Nota Informacyjna
dla Obligacji serii PN
wyemitowanych przez
Ghelamco Invest sp. z 0.0.
z siedzibg w Warszawie

pod adresem Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa

GHELAMCO

Niniejsza nota informacyjna zostata sporzadzona w zwiazku 2z ubieganiem sie
o wprowadzenie instrumentéw finansowych objetych ta nota do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A. oraz do obrotu w alternatywnym
systemie obrotu prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

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

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

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

Data sporzadzenia: 22 lipca 2019 .




Oswiadczenie Emitenta

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

Za Emitenta

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




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

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

Forma prawna: Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Kraj siedziby: Polska

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

Telefaks: +48 (22) 455 16 10

Adres poczty elektronicznej: poland@ghelamco.com

Adres gtéwnej strony internetowej: www.ghelamco.pl

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

Dziatalnoéé prowadzona przez Emitenta nie wymaga posiadania zezwolenia, licencji lub zgody.

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

Jezeli ktérekolwiek z nizej opisanych zdarzen rzeczywiscie wystapi, moze ono miec istotny
negatywny wpfyw na dziatalno$¢ Ghelamco Invest sp. z o.o. (,Emitent’), Granbero Holdings
Limited (,Gwarant”) lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowg lub wyniki z dziatalnosci, co moze
wplynaé na mozliwo$é wypetnienia przez Emitenta swoich obowigzkéw z obligacji serii PN,
emitowanych przez Emitenta w ramach V programu emisji obligacji (,Obligacje”), w tym na
zdolnoéé Emitenta do dokonywania pfatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, na
warto$é lub rentowno$é Obligacji, a takze na mozliwos¢é wykonywania przez Gwaranta
zobowigzan z tytutu poreczenia ustanowionego przez Gwaranta (,Poreczenie”). W szczegdlnosci
zdarzenia opisane ponizej moga indywidualnie lub kumulatywnie doprowadzi¢ do trwafej
niemoznoéci obstugi przez Emitenta swoich zobowigzan finansowych, przejsciowej utraty
plynnosci, mogq wpfynac na wysokosc stopy bazowej lub rentownos¢ Obligacji, lub mogq wplynac
na ocene ryzyka Emitenta i Obligacji przez Inwestoréw, powodujgc obnizenie wartoSci rynkowej
Obligacji. Ponadto nizej opisane czynniki ryzyka nie sg jedynymi czynnikami, na ktére narazony
jest Emitent, Gwarant lub Grupa Gwaranta. Kolejno$¢, w jakiej poszczegdlne czynniki ryzyka
zostaly ponizej opisane, nie odzwierciedla ich wzglednego znaczenia dla Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta, prawdopodobieristwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego wplywu na
dziatalnos¢ lub sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, w tym na zdolno$c
wypelniania zobowigzan finansowych z Obligacji przez Emitenta. Dodatkowe czynniki ryzyka,
ktére obecnie nie sg znane lub ktére sg obecnie uwazane za nieistotne, mogg takze miec istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowg
i wyniki z dziatalno$ci oraz na zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzan wynikajgcych z

Obligaciji.
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Terminy z wielkiej litery, niezdefiniowane inaczej, majg znaczenie nadane im w warunkach emisji
Obligacji.
3.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnosciag Emitenta i jego grupy kapitatowej

