub wiekszej od 2% facznej Wartosci
Aktywow Gwaranta, lub (i) zostalo wydane inne orzeczenie sadu lub inna decyzja
administracyjna (w tym takze takie, ktére nie nakazujg zaplaty zadnych kwot) w stosunku
do Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta ITub dotyczace Emitenta,
Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta, ktére spowoduje, lub moze spowodowaé

‘istotng negatywna zmiang w dzialalnosci operacyjnej, majatku lub sytuacji finansowej

Emitenta lub Gwaranta, albo ktére moze niekorzystnie wptynaé na zgodnos¢ z prawem lub
wazno$¢ zobowigzan wynikajacych z Obligacji albo moze uniemozliwi¢ ich wykonanie,
a Emitent lub Gwarant lub Podmiot Zalezny nie dokonal zaptaty kwot objetych takim
orzeczeniem lub decyzja administracyjng w oznaczonym terminie (lecz nie wezeSniej niz
7dni od daty uprawomocnienia si¢ orzeczenia lub dnia, w ktorym decyzja stata sie
wykonalna).

Zaprzestanje dziatalno$ei. Gwarant zaprzestat w catosei lub w znacznej czesci prowadzenia
swojej podstawowej dziatalnosci.

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

Niewaznos¢. Emitent lub Gwarant (i) nie moze lub nie bgdzie mdgt zgodnie z prawem
wykonaé jakiegokolwick ze swoich zobowigzan zwigzanych z Obligacjami, a taka
przeszkoda nie zostanie usunieta lub w inny sposéb naprawiona w terminie 14 dni od jej
stwierdzenia; lub (ii) kwestionuje wazno$é Obligacji lub innych zobowiazar zwigzanych
z emisjg Obligacji; lub (iii) zaprzeczaja istnieniu zobowigzafn wynikajacym z emisji
Obligacji;

Struktura Wiasnodciowa. (i) Emitent lub Gwarant przestaja byé cztonkami Grupy
Ghelamco; lub (ii) Grupa Ghelamco traci kontrole nad Emitentem, Iub (iii) Gwarant
przestaje by¢, bezposrednio lub posrednio Udzialowcem, posiadajagcym wigkszo$é glosow
w podmiotach, ktére beda ostatecznymi odbiorcami wplywéw z emisji Obligacji.
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10.10 Nacjonalizacja: Jakikolwiek organ wiadzy publicznej przyjmie regulacje lub przeprowadzi
postepowanie, ktérego skutkiem bedzie zajecie, nacjonalizacja, wywlaszczenie lub
przymusowe przejecie istotnej czgsci akcji wydanych przez Emitenta, Gwaranta, lub
Spélke Projektowa, lub catoéci albo istotnej czesci ich przychodow lub aktywow, przy
czym za istotne uznaje si¢ odpowiednio akcje, przychody lub aktywa stanowigce nie mnie;j
niz 10 procent ogolnej liczby akeji, wartodei przychodéw lub wartosci aktywow, chyba ze
$rodki uzyskane w nastepstwie nacjonalizacji zostang w calosci przeznaczone
na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytulu Obligacji w terminie 14 dni od daty
otrzymania odszkodowania z tytulu dokonania zajecia, nacjonalizacji, wywlaszczenia lub
przymusowego przejecia.

11. NASTEPSTWA WYSTAPIENIA PRZYPADKU NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

11.1 W przypadku, gdy wystapi i bedzie trwat Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji kazdy
Obligatariusz bedzie mial prawo zgdania zwolania Zgromadzenia Obligatariuszy celem
' podjecia uchwaty o wiasciwych érodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaty

o natychmiastowym wykupie Obligacji.

112 W przypadku, jesli Zgromadzenie Obligatariuszy zwotane zgodnie z punktem 11.1
podejmie uchwale w sprawie natychmiastowego wykupu Obligacji, wéwezas kazdy
Obligatariusz moze dorgezyé Emitentowi (z kopia dla podmiotu prowadzacego dla
Obligatariusza Rachunek) pisemne zadanie natychmiastowego wykupu Obligacji
posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego doreczenia powyzszego zgdania
Obligatariusz powinien: (i) wskazywaé podstawe zadania natychmiastowego wykupu; oraz
(ii) wraz z 7gdaniem zobowigzany jest dostarczy¢ kopie nalezycie podjetej uchwaly
Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajacej Obligatariuszom na zadanie wcze$niejszego
wykupu Obligacji w zwigzku z wystgpieniem Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji,
oraz (iii) zalaczy¢ do zadania §wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacji
wystawione w zwiazku z zgdaniem wczesdniejszego ich wykupu. Jednakze, w przypadku
usunigcia skutkéw danego Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji do dnia podjecia przez
Zgromadzenie Obligatariuszy uchwaly w przedmiocie wczesniejszego wykupu, takie
zdarzenie nie bedzie stanowilo podstawy zadania natychmiastowego wykupu Obligacji.
Skuteczne doreczenie zadania natychmiastowego wykupu Obligacji powoduje,
ze Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza staja si¢ natychmiast wymagalne
i platne, w zwigzku z czym Naleimos¢ Gléwna takich Obligacji, powigkszona o Kwoty
Odsetek od takich Obligacji naroste do dnia dokonania przez Emitenta lub Gwaranta
platnosci winna by¢ zaptacona w ciagu 5 Dni Roboczych od dnia ztozenia pisemnego
zgdania opisanego powyzej bez dodatkowych dziatan Iub formalnosci. Wezesniejszy
wykup dokonywany jest zgodnie z regulacjami KDPW. Dla uniknigcia watpliwosci zadanie
natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie uwazane za dorgczone przy
wystaniu listem poleconym lub poczta kurierska, gdy zostanie dorgczone za
potwierdzeniem odbioru pod wiasciwy adres Iub z uptywem pigciu dni od daty drugiego
awizo, w przypadku natomiast odmowy odebrania przesytki — w dacie odmowy.

12. PRZEDAWNIENIE
12.1 Roszczenia wynikajgce z Obligacji przedawniajg sig¢ z uptywem 10 lat.
13. PRAWO WEASCIWE, JURYSDYKCJA
13.1 Obligacje sg wyemitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegaja.

13.2 Wszelkie zwigzane z Obligacjami spory poddane beda rozstrzygnieciu sadu powszechnego
. wlasciwego miejscowo ze wzgledu na siedzibe Emitenta.