Ryzyko zwigzane z przeptywami pienigznymi i wykonywaniem zohowigzan z Obligacji

Emitent zostat utworzony jako spétka specjalnego przeznaczenia wytacznie w celu pozyskiwania
srodkow w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych $rodkéw w ramach Grupy Gwaranta
w zwigzku z finansowaniem lub refinansowaniem Projektow Inwestycyjnych. Zasadnicza czesé
aktywow Emitenta sktada sig z wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotéw z
Grupy Gwaranta, w szczegolnosci z tytutu pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym oraz z
tytutu obligacji Spétek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza czesc
zobowigzan Emitenta to zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji. W konsekwenciji,
zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu Obligacji zalezy od uzyskiwania przez
Emitenta ptatnosci z tytutu wierzytelnosci od Spétek Projektowych i innych podmiotow z Grupy
Gwaranta. Niewyptacalno$¢ Spotek Projektowych, zta kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub
nieterminowe wykonywanie przez Spétki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta mogg
spowodowac, ze Emitent nie uzyska oczekiwanych przeptywéw pienieznych i nie bedzie mogt
wykonywa¢ lub wykonywac terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji. Sptata naleznosci z tytutu
pozyczek udzielonych Spdtkom Projektowym jest podporzgdkowana sptacie kredytow bankowych
udzielonych spétkom celowym. Terminy umowne tych spfat sg ustalane po dacie catkowitej sptaty
kredytow. Zakoriczenie projektu, realizacja zyskéw poprzez sprzedaz aktywow z zatozeniem
sptaty kredytu czy tez refinansowanie projektu powoduje ze te naleznosci sg sptacane przed
terminem ich zapadalnosci. Istnieje ryzyko ze po zakoriczeniu inwestycji, przed jej sprzedazg i
realizacjg zyskéw nie bedzie mozliwe refinansowania projektu a banki finansujace nie udzielg
Spotkom Projektowym zgody na wezesniejszg sptate ich zobowigzan do Emitenta co spowoduje
ze Emitent nie bedzie mogt otrzymaé przeplywéw pienieznych i nie bedzie mogt wykonywaé lub
wykonywac terminowo zobowigzan z tytutu Obligacii.

Ryzyko zwiazane z dochodzeniem roszczen wobec Emitenta

Emitent jako spétka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majgtku innego niz
wierzytelnosci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. W przypadku,
gdy Emitent nie bedzie wykonywa¢ terminowo zobowigzan z Obligacji, wierzyciele beda mieli
ograniczone mozliwoéci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie
mogta obejmowac $Srodki pienigzne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego
wierzytelnosci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Wierzytelnosci
te mogg byé zaspokojone pézniej w stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych
podmiotow, w szczegolnosci w stosunku do zobowigzan z tytulu kredytéw bankowych
zacigganych przez Spétki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy
Obligacji moze okaza¢ sie utrudniona lub nieskuteczna.

Ryzyko zwigzane z podporzadkowaniem sptaty zobowiazan

Emitent jest podmiotem nieposiadajgcym udziatbw w Spétkach Projektowych oraz
nieprowadzacym bezposrednich inwestycji w Spétki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze
innych aktywéw niz naleznosci od Spotek Projektowych (dlug wewnatrzgrupowy
podporzadkowany), ktérych sptata jest podporzagdkowana sptacie kredytow udzielonych danej
Spotce Projektowej przez banki (diug bankowy). Niezaleznie od tego Spotki Projektowe w
zaleznosci od potrzeb zaciggajg réwniez pozyczki od innych spélek z Grupy Ghelamco
(dodatkowy dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Sptata tych dodatkowych wierzytelnosci
jest podporzadkowana w pierwszej kolejnosci sptacie diugu bankowego oraz w drugiej kolejnosci
sptacie dlugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego. Diug bankowy oraz diug
wewnatrzgrupowy podporzgdkowany sg sptacane z srodkéw uzyskanych ze sprzedazy projektu
prowadzonego przez dang Spotke Projektows. Ewentualne naruszenia warunkow dtugu
bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentagji kredytowej terminach moze m.in.
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wplynaé na rozpoczecie procesu realizacji zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow
danej Spotki Projektowej, co moze mie¢ wplyw na sptate diugu wewnatrzgrupowego
podporzadkowanego przez dang Spotke Projektowg na rzecz Emitenta (a racze] na iej
ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowa¢ brakiem sptaty.

Ryzyko zwigzane z realizacjg zyskow przez Spotki Projektowe

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym udziaty w Spétkach Projektowych. Poza
udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywow niz udziaty w swoich podmiotach
zaleznych, a jego mozliwo$é generowania $rodkow pienieznych jest pochodng realizacji zyskow i
nadwyzek pienieznych przez Spotki Projektowe. Pomimo posiadania aktywow przez Spotki
Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach jak rowniez brak
zainteresowania przez inwestoréw nabyciem projektow Grupy, Gwarant moze nie by¢ w stanie
zebra¢ $rodkéw na wywigzanie sie ze zobowigzan z tytulu Poreczenia. Gwarant w ramach
zarzadzania plynnoscig udzielit pozyczek do spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolnos¢
Gwaranta do wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowigzan z tytutu Porgczenia Obligaciji,
zalezy od uzyskiwania przychodéw od spétek z Grupy Gwaranta, w tym Spotek Projektowych lub
zwrotu naleznoéci z tytutu udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek. Dodatkowo zmniejszenie
wartosci aktywow Spétek Projektowych lub niewyptacalnosé Spotek Projektowych moze mie¢
negatywny wptyw na mozliwo$¢ wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytutu Poreczenia.

Ryzyko zwigzane z Gwarantem bedacym spoétka prawa cypryjskiego

Gwarant jest spotka prawa cypryjskiego, w zwigzku z czym niewykluczona jest konieczno$c
zastosowania prawa cypryjskiego oraz jurysdykcji sgdéw na Cyprze. W zwigzku z powyzszym,
ewentualne dochodzenie od Gwaranta roszczen z tytutu Poreczenia, prowadzenie postgpowania
sgdowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie przeciwko Gwarantowi egzekucji moze by¢
utrudnione i wigzac sie z dodatkowymi kosztami.

Ryzyko zwiazane z odroczonymi terminami zwrotu $rodkéw finansowych

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg oraz inwestycyjng. Gtowng cechg tej
dziatalno$ci jest koniecznoé¢ zaangazowania znacznych $rodkéw o odroczonym terminie zwrotu.
Okres prowadzenia projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania $rodkow z jego
sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodéw z tytutu najmu powierzchni jest wydtuzony,
zwlaszcza iz nieruchomosci nalezg do aktywow, ktérych wynajem lub zbycie po cenie rynkowe;
jest zwykle procesem diugotrwatym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy. Diugotrwate
opoznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegolnosci przy niekorzystnej
sytuacji makroekonomicznej, skutkowaé nieodzyskaniem czesci lub cafosci zainwestowanych
srodkéw. W zwiazku z tym moment ponoszenia naktadéw na realizacig moze by¢ znacznie
oddalony w stosunku do chwili uzyskania przychodow z tego tytutu.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem wskaznikéw finansowych

Umowy kredytow zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowigzujg do utrzymywania
wskaznikéw finansowych DSCR oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo, iz od poczatku
dziatalnosci Emitenta i Grupy Gwaranta do dnia przekazania Propozycji Nabycia Obligacji nie
miato miejsca przekroczenie wskaznikéw okreslonych w umowach kredytow zawartych przez
spotki z Grupy Gwaranta, to Emitent i Grupa Gwaranta nie mogg zapewnic, ze w przysztosci nie
wystapi ztamanie ktéregos z postanowieri umownych. Wynika to z faktu pozostawania pewnych
elementéw majacych wptyw na ksztattowanie sig tych wskaznikéw poza kontrolg Emitenta i Grupy
Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu ktéregos ze wskaznikow,
Spotka Projektowa moze byé zobowigzana do wezeséniejszej czgsciowej splaty kredytu w kwocie
zapewniajgcej przywrocenie wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja mogtaby
negatywnie wplynaé na ptynnoé¢ finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.
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Ryzyko zwigzane z wyceng nabywanych nieruchomosci




Nieruchomosci podlegajg wycenie zaréwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny
s3 wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardow, sg one oparte na zalozeniach,
prognozach i szacunkach, ktére moga okazac sie bfedne lub ulec zmianie. Ewentualny btgd
wyceny lub przyjecie nieadekwatnych zatozen moze byé przyczyng zakupu nieruchomosci po
cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci rynkowe;j.

Ryzyko zwigzane z dlugim okresem realizacji projektéw nieruchomos$ciowych oraz
wzrastajgcymi kosztami realizacji tych projektow

Specyfika projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczgcych
naktadow 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 przeptywy finansowe z projektow realizowanych przez Grupe
Gwaranta mozliwe sg dopiero po uplywie okoto 16-18 miesiecy od zakonczenia robot
budowlanych. Ponadto diugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztéw inwestycji,
a takze prognozy przysztych przychodéw z projektu sg obarczone wigkszym ryzykiem btedu.
Koszty takich projektéw moga ulegaé zmianie wskutek wielu czynnikow. Kazda zmiana wielko$ci,
wyceny lub innych wiasciwosci projektow, opédznienie w techniczne] realizacji projektéw,
przekroczenie kosztéw zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami
pogodowymi, niedobér materiatow lub sprzetu budowlanego lub inne hieprzewidziane trudnosci
techniczne mogg spowodowa¢ wzrost kosztéw lub utrate przychodow z projektéw, zablokowanie
srodkéw zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci zakoriczenia danego
projektu.