14. FUNKCJA AGENTA EMISJI

14.1 W sprawach zwigzanych z Obligacjami Agent Emisji dziala wytacznie jako pelnomoenik
Emitenta i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w stosunku do Obligatariuszy w zakresie
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platnosci przez Emitenta Kwot do Zaptaty, ani za zadne inne zobowiazania Emitenta
wymnikajgce z Obligacji oraz Warunkéw Emisji.

14.2 Agent Emisji w ramach prowadzonej dziatalnosci wspdipracuje z Emitentem w zakresie
réznych uslug i posiada informacje, ktére moga byé istotne w kontekécie sytuacii
finansowej Emitenta oraz ich mozliwosci wywiazywania sie z zobowiazafn wynikajgcych
z Obligacji, jednakze nie jest uprawniony do ich udostepniania Obligatariuszom. Agent
Emisji ma prawo przekazywaé jedynie dokumenty i informacje, ktore sa wskazane przez
Emitenta do przekazania Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjami FEmitenta.
Wykonywanie przez Agenta Emisji okreslonych czynnodci oraz pelnienie okreslonych
funkcji w zwigzku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi Emisji oraz jego podmiotom
zaleznym lub stowarzyszonym $wiadczenia Emitentowi innych ushig, doradzania
Emitentowi lub wspolpracy z Emitentem w kazdym innym dowolnym zakresie lub formie
ani do oferowania innych obligacji lub papieréw dtuznych innych emitentéw.

15. SIEDZIBA AGENTA EMISJI

15.1 W Dacie Emisji Obligacji, biuro Agenta Emisji na potrzeby emisji Obligacji znajduje sie
przy ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa (,,Siedziba™), za$ korespondencja winna byé
kierowana do Departamentu Rynkéw Finansowych — do rgk dyrektora biura rynkéw
kapitatowych.

16. ZAWIADOMIENIA

Jesli Warunki Emisji lub regulacije KDPW nie stanowig inaczej wszelkie zawiadomienia
Emitenta kierowane do Obligatariuszy beda dokonywane:

16.1 w formie raportu biezacego publikowanego zgodnie z wymogami regulaminéw
obowigzujacych na ASO BondSpot i ASO GPW,

16.2 wszelkie zawiadomienia kierowane do Emitenta lub Agenta Emisji beda uwazane za
dorgczone, jezeli zostaly wystane listem poleconym lub poczta kurierska pod adres siedziby
danego podmiotu oraz zostanie dorgczone za potwierdzeniem odbioru pod wiadciwy adres
lub z uplywem pieciu dni od daty drugiego awizo, w przypadku natomiast odmowy
odebrania przesytki — w dacie odmowy.

17. KURSY WALUT

Na potrzeby Warunkéw Emisji wszystkie kwoty wyrazone w innych walutach niz PLN beda
przeliczane na PLN zgodnie ze $§rednim kursem wymiany Narodowego Banku Polskiego z dnia
danego zdarzenia.

18. NOTOWANIE OBLIGACJI

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

182 Obligacje beda notowane na ASO BondSpot i ASO GPW, az do wykupienia Obligacji w
catosci w Dacie Wykupu.

19. OBOWIAZKI INFORMACYJNE

19.1 Emitent do Daty Wykupu Obligacji zobowiazany jest zgodnie z wymogami artykutu 10 ust.
4 Ustawy o Obligacjach udostepnia¢ Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania
finansowe wraz z opinig bieglego rewidenta. Powyzsze sprawozdania wraz z opinia
biegtego rewidenta udostepniane beda nie pdzniej niz w ciagu 6 (szedciu) miesiecy od
korica danego roku kalendarzowego.

19.2 Poza sprawozdaniami, o ktérych mowa w punkeie 19.1, Emitent publikowat bedzie raporty
okresowe oraz biezace w zakresie i w terminach okreslonych stosownymi regulaminami
ASO BondSpot oraz ASQO GPW.
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19.3

Emitent bedzie publikowal kwartalne sprawozdania o wykorzystaniu §rodkéw z emisji
Obligacji, w terminie 1 miesigca po zakoniczeniu kwartatu kalendarzowego.

19.4 Dokumenty i informacje, o ktérych mowa w niniejszym paragrafie 19 udostepniane beda

19.5

19.6

stosownie do regulaminu ASO BondSpot oraz ASO GPW.

Gwarant, a w przypadku nie wypelnienia tego zobowigzania przez Gwaranta Emitent,
zobowigzuje sie do czasu wykupu wszystkich Obligacji udostgpnia¢ Obligatariuszom:

19.5.1 skonsolidowane, roczne sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z opinia bieglego
rewidenta, w terminie nie pdzniejszym niz 6 (szesciu) miesigcy od konca danego
roku kalendarzowego;

19.5.2 skonsolidowane, potroczne sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z raportem
bieglego rewidenta z ograniczonego przegladu, w terminie nie pdzniejszym niz
3 (trzech) miesiecy od konea danego pétrocza kalendarzowego;

19.5.3 informacje o:

(i) =zaciggnieciu przez Gwaranta lub jakikolwiek jego Podmiot Zalezny Gwaranta
Zobowiazania Finansowego na kwote przewyzszajaca 10% kapitatow wiasnych
Gwaranta wyliczong zgodnie z ostatnim dostepnym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Gwaranta;

(ii) sprzedazy jakiegokolwiek aktywa nalezacego do Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta lub spéki zaleznej od Gwaranta, o ile warto$é takiej
transakcji przekracza wartos¢ 10% kapitalow wiasnych Gwaranta wyliczong
zgodnie z ostatmim dostgpnym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
Gwaranta;

(iii) nabycia przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny od Gwaranta jakiegokolwiek
aktywa lub innego podmiotu nie bedacego podmiotem zaleznym od Gwaranta,
ktérego warto$¢ przekracza 10% kapitaléw wilasnych Gwaranta wyliczong
zgodnie z ostatnim dost¢pnym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
Gwaranta;

(iv) zmianach wilasnosciowych Gwaranta, o ile taka zmiana obejmuje wigcej niz
10% udzialéw Gwaranta;

Zawarcie umow lub zaciggniecie Zobowiazania Finansowego, o ktorych mowa w punkcie
19.5.3 dotyczy réwniez umow, ktorych jednostkowa warto$¢ nie przekracza 10% kapitaléw
whasnych Gwaranta jednakze sg one ze soba powiazane i ich laczna warto$é przekracza
10% kapitatow wlasnyeh, Gwaranta.