Ryzyko zwiazane z realizacjg projektéw joint venture z podmiotami niekontrolowanymi
przez Grupe Gwaranta

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

Ryzyko zwigzane z brakiem sprzedazy nieruchomosci

Strategia Grupy Gwaranta zaktada miedzy innymi generowanie przychodéw ze sprzedazy
niektorych, przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sg
aktywami o relatywnie niskim poziomie ptynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a
ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dlugotrwaty proces. Pomigdzy podjeciem przez Grupe
Gwaranta decyzji o rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosci a terminem, w ktorym taka
sprzedaz zostanie dokonana, moze uplyng¢ znaczny czas, ktéry moze by¢ diuzszy od terminu
zaktadanego przez Grupe Gwaranta, z uwagi na szereg czynnikow niezaleznych od Grupy
Gwaranta. W konsekwengciji, Emitent i Gwarant nie mogg zagwarantowaé, iz bedg w stanie
sprzedac¢ nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyskajg przychody ze sprzedazy w
wysokosci odpowiadajgcej wycenom dla poszczegélnych nieruchomosei. Takie ograniczenia lub
dziatania oséb trzecich mogg negatywnie wplynaé na zdolno$é Grupy Gwaranta do
przeprowadzania transakgji i generowania $rodkéw pienieznych w miarg zapotrzebowania na nie
poprzez sprzedaz nieruchomosci po okreslonych cenach i w przewidywanym terminie.

Ryzyko zwigzane z utratg pltynnosci finansowej przez wykonawcoéw i podwykonawcow
robét budowlanych

Podmioty z Grupy Gwaranta zawarty i w przysztoéci beda zawieraé umowy z wykonawcami robot
budowlanych na realizacje projektow budowlanych, ktérzy z kolei zawierajg umowy z
podwykonawcami. Wykonawcy lub podwykonawcy mogg utraci¢ ptynnos¢ finansowa, co moze
wptyngc na jako$¢ i terminowo$¢ realizacji zleconych prac. Utrata ptynnosci finansowej moze
doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub podwykonawce robot
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budowlanych i spowodowaé koniecznos¢ jego zastgpienia. Wzrost kosztow budowy, a takze
wszystkie opdznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy lub podwykonawcy moga wptyngc
negatywnie na rentownoé¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupg Gwaranta.

Ryzyko zwiazane z nieosiggnieciem celdw strategicznych lub ich niewfasciwa realizacjg

Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzgdzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej
jakosci, przyjaznych s$rodowisku nieruchomos$ci biurowych i komercyjnych w atrakcyjnych
lokalizacjach, a takze na dywersyfikacji portfela nieruchomosci. Emitent i Gwarant nie moga
zapewnié, ze ich cele strategiczne zostang osiggniete. Rynek, na ktorym dziata Grupa Gwaranta
podlega cigglym zmianom, ktorych kierunek i natgzenie zalezne sg od wielu czynnikéw. Pozycja
rynkowa w nastepnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta
w przysztosci, zalezne sg od zdolno$ci do wypracowania i wdrozenia diugoterminowej strategii. Z
drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze
prowadzi¢ do btednych decyzji inwestycyjnych.

Ryzyko zwigzane z konkurencjg

Grupa Gwaranta konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujacymi w nieruchomosci i
deweloperami. Grupa Gwaranta inwestuje w sektorze wysokiej klasy budynkow komercyjnych i
biurowych. Ze wzgledu na swéj potencjat i atrakcyjnoé finansowg przejawiajacg sie¢ w zwrotach
z inwestycji rynek ten przycigga inwestoréw, ktorzy stanowig konkurencje wobec Grupy Gwaranta.
Intensyfikacja tej konkurencji, zwiekszanie naktadéw na inwestycje w tym sektorze przez podmioty
juz dziatajace na rynku oraz podmioty rozpoczynajgce dziatalnos¢ moze spowodowaé przewage
podazy nad popytem na nieruchomosci komercyjne, wojne cenowa, a takze negatywnie wptynaé
na wysoko$¢ cen sprzedazy i stawek najmu.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od oso6b petnigcych kluczowe funkcje zarzadcze i
kierownicze

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sg zalezni od os6b petnigcych funkcje kierownicze, a w
szczegblnosci czionkéw zarzadu oraz kluczowych pracownikéw. Branza deweloperska w Polsce
cierpi obecnie na niedobér doswiadczonych menedzeréw, co powoduje, ze proces rekrutacji
wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest utrudniony. Zakoriczenie wspotpracy przez
ktoregokolwiek z cztonkéw zarzadu, dyrektoréw lub pracownikow kluczowych dla Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta moze negatywnie wptyngé na zdolnos¢ Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczetych projektow
deweloperskich.