PRE HZADU

Wystawiono # dafa i podpis osoby
Upowazhi reprezentacji

Marei

Emitenta

Batanmarnik
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ZAL.ACZNIK 1 DO WARUNKOW EMISJI
REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA OGOLNE

(2)

(b)

Niniejszy Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy znajduje zastosowanie do wszystkich
Obligacji Serii PD, ktére pozostajg niewykupione na dzien Zgromadzenia Obligatariuszy.

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

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

®

(g)

()

@

)

Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwolywane przez Emitenta z jego wiasnej inicjatywy
lub na wniosek Obligatariusza. Jezeli Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwotaniu
Zgromadzenia Obligatariuszy w terminie trzech Dni Roboczych od dnia zlozenia
wniosku przez Obligatariusza, taki Obligatariusz bedzie upowazniony do zwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zgromadzenia Obligatariuszy odbywaja si¢ w Warszawie. Dokltadne miejsce
Zgromadzenia ustala Emitent. Koszty organizacji i przeprowadzenia Zgromadzenia
ponosi Emitent.

Informacja o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy przekazywana jest przez Emitenta w
formie raportu biezacego zgodnie z postanowieniami par. 16 (Zawiadomienia)
Warunkéw Emisji. W przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy zwoluje
Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warunkach Emisji, jest ono zwolywane poprzez
publikacje w dzienniku ,,Rzeczpospolita” na koszt Emitenta. Ponadto, Obligatariusz jest
uprawniony do przekazania do ASO BondSpot lub ASO GPW informacji na temat braku
przekazania przez Emitenta stosownego zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia
Obligatariuszy. Emitent i Obligatariusz zwolujacy Zgromadzenie Obligatariuszy sg
zobowiazani wysta¢ zawiadomienie o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy réwniez
bezposrednio do Agenta.

W zawiadomieniu wskazuje sie date (,Data Zgromadzemia”), miejsce i godzing
rozpoczecia obrad, oraz informacje o przedmiocie obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie uznane za zwolane w sposéb wazmy, jezeli
zawiadomienie o jego zwolaniu zostanie ogloszone na co najmniej 30 dni przed jego
planowang datg odbycia Zgromadzenia Obligatariuszy.

'Pod warunkiem praw1d{0wego zawiadomienia o zwolamu ngmadzema Obhgatanuszy,

zgodnie z procedurg opisana w ppkt(c) i (d) powyzej, brak powiadomienia
Obligatariusza, ktéry nabyl Obligacje pomiedzy Data Zwotania Zgromadzenia a datg
Zgromadzenia Obligatariuszy, nie ma wplywu na wazno$¢ Zgromadzenia Obligatariuszy.

Osoby reprezentujace Obligatariusza na Zgromadzeniu Obligatariuszy powinny
przedstawi¢ imienne $wiadectwo depozytowe wystawione zgodnie z przepisami Ustawy
o Obrocie.

..Oprocz Obligatariuszy w . Zgromadzeniu Obligatariuszy moga bra¢ udziat Agent,

czlonkowie Zarzgdu Emitenta, doradcy finansowi lub prawni Emitenta lub Agenta oraz
doradcy finansowi lub prawni Obligatariuszy.

Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obhgatanuszy obejmuje
w szezegblnosei prawo do:

(1) udziatu w glosowaniu oraz
(ii) zabierania glosu.

Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowaé uchwaly wyltacznie w sprawach
wymienionych w zawiadomieniu o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy

18




niewymienione w zawiadomieniu o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy i niebedace
sprawami formalnymi mogg by¢ przedmiotem wuchwat, jezeli w Zgromadzeniu
Obligatarinszy uczestniczg Obligatariusze posiadajacy wszystkie wyemitowane Obligacje
i zaden Obligatariusz nie zglosit sprzeciwu wobec podjecia danej uchwaty.

TRYB ODBYWANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

(a)

(b)

(©

(d)

(e)

®

Osoba pehigca funkcje przewodniczacego, wyznaczona przez Emitenta, otwiera i
prowadzi obrady Zgromadzenia Obligatariuszy oraz ustala porzadek obrad Zgromadzenia
Obligatariuszy. Jezeli osoba taka nie zostala wyznaczona, wéwczas Obligatariusze
wybieraja przewodniczacego sposréd swojego grona.

Emitent moze zaangazowaé zewnetrznego doradce prawnego do pomocy w zwolaniu i
prowadzenia Zgromadzenia Obligatariuszy. Doradca taki ma prawo zabiera¢ glos w
sprawach bedacych przedmiotem obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

Do obowigzk6éw przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy nalezy:

(1)  udzielanie okre§lonym osobom zgody na uczestnictwo w Zgromadzeniu
Obligatariuszy oraz podejmowanie decyzji dotyczacych glosowan w trakcie
Zgromadzenia Obligatariuszy;

(i) uzupehianie porzadku obrad;
(iii) czuwanie nad sprawnym i wiasciwym przebiegiem obrad;

(iv) udzielanie glosu oraz czuwanie nad merytorycznym przebiegiem dyskusji
prowadzonych w trakcie obrad,

(v) zarzadzanie przerw w obradach;
(vi) zarzadzanie glosowan i czuwanie nad ich wiadciwym przebiegiem;

(vil) zapewnienie, aby wszystkie sprawy umieszczone w porzadku obrad zostaly
rozpatrzone;

(viii) liczenie oddanych glosow;

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

oraz wydawanie stosownych zarzadzen i polecenn shizacych wypelienin okreslonych
wyzej obowigzkow.

Niezwlocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczacy zobowigzany
jest sprawdzié i podpisac liste obecnosci, zawierajacg szczegélowe informacje na temat
liczby Obligacji znajdujacych si¢ w posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby
glos6w, do wykonywania ktérych dany Obligatariusz jest uprawniony. Listg obecnosci
podpisuja wszyscy Obligatariusze obecni na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Lista jest
dostepna do wgladu w czasie trwania Zgromadzenia Obligatariuszy, a wszelkie zmiany
dotyczace skiadu osobowego Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym czas wystapienia
takiej zmiany, sa na niej odnotowywane.

Po przedstawieniu porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, rprzewodnicza(cy
otwiera dyskusje, udzielajac glosu uczestnikom wedhug kolejnosei zgloszen. Uczestnicy
moga zabieral glos wylacznie w sprawach umieszezonych w porzadku obrad, bgdacych
w danej chwili przedmiotem dyskusji. Przedstawiciele Emitenta moga zabiera¢ gtos poza
kolejnoscia.