Ryzyko zwiazane z oplatami z tytutu uzytkowania wieczystego nieruchomosci

Podmioty z Grupy Gwaranta sg stronami postepowan dotyczacych ustalania wysokosci optat z
tytutu uzytkowania wieczystego gruntow. W przypadku niekorzystnego zakonczenia tych
postepowan spotki z Grupy Gwaranta moga zosta¢ zobowigzane do zaptacenia optaty z tytutu
uzytkowania wieczystego w podwyzszonej wysokoéci niz szacowana, od kilkudziesieciu do nawet
kilkuset procent w stosunku do dotychczasowej stawki. Nie mozna zapewnic, ze Grupa Gwaranta
bedzie mogta przenies¢ te koszty na najemcow w postaci podwyzki optaty eksploatacyjne;j.
Koniecznosé zaptaty optaty z tytulu uzytkowania wieczystego dla wielu nieruchomosci w
podwyzszonej wysokosci moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalno&é i wyniki finansowe
Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacii oraz zdolnoé¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan Porgczenia. Ponadto, w zwiazku
z wejsciem w zycie ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. o przeksztalceniu prawa uzytkowania
wieczystego gruntéw zabudowanych na cele mieszkaniowe w prawo wiasnosci tych gruntow
nalezy mieé na uwadze mozliwe zmiany dat ptatnosci i wysokosci optat zwigzanych z
przeksztatceniem uzytkowania wieczystego gruntow w prawo wiasno$ci z mocy prawa.
Przeksztatcenie prawa uzytkowania wieczystego w prawo wiasnosci dotyczy tylko nieruchomosci
zabudowanych budynkami przeznaczonymi na cele mieszkaniowe i w zakresie nieruchomosci juz
zabudowanych takimi budynkami nastapito z dniem 1 stycznia 2019 r. Podmioty z Grupy




Gwaranta posiadajg takze grunty oddane w uzytkowanie wieczyste, zabudowane budynkami
mieszkalnymi jak, na ktérych planowane jest wybudowanie budynkow mieszkalnych. W przypadku
gruntéw oddanych w uzytkowanie wieczyste, na ktorych juz istnieja budynki mieszkalne,
przeksztatcenie nastagpito z dniem 1 stycznia 2019 r. z mocy prawa. W przypadku gruntéw, na
ktorych dopiero budynki mieszkalne zostang wybudowane, przeksztatcenie z mocy prawa nastgpi
z chwilg oddania danego budynku do uzytku. Z tytutu przeksztatcenia prawa uzytkowania
wieczystego w prawo wiasnoéci, uzytkownik wieczysty jest obowigzany uisci¢ optate
przeksztatceniowg w wysokosci réwnej dwudziestu optatom rocznym z tytutu uzytkowania
wieczystego, obowigzujgcej w momencie przeksztatcenia. W przypadku, gdy na moment
przeksztatcenia w toku byto postepowanie o ustalenie wysokosci optaty z tytutu uzytkowania
wieczystego, jego wynik wplywa réwniez na wysoko&é optaty przeksztatceniowej. Optata
przeksztatceniowa, moze by¢ poddawana waloryzacji raz na trzy lata, przy zastosowaniu
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ogtaszanego przez Prezesa Glownego Urzedu
Statystycznego. Optata za przeksztatcenie moze byé ptatna przez okres dwudziestu lat (w
wysoko$ci rownej dotychczasowe] optacie z tytutu uzytkowania wieczystego rocznie) lub
jednorazowo. Wraz z przeksztatceniem uzytkowania wieczystego we wiasnos$¢ istnieje ryzyko
uznania otrzymanej bonifikaty w postaci réznicy pomiedzy warto$cig prawa witasnoéci gruntu
zabudowanego budynkiem mieszkalnym a sumg optat za przeksztatcenie jako niedozwolonej
pomocy publicznej i obcigzenie Podmiotu z Grupy Gwaranta obowigzkiem zwrotu jego réznicy.
Ryzyko to jednak moze zostaé zmitygowane poprzez ztozenie odpowiedniemu organowi
o$wiadczenia o wydiuzeniu okresu uiszczania optaty, tak aby obejmowata ona petng warto$é
uzyskanego prawa witasnosci, jednakze przepisy w tym zakresie nie 83 precyzyjne. Podmioty z
Grupy Gwaranta, posiadajace grunty, co do ktérych przeksztatcenie uzytkowania wieczystego z
mocy prawa, w prawo wtasnosci juz nastgpito, ztozyty odpowiednie wnioski o wydtuzenie okresu
uiszczenia opfat, jednakze w odniesieniu do gruntéw oddanych w uzytkowanie wieczyste, w
stosunku do ktérych przeksztatcenie w prawo wiasnos$ci nastgpi w przysziosci, nie mozna
wykluczy¢ ryzyka, ze odpowiednie wnioski nie zostang zlozone w wymaganym terminie lub
zostang zmienione regulacje prawne lub aktualne interpretacje, w wyniku czego, bedzie
konieczno$¢ zaptaty kwoty uznanej za niedozwolong pomoc publiczna.