Kazdy z uczestnikow Zgromadzenia Obligatariuszy moze zglasza¢ pytania dotyczace
spraw umieszezonych w porzadku obrad.
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(g) Przewodniczgcy moze zarzadzié przerwe w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy z
wiasnej inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta. Lgcznie przerwy w
obradach nie mogg trwaé dhuzej niz 30 dni.

(h) Protokét z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sporzadzany i podpisywany przez
przewodniczgcego. Protokét powinien zawieraé zapis przebiegu obrad, liczbe glosdw
reprezentowanych na Zgromadzeniu Obligatariuszy, tres¢ podjetych uchwat oraz liczbe
glosow Obligatariuszy oddanych na poszczegélne uchwaly. Do protokolu nalezy
dolaczyc liste obecnosei i dokumenty petnomocnictw. Protokdt sporzgdza sie w terminie
3 Dni Roboczych od daty zamkniecia obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

PODEJMOWANIE UCHWAL

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, jezeli w Zgromadzeniu Obligatariuszy biora
udziat Obligatariusze reprezentujacy co najmniej 50% 1gcznej wartodei nominalnej
Obligacji.

(b) Glosowania odbywaja si¢ w trybie pisemnym i sg tajne.

(c) Przebieg glosowania jest zapisywany w dokumencie sporzadzanym przez
przewodniczgcego. Dokument ten okresla liczbe gloséw, do wykonywania ktérych dany
Obligatariusz jest uprawniony.

(d) Do podjecia waznej uchwaly wymagane jest 50% + 1 glos oddanych za tg uchwalg na
Zgromadzeniu Obligatariuszy. Kazdy pelny zloty wartoéci nominalnej wyemitowanych
Obligacji daje prawo do jednego glosu.

(e) Uchwata podjeta przez nalezycie zwolane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest
wigzaca wzgledem wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, ktorzy nie uczestniczyli w
Zgromadzeniu Obligatariuszy lub glosowali przeciwko tej uchwale,

(f) Emitent podaje do wiadomodei Obligatariuszy tres¢ przyjetej uchwaly w najkrotszym
mozliwym czasie, lecz nie pdZniej niz w terminie pieciu Dni Roboczych od daty
zamknigcia obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, pod warunkiem terminowego
otrzymania protokotu.

POSTANOWIENIA KONCOWE

Emitent pokrywa wszelkie uzasadnione i udokumentowane koszty zwigzane ze zwolaniem
i odbyciem Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym ewentualne koszty ushug zewnetrzmego
doradcy prawnego.
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_ ZAXLACZNIK 2 DO WARUNKOW EMISJI
OSWIADCZENIE O USTANOWIENIU PORECZENIA

DEWTADCTENIE 0 TSTANORTENIT PORSCHENLA

Na v O

PREMITONYANY O FEZEY L AR FNVEST

P OO W RARLACH TE PROGRAMD BMISIT
OREAGHCT]

Ja, nits] pedpiseany(a):
Eva Azathangeion

drinlajac w imfeniu i . reecz Sranbere Hokdings
Eimited z siedzibg ne Cyprzs, pod sdresem Arch.
Mdsharion [{l 229, Meliza Cowmrt, 3165, Limassal,
Cypr {Poreceyelel lubh Cworaul™), ainjelszym
udzielam  porgezenia,  wswdnie 2 warsnkewd
olreslonymi W ninisjssymm ofwindezenin:

Zwnryrweszy, 28
A, Ghelamen Iavest $p z O (LEmifent™) 2
siedzibn w Warszawie 02-675, ul. Woloska 32
vepisang do  rejestru  przedsighiorciw
prowsdzonege W Sgdzie Rejonowym din mosc
Warszawy, XIO Wiydzial  Gospodurczy
Krajoswegn Rajestrn Spdewens pod pitnersy
KRS 1B5773, sa podstywis nchwaly s §
Meadzwyczainego Egpomodzenia Wspilnikdw =z
dain 25 maja 2044 5. w sprawie el olNizacli
we ramach I pvogeamn pudiicoyeh  emisi
obifpacil, wyrodenia sgody o Siercie prees
Spredlieg  anmowyr  progEomowef, Sofikerdsesiz
podsimnenepell warsnkde  amisi abiigenfi w
romach  programn  emisi obfigacll  oros
wemaliick  Dmeveh  dotwmenine swigsmgeh o2
PFlanowang  emisfg  obfigagf, waz uchwaly
Farzgdy pr 1 2 dods 27 mafa 2034 w smade
ustanoente I progrosm peblicemel emisi
obilgacli, eofsii obiigacit w  romsch I
progrmme  pulificspyoll amfyfl obligoefi
wiraianio sgody no swmearcle przes Spofke
wsine  megranrsl  ovas Sofwisrdsemis
wasaliich dekmmenicw Deigamrell = planowang
emigly obffgecff oraz wmowy pOgEAmws]
zvwarte] w dniu 12 ererwes 2014 £ ustanowd] ma
okres 3 Izt program pablfenyeh emisti abligeofi
(«Frogram™), w mmmech kxdrege moge
deleonywad prywamyeh i publizeyeh cmisfi
chiigacli Sredniolerminowych, w judngy fub
kilku serimch, na wosadsch  obreflonych W

STATEMENT [ ESTARLIEEING 4 BB ETYSHTS

ISSUED BV GRANBERC FIGLDENGS LIMITED

g G

s :
1, the undersigned: {é; 2 5 jyH, 2014 ‘m—ﬁh

Eva Agathengeloy "8

acting for and on behsif of Granbero Holdings
Limited with its registersd office in Cyprus, address
Avch, Malkavion HI 229, Meliza Cowrt, 3103,
Lirrpsesel, Cyprus  {the TR PRt or
"Goarvawbor'), lhersby grant this swely, in
aceordance with the rules set out o this Siement:
Whereas:

A, Ghelames Inwecst spu 2 oo (“Izseer™) wilh its
registered office in Wersaw, ul. Woloshm 23,
D2-675 Warsaw, entered into the register of
eatreprenears maintdned by the Disimicr Court
for the crpital city of Warsaw, X Commersia
Tivision mf fhe Natieos] Court Register, under
ERE npumber 185773, on the bosis of the
resolution mwo. 1 of dhe Ewxiraordinacy
Sharehiolders” Meeting of 26 May 2014 o the
ivsnarrce gf bonds widhin rhe puhifc sxmaice off
bonds programme L, the smchsion &y O
Comparny of ihe progr agr i, fhe
mpprovel of Hie e ferms and eondistons af
the fsvumice of bands wedes  the  bord
prograsmne wd any oter docasems vefoting
to ihe propased smance of bonds, and the
wegolitkon of the Management Beard ne. 1 of 27
May 2084 on the opering by e Compamy of 5
public @suomce of bomds progroneme I
igrecmmey ef bowal wighin the pubifls Ssvance af
Eorde pragramme 1, the conclusion by ehe
Comparp g the propramers agreeseny aod the
approvef of any decivens relating o the
propoged israned of bords ehd the propram
aemeamtent enbered inte on fune 12, 3014, bed
establishied a progeam of public iszusnces of
bords for the pervd of 3 yenrs (“Program™)
within the scopz of which I wilf e able 1o
vaecude private and poblo issuanaes of mideern
bonds, in one or severn] seriew, oo terme sex

ey
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stosovwnych wamnkach emisji . Oblizacje™) do
maksymnalee]  Iaepngf  wartossi | mominakne]
wyemitowanych W  ramach  Peogramo  d
miewykupionych  Obligacii w  wysokodE
Z00.000.000 FLN {dhwipscis miliondw loteeh)

Porgozyriel  posmilnic b berpodredoio
spravgje  konmgle nad Emiemtem, W cole
usandbwienin wryskanla foansowanis peesE
Emitents, Porgroyeis] papnie  mbespieczys
wieezytelnesel  wyndiajger = wseysikich
Qbligacii wysmitewsnyeh w ramach Programie
pURPIZEE wElanowienie niniejszege porsczenia
zmodnic z pracpisamt Tvialu 30000 Usiawy =
diia 23 lowketnda 19614 Kadsks cywilny

Ponadin, Porgeyclel, jako dludk gléway,

. zamierza zobowigzat slg do  oloeSlonveh

Sviadezen opisanyeh w warumlmech emisji kaddsf
gerii Oblignsi  wyemitowsaych w  ramach
Programu jakn dwiaderenia Gwarsnta, 2 fEide
zohowigrad sip do zwvrom kosedw dochodzenta
przez Uhlippterioszy wekonania zobowizzat =
Dibligacii;

W ewigzky x powsiszym Porgezycicd ofwiadeza, co
Dastepje:

1=

Porgeeyciel ninizjseym  nisodwolslnie wdzisls
phrgezenia  wirptelnosei  praystogujacych
knrdnraevwya ‘posiadzozon Obfigreil
wyemitowsnych w ramach Programa, kidregs
maksymealna wartede nominaing w dacis emisii
Cbligacii nic preskracza 2040000006 PLN
(stowmie:  dwiesefe  miliondw  zlobyeh)
(Ohbligafarivse’} ¢ tyvinly zeplaty wszelkich
Kwot do Zaphty wynikafacych z pesiadanvch
przez mich Oblipaci, do lacene} mwloymalns
wysokodel IA0.000.000 PLM (slowmis: trzysm
szedtdriesigt milioudw =fotych), okejmujgeyel
Neleinost Giiwmy omz Ewoic Odsoiek, z
uwzslednizricm ewenalych Kwl
oifmvmanych przer hisgo Obligalariess od
Emitznta 2z tymin  Kwot da  Zaplaty
{Porgezenis™).

Pomadie, mie @ nimech Porgezenia ale jako
wiasne zobowigzanis, Pererzecic] obowizzuie
sig do wykopanis fwiadered, kidee w wanemiach
amigfi Obligacll wyembtowanych w ramach
Programu cpisane 55 jako $wiadcrenia Gwaranta
{nEnbowigzanin v Wanunkdw Emisii,
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forth in the refevent terms ond eopditfong of
iszuapee of honds ("Bonds™) up o the joint
aggrepate value of Bonds issued within e
seope af the Brogm imnd net pumbased af PLIN
200,000,004 (kv bundred million zotyel).

The Guaranter conmrols the Tesuer dicsefly or
imdirectly. In order to ohmin Ooaecing by the
Tesugr, the Guemntor wishes to secure plaims
arlsing fom the Bends Bswed within the scope
of the Pogram by e establishment of this
surekyship in actordance with the provisions af
Tide XHXKI of the Act of 33 Apsl) 1964 Civil
Code;

Furthormers, the Guamator, a5 the principat

debtor [miends @ commrit to &  defined

parfomence plan deseribed i the terms and -
camditions of issuance of sach serfee of Bopds

istued within the scope of the Propram as the

performanee of the Guaraotor, #nd to endertake

the chligadon to mehnborse fthe costs of

sxecution of the obigatlons under the Bonds by

the Sondholders.

iz conncciing with e above éhe Guarnntor
sintes the follpwing:

1.

b

The Guarantor herchy Irrevoeably geants a
sursbyship {porgorenic} to e respective
holders of the Bonds issued within the scopa of
the: Pragram, which ol fice valee t the szue
date of Bomds does not exceed PLN
200,600,000 (twe bundred miflion ziotyoh)
{"Bondholders'} for the payment of all
Payrble Amosnts under the Bonds o an
gotreeple  mexdmum @mount of  PLA
380,600,000 (in words: three huodred and sy
million Zofyeh), [meluding the Principal
Amcunt Due and the Amovint of Inbsrest
including any amousts ecefved by such
Boadhelder from the Izsuer with respeet
Payable Amounts (“Sereiyship").

Meregver, not ander the Buretyship buoi as its
persenal obligation, the Guaramtor undertaken
s perform servives, which in the terms and
conditings af svanes of Bonds are described
a8 the oblipations of the Cuwmrager
{Obligations Bom the Tems and




5,

&,

Ponadio, nfe w ramach Porgezenis ale [eko
wiame zohowizzanie, Povperyriel zobowiamje
sig do zaplaty na rzecs Ollipstarinszy wsealkich
ndolomentewanyeh  koszidw i wydatkdw
poniesianyeh ez Obligstarfussy w zwigh 2
dochodzeniem wylkonania presz Emiteala ub
Porgezyreiela zobovwigpi pienisimysl z tyluh
Ubligagil wyemitowanyeh w ramach Programy
lub  Porgozeniz, Igcmmie =z odsethami
uslawowymi Zr  opdinienie w  wykommin
rohowiz = Oblizacii lub = Porgozonia, do
makiymalns Jovety TLOB0A0000 (slownie:
deriested miiondw 2lotyeh) C.Ewrot Kosstiw™,
zwimy fgeerie z Porecreniem | Zobowigraniami
z  Wanmksw  Emigf, Swindczeniami
Gwarsntal :