Ryzyko zmiany sumy bilansowej oraz wskaznikéw Grupy Gwaranta w zwigzku ze zmiang w
prezentacji sprawozdania finansowego uméw z tytutu uzytkowania wieczystego

Grupa Gwaranta i podmioty wchodzace w jej sktad sa stronami uméw o ustanowienie prawa
uzytkowania wieczystego, ktére sg wykazywane w sprawozdaniach finansowych Grupy Gwaranta
jako pozycje pozabilansowe. Ze wzgledu na planowane wprowadzenie zmian do niektérych
migdzynarodowych standardéw sprawozdawczo$ci finansowej, forma prezentacji sprawozdan
finansowych Grupy Gwaranta w szczegdlnosci w zakresie sposobu prezentacji umoéw z tytutu
uzytkowania wieczystego moze ulec zmianie. W zwigzku z powyzszym Grupa Gwaranta moze
odnotowywa¢ znaczace zmiany we wskaznikach Grupy Gwaranta, w tym zmiany w ujeciu umow
z tytulu uzytkowania wieczystego i zmiany w ujeciu sumy bilansowej oraz wskaznika
wyptacalnosci, prezentowanych w sprawozdaniach finansowych dla poszczegdlnych okresow.
Brak jest wytycznych dotyczacych prawidlowej interpretacii nowych miedzynarodowych
standardow sprawozdawczos$ci finansowej w tym zakresie. Zmiana sposobu prezentacji ujecia
prawa uzytkowania wieczystego gruntéw przez Grupe Gwaranta i podmioty wchodzgce w jgj
sktad, moze rowniez spowodowa¢ koniecznoéé zmiany kowenantow finansowych umieszczonych
w umowach kredytowych oraz warunkéw emisji obligacji emitowanych przez podmioty z Grupy
Gwaranta. Niedostosowanie warunkéw umow kredytowych oraz warunkéw emisji obligacji
emitowanych przez podmioty z Grupy Gwaranta do nowych zasad prezentacji uméw z tytutu
uzytkowania wieczystego moze mie¢ istotny, niekorzystny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowg, wyniki dziatalnosci Grupy Gwaranta oraz zdolno$é Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko zwigzane z umowami najmu

Niektore wigksze projekty wymagajg pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od
projektu) poziomu wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny

)




od réznych parametréw zazwyczaj wynikajgcych z (duzej) skali projektu, zmieniajacej sig sytuacji
rynkowej lub rodzaju przedsiewziecia. Warto$¢ nieruchomoéci przeznaczonych do wynajmowania
zalezy w duzej mierze od okresu obowigzywania umoéw najmu, jak réwniez od zdolnosci
finansowe] najemcow. Jezeli Grupa Gwaranta nie bedzie w stanie przedtuzy¢ wygasajacych
umow najmu na korzystnych warunkach oraz znalez¢ odpowiednich najemcow posiadajgcych
dobrg kondycja finansowa i zamierzajacych zawrze¢ dtugoterminowe umowy najmu, moze to miec
niekorzystny wplyw na warto$é rynkowa jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcow jest
w silny sposéb skorelowane z sytuacjg gospodarcza i sytuacjg na rynku nieruchomosci.
Zwiekszony poziom pustostanéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki
finansowania przez banki mogg wplyng¢ na skionnoé¢ niektorych deweloperéow do obnizania
stawek czynszu w swoich projektach dla wypetnienia postanowien umownych. Spadek czynszéw
moze wplynaé na mozliwo¢ sprzedazy lub wynajmu nieruchomosci i przychodowos¢ projektow.
Stabilne uzyskiwanie przez Grupe Gwaranta przychodéw z wynajmu posiadanych nieruchomosci
zalezy od terminowej zaptaty przez najemcow nalezno$ci z tytutu najmu. Cho¢ najemcami sg w
wiekszoéci uznane podmioty miedzynarodowe, a ptatnos¢ naleznosci z tytutu umow najmu jest
zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczyé, ze
niektérzy najemcy stang sie niewyptacalni lub z innych powoddéw zaprzestang regulowania
naleznosci z tytutu najmu.