Wizelde plamoisi 7 tymile  ninisjszego
Porgreenin dokornesne bady w elstych,

Wierzycielem = iytuln Swiadezed Guwaranta jest
katdomezowy  Obligatariuvsz.  Forgezyeis]
pobwierdza, 3¢ poprzez mabycie jaldchkelwisk
Oblieac wyentitewenych w mmech Programu
dochodzi do powstania misdry Porgerycislam a
Ohligatariuseem stosunky umownezo o tredel
olrestone] w ninfgjszym dokamencie,

Swindezenit plenictne z tyluls  Swisdezed
Gwaranta bl dokonywane na  plerwsze
plsermne weawanie Objlestariusze, W terminie 5
Dni Roboczych od daly wemwanta. Werwaniz
do zeplaty naledy dosterczyé osabifole, przez
e Ik poczia e adres: Granbero Holdings
Limnited, Arch. dakarion I 229, bclizs Court,
3105, Limaseel, Cypr, podpisans praee ssehy
uptapmions do  reprexenlacii  Oblpatatiusza.
Foreczyciel zobowinenje sl do zaplaty odzetelr,
zgpdaie 2 polskim prawem, od kwot nalstnyeh
Oblizatarivszowi za kady dzien epcZnienia w
spelileniv  sobowigzat  wypikejaoych s
Swiadcee (waranta,

Do kaddego pisemness wezwania musi zostad
dolgezone pobwierdzeniz wiasnodei Obligacii
arag ({} W preypadky Porgercnie - pissmng
aiwiadozenis Oblizatariuszn, Zn Bmilent zolega
z plainofcls Waleqmodel Qlowne] b woby
Odsetel nalegmych i platnyeh z neuln Obligaciy,
orsz  okreslenie  kwoby, jesii  takie beds,
olyvmans opzednio PlERE fekispa
Oblizaterisen ] Emifentn w swighy 2

23

=
B

4

LR

Conditions™).

ioreover, not under the Swentyship but os ils
peisonal obligaben, tee Guaranior wilarakes
to pay for the Bondholdees all the docemented
costs aod expentes that the Bondhniders have
incurred i comnection with the performance of
finanoicl chligotons by the Issuer ar Guarantor
vndeyr the Bonds issued within the svepe of the
Progran or Swelyship, together with the
stafutory interest for ke delay B the
perfornsence of olilipations under e Bands ar
Suretyship up to e maximum amount of FLK
16,000,000 (in words: ten million FLN)
{"Reimbursement of Costs" further refermed o
Jointly with the Suretyship and fhe Obligstions
under the Terme and Condiffens as e

' "Gunrantor's Performances"}

All peyments under this Suretyship will be
wmade i Hoty,

The credior wader  the Guaraniors
Performances is sach Bondholdsr. The
Gusramior confirms that by the scquisition of
Bonds issued within the scope of the Program,
2 contmctun]l  relationship  betwoen  the
Cuatantar sid the Bandholder is estabished, ps
zet Farth in this document.

Cash  bemefits  wnder  the  Guarantor's
Performances will be mads o the fist written
demend of the Bondholder, within 3 Business
Days Bty the date of sitnmens. The summons
for payment is to be defivered in person, by

courler of by mail te Granbero Holdings

Limbied, Arch. Mekarion 11 229, Meliza Conrt,
3103, Limsssol, Cypres, sigeod by persons
althorized o represent the Boodbolder. The
Guatantor i obliged fo pay interest in
acgerdance with the Polish kw, over amcunts
due ie the Bondholder for every day of delny in
thee fuifillment of obligetions arising from the
Girarantor's Performances.

To ench of the wiitten summons, & peoal of
ownerslip of Bonds must bz adached and (7} in
ease of r Surciyship - & written stetement of the
Bondfielder that the Issver is in delay with
payment of {he Principsl Amount Dun or the
Amnunt of Interests due and pryable wrider the
Bonds, and stipulation of the smounts, if sunh
opcnr, receiverd by such Bondhelder from the
Tssuer with reletion 1o e Bunds, i eletion to

[
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Obrligaelamnt, w stosnnicl, do kidoeh skiedane
Jest wemwanie, lub () w preypode Ewrohi
Koszhéw —~ gestawieniz pondesionyeh preee
Obligatariuszn  koszfow. Dz wnikniecia
witpliwoss] Cwemnt pobwierdze, e w
propadin  zhwein  Obligeell po  edeniu
wezwaniy,  zbywea  zachownje | prEwe
dochodzenta roszezed 2 tyln Zwsaty Kosztw,
obistyeh wezwaniem, chybe, e preenibst =
Toazezenia o nebywee Oblizecii.

W propadiu. gly  jekickobvick  podaski,
dochodinee b e, bedg  maleme  od
Obfigatariuszy na podsiawie pawa polsldezo
Jedyniz = powndu fkwm eRwvmania preer
Obligstariuszy platpéci z tviuh Swindezed
Guarenis, 8 kit nie byiyly nalene w razie
zaplaly  amglogiczmych kwot  placonych
Obligataciuszow] przez Embents, Pérgozycicl
dokona jedng] z nastepujgeyeh cxynnedei: (B
zaplaci talde kwoly (ponutiejszans o werellde
podatks, Jiore  bylyby  plame  edvby
Obligaterioss cirzyme! plemosé od Emitenm z
fyilu Obligaciy, b () jee=li Obligatariusz
zhety pisemme ofwiadezenie, fe Obligatarimsz
mplucil tokie kwoty | preedsmwi dowsd, 2 taka
platnoéd zostata dokonana, woweas Poreczyciel
zaplaci  teldemu  Obligetericszowi  (akie
dndatkewe kwoty, kiore mogs byé koniecme w
celu  pelnesp  oelompensowsniz T gk
zaplaconyeh podatidw {pomniefszone o kazds
fovote podatiru, juie bylaby molezna gdyby
Uhligatariusz otzymal plaingsé od Emitentn z
bytuby, Cbligacii}.

Porgezycie] adwiadess | sapewnia, ¥

§) zacipnipcie, podpisanie  zobowlazah
wynikafgeyell z minigjszegn  dokumenmm
zastato dokopane zpodeie = wszvstimi
majgeymH  mstosowanie  preepissm b
wewnskzvn] repulsdjand Porpseyoiels §
stanowiy one wane, prawmnic skutecens i
wyhonzlne  zobowigzenia  Porgoevclela,
oz

b) nfe jest wymagsse podjeeic ndnych
innych czynaodei (w pm taee wEyskonis
Jalkichkelwiek rebd, zezwalef, urowaksisd
lnt dukonanie jakichlobwich zofoszen Iub
rejestracii} w celn wykonanin Swisdezen
Gwarants b nnyeh  zobowinza
wynikajaeych z ainfejezean dokumenty,
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wirich the summons was filed, aad () in ose
of the Reimbursement of Costs - a statsmisit of
eosts incurred by the Bomiholder For the
wvaidace of doubt, the Guumntor confirms
hag i he event that (he Bonds have been
transterred sfter filing of the summons, the
tren=feror relzins the right to pusae elaims for
the Cost Refund provided for in the summone,
wless {t bes Eensferred such clafms to the
plEehaser of the Boyds,

Should atry [ncome lanes or other =ves be dur
from the Bondholders based on the Polish lawy,
solely due ko the fact that the Bandholders have
regeived  payments umler the OGearantors
Perfirmanees, and sech would not be due in
case af payment of epresponding swns paid ta
fhe Bondholder by the Tzsoer, the Suarantor
shafl 1ake one of the following pctons: {f) will

* pay such sums (reduced by any ez, which

would be payible, had Ge Bondholder
received pevment from the Isswer onder the
Bondgh, aor {if) If the Powlholder fles =
statement in writing, thet the Bondbeslder will
pey such amoumis end shall provide evidence
that stch psymemt has been moade, the
Guasanne shall then pay sich Bondholder such
additiona] ameunis that may be nocessary io
firlly compenzate e twes pald (reduced by
any amount of ey, which would be payahls,
bad the Bondholder received papment from the
Izguer under th Bonds}

Tie Guerenter represents and assurep that:

%) teking iy, signing of obligations ariing
From this dogtment hes been made in
scoordmee Witk all the  appliceble
provisions and Internel regilations of the
Gusnmbor and eonstitute bindiag, Tegally
siftctive mnd enforceable obligations of
the Sruarantor, tnd

b} no other ecton & mecessary (fncluding
alse Hhe obigining of amy permiis,
congents, epprovals, suthorizetions or
makdng any applieations or registrations)
in oeder o pecform the Buorontors
Ferformances or other eblications adsing
{from this document,
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Zabowiazania  wyniksjare = WNinisjsreso
Pargezenia, Staaowvin bezpodradnie,
bezwmrenkows omz  niepodporzadionsne
zobowigzenie Porsczyciela i z zastrzedertfem
wyjgtkdw  wynidmjeeyelr = bemwzglednie
ehowlprfacyeh preepisow prava, jest réwne
wzsaledew wsaysthich pozustalyeh obeenych i

praysziych bezwarunkowych i
niepodpurzdkowanyck zolowigzai
Porpozycict.

Ninfgjsze Porgezonie wehodzi w Zycie w dniw
jesn wyslawienfa i pozostaje w mocy do czasg
peing] splety caladei Kwot do Eaplaty z tytuls
Oblipacii wyemitowanysly w mmash Programy,
Jednak vie podriej niz do doix 31 grudnis 2036
roku.

. Niniefsze Po;gmc—;lic podlzza prawu polskiemu T

bedzie interpretowane zgodnic z pim. Wsezellde
spory wynikaface zniniejszess Porpezenin lub w
ewigzku z nig bedz kjsrowsme do sade
wiadciweno dls siedziby Emitents.

W przypadku  jokichkelwisk  rozbiednodci
pomipdzy wersia polska i angicleks, wersje
polska bydzle przewaeala,

Terminy pisane wielky Heers nic zdefiniowane w
pinigjszym  dokumencie 53  zdefmiowsnsz W
wartmkash emisii Obligacgji emitowanysh w mmach
Programu,

W imisnin Porgozyeinia

10. The obFgutions arising Eom this Streryship
constitute  difect, wacenditfonsl and  senfor
obligation of the Guarantar with the reservation
of mandatory bindipg provisions of law is
cpal 0 2l other existiag pad  future
uneondidonal and senior abligations of the
Guarahtor,

11. This Suresyship ship comes o force on the
diy of s fsswe and remains binding unifE the
tme the whole Ppyable Amouni under the
Bands has beaa fally peid, but not laser thay
unnil December 31, 2036,

12. Thiz Syrstyship is subjecr to Polih Jaw and
will be inlerpreted in socerdance with i Any
dispures arising out or in connecsion with this
Sureryship will be direczed to the coomt
eppropriste for the repistered offfce of the
lssier,

13, I eats of any discrepuncies bebveen Polish
and Enplith version, Polish version shail
prevail,

Terms written with cepital letters, not defined in this
documrent, are defined T the terms and conditions of
Bonds issned within ihe scope of the Propgrans,

in the name of the Guaranior
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Zatacznik 5. Definicje i objasnienia skrotéw do Noty Informacyjnej Serii PD

_Agent Kalkulacyjny”, "Agent Emisji" oznacza Bank Pekao S.A. z siedzibg w Warszawie pod
adresem ul. Grzybowska 53/57, 00-950 Warszawa.

ASQO” oznacza alternatywny system obrotu organizowany przez GPW [ub BondSpot.

.Banki Referencyjne” oznaczajg Bank Pekao S.A., Bank PKO BP S.A., Bank Handlowy
w Warszawie S.A., BRE Bank S.A., ING Bank Slaski S.A. oraz Bank Zachodni WBK S.A.

"BondSpot" oznacza BondSpot S.A.

“CIT” oznacza podatek dochodowy od oséb prawnych.
“‘Data Emisji” oznacza 26 sierpnia 2014 roku.

"Data Ustalenia Stopy Procentowe|" oznacza dzien przypadajgcy na trzy Dni Robocze przed
pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w ktérym ma obowigzywaé dana Stopa
Procentowa.

“Data Wykupu” oznacza 27 listopada 2017 roku.

"Dzierh Roboczy" oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien ustawowo wolny
od pracy, w ktérym KDPW prowadzi dziatalnos¢ w sposéb umozliwiajgcy wykonanie
czynno$ci okreslonych w Warunkach Emisji.

"Dzieri Platnosci Kwoty do Zaptaty" oznacza kazdy dzien, w ktorym Kwota do Zaptaty jest
wymagalna, zgodnie z Warunkami Emisji.

,Dzien Pratnosci Odsetek” oznacza dzient wskazany w punkcie 3.3. Warunkéw Emisji oraz w
punkcie 6.3.2. niniejszej Noty.

.Dzien Ustalenia Uprawnionych" oznacza pigty Dzien Roboczy przed danym Dniem
Ptatnosci Kwoty do Zaptaty albo odpowiednig date okreslong zgodnie z aktualnie
obowigzujgcym regulaminem KDPW, w ktérym zostaje okreslony stan posiadania Obligacii,
w celu ustalenia podmiotéw oraz osdb uprawnionych do otrzymania swiadczen z tytutu
Obligacji w Dniu Pfatnosci Kwoty do Zaptaty.

Emitent”, ,Spoétka” oznacza spotke Ghelamco Invest spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie przy ul. Wotoskiej 22, 02-675 Warszawa,
wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000185773, NIP: 521-327-77-51.

"GPW'" oznacza Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

,Grupa”, ,Grupa Emitenta”, ,Grupa Ghelamco” oznacza podmioty, w stosunku do ktérych
spotka prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem dominujgcym w
rozumieniu art. 4 KSH

Gwarant’ oznacza spotke Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze pod adresem
Arch. Makariou [ll, 229, MELIZA COURT, 3105, Limassol, Cypr; podmiot kontrolujgcy
posrednio lub bezposrednio Emitenta.

"Istniejace Obligacie" oznacza wyemitowane i niewykupione obligacije Emitenta,
wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o Obrocie Iub
zarejestrowane w Depozycie.

"KDPW" oznacza Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Kodeks Spétek Handlowych”, ,KSH” ustawa z dnia 15 wrzeénia 2000 r. - Kodeks spotek
handlowych (Dz.U. z 2013 poz. 1030 z pézn. zm.)




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

Kwota do Zaptaty” oznacza wyrazong w PLN kwote rowng wartosci Naleznosci Gitéwnej lub
Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Ptatnosci Kwoty do Zaptaty, ktérg Emitent jest
zobowigzany zapfaci¢ Obligatariuszowi, zgodnie z Warunkami Emisji.

.Kwota Odsetek” oznacza kwote za dany Okres Odsetkowy od kazdej Obligacji obliczang w
sposob okreslony w punkcie 3.6. Warunkéw Emisji oraz w punkcie 6.3.5. niniejszej Noty.

.Naleznos¢ Giéwna” oznacza 10.000 PLN.

.Nota Informacyjna”, ,Nota” oznacza niniejszg Note Informacyjna.

.Obligacie” oznacza obligacje emitowane na podstawie Warunkow Emisji.

"Obligatariusz" oznacza osobe lub osoby, na ktoérych Rachunkach, zarejestrowana jest
przynajmniej jedna Obligacja, lub inne osoby jeZeli wynika to z wlasciwych przepiséw prawa.

.Okres Odsetkowy” oznacza okres od Daty Emisji (wigcznie) do pierwszego Dnia Ptatnosci
Odsetek (z wylgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy od poprzedniego
Dnia Ptatnosci Odsetek (wiacznie) do nastepnego Dnia Ptatnosci Odsetek (z wytgczeniem
tego dnia). ‘

PLN" oznacza ztoty polski.

LPodmiot Zalezny Gwaranta” oznacza (i) kazdg spotke lub inny podmiot, w kitérym Gwarant
posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot albo Podmioty Zalezne
Gwaranta) ponad 50% kapitatu zaktadowego lub innych praw udziatowych dajgcych prawo
gtosu do powotywania cztonkow wiadz lub administratoréw takiej spétki lub innego podmiotu;
lub (ii) kazdg spolke lub inny podmiot, kiérego sprawozdania konsolidowane sg ze
sprawozdaniami Gwaranta albo kitérego sprawozdania powinny by¢, zgodnie z MSSF,
konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta.

.Poreczenie” oznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta o fresci okreslongj
w Zatgczniku 2 do Warunkow Emisiji.

Program_Emisji”, .Program” oznacza lll publiczny program emisji obligacji ustanowiony
Umowag Programowg oraz na podstawie stosownych uchwat Emitenta, przewidujgcy
emitowanie przez Emitenta obligacji w jednej lub kilku seriach, maksymalnie przez okres 3
lat, do tgcznej  wartosci nominalnej wyemitowanych | niewykupionych Obligacji
nieprzekraczajgcej kwoty 200.000.000 ztotych.

"Projekt Inwestycyjny" oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny
(w szczegdlnosci  biurowy, biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy, ustugowy lub
mieszkaniowy, nie wylaczajac projektdow handlowych) o charakterze komercyjnym
realizowany przez Spoétke Projektows.

"Rachunek” oznacza Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy.

"Rachunek Papieréw WartoSciowych" oznacza rachunek papieréw wartosciowych
w rozumieniu Art. 4 ust.1 Ustawy o Obrocie.

"Rachunek Zbiorczy" oznacza rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 8a
Ustawy o Obrocie.

.Reaulacje KDPW’ oznacza obowigzujgce regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje
przyjete przez KDPW, okreslajgce sposob prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-
rozliczeniowego, a w szczegdlnosci Regulamin Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych oraz Szczegdtowe zasady dziatania Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych.




Spotka Projektowa” oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta przeznaczony na realizacje
Projektu Inwestycyjnego, ktory:

- posiada nieruchomo$é, na ktdére] mozna realizowaé¢ lub jest realizowany Projekt
Inwestycyjny, lub

- zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z nieruchomoscig (w tym réwniez na podstawie
umowy warunkowej lub przedwstepnej), na ktorej mozna realizowa¢ lub jest realizowany
Projekt Inwestycyjny, przy czym nabycie to nastgpi najpdzniej w terminie 60 dni od daty
przekazania przez Emitenta jakichkolwiek $rodkéw finansowych Spofce Projektowe).

"Stopa Bazowa" oznacza stope bazowg ustalong zgodnie z punktem 3.6 (Ustalenie Stopy
Procentowej) Warunkow Emisji.

"Stopa _Procentowa" oznacza zmienng stope procentowg obliczang zgodnie
z postanowieniami punktu 3.7. (Ustalenie Stopy Procentowej) Warunkéw Emisji, na
podstawie ktorej obliczane beda Kwoty Odsetek od Obligacji.

Umowa Programowa” oznacza umowe z dnia 12 czerwca 2014 roku pomiedzy Emitentem,
Gwarantem, Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. oraz UniCredit CAIB Poland S.A.

,Ustawa o Obrocie” oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (Dz. U. z 2014, poz. 494).

"Warunki Emisji" oznacza warunki emisji Obligacji serii PD wyemitowanych przez Emitenta
w Dacie Emisji, ktérych dotyczy Nota Informacyjna.