Ryzyko zwigzane z finansowaniem zobowiazan

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajgcych zobowigzan z tytutu
wyemitowanych obligacji. Réwniez wptywy z emisji Obligacji w ramach Programu moga zostac
cze$ciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejgcego zadtuzenia z tytutu finansowania
projektow inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza réwniez, ze $rodki na wykup Obligacji beda
pochodzily z finansowania diuznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek
wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. W przypadku trudnosci w pozyskaniu
dodatkowego finansowania wzrost skali dziatalnosci Grupy Gwaranta oraz tempo osiggania
niektérych celéw strategicznych moga ulec spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zafozen.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem wartosci tagcznego zadtuzenia Emitenta

Obligacje emitowane sg w ramach Programu do maksymalnej warto$ci 400.000.000 PLN, przy
czym Emitent moze podja¢ decyzje o zwiekszeniu warto$ci Programu. Emitent moze emitowac
obligacje w ramach innych istniejgcych programoéw emisji obligacji, zaciggac kredyty, ustanawiaé
nowe programy emisji obligacji lub emitowa¢ obligacje poza programem. Obligacje emitowane
przez Emitenta sg zwykle zabezpieczone porgczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o
emisji kolejnych serii Obligacji bedg uzaleznione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta. Na
skutek dalszego zadtuzenia, taczna warto$é zadiuzenia Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz
kredytow, a takze tgczna wartos¢ okresowych obciazen odsetkowych moze sie zwiekszad.
Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dziatalnoci gospodarczej mogg dokonywac
wydatkéw i transakcji, w tym wewnatrzgrupowych, zaciaga¢ zobowigzania, rozporzgdzac
aktywami lub dokonywaé podziatu zysku na rzecz swoich udziatowcow. Zdarzenia te mogg
wplywaé na zmniejszanie aktywow lub zwiekszanie zobowigzan Emitenta i Gwaranta.

Ryzyko zwigzane z wadami prawnymi nieruchomosci

Choé inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomosci sg poprzedzone badaniem stanu prawnego,
a przy nabywaniu nieruchomosci Grupa Gwaranta dochowuje nalezytej starannosci w zakresie
stosowania mechanizméw ochrony prawnej nabywcy, istnieje ryzyko, ze nieruchomosci, na
ktérych podmioty z Grupy Gwaranta realizujg lub tez beda realizowaé w przysziosci projekty
deweloperskie, sg obarczone wadami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy
tytut prawny do nieruchomosci lub wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci. Ujawnienie sig tego
rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomosci moze skutkowa¢ istotnym spadkiem wartosci
nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadzi¢ do utraty wtasnosci takiej
nieruchomos$ci. W szczegdlnoéci w stosunku do nieruchomosci potozonych na terenie Warszawy,
nie mozna wykluczy¢ mozliwoéci wszczecia postepowan reprywatyzacyjnych przez Komisje do
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spraw usuwania skutkéw prawnych decyzji reprywatyzacyjnych dotyczgcych nieruchomosci
warszawskich, ktore to postepowania mogg zakoriczyé sie utratg wiasnosci nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z wypowiedzeniem uméw z tytutu uzytkowania wieczystego
nieruchomosci przez ich wlascicieli

Podmioty z Grupy Gwaranta sg podmiotami uprawnionymi z tytutu uzytkowania wieczystego. Co
do zasady, umowa o oddanie gruntu Skarbu Pafstwa lub gruntu nalezacego do jednostek
samorzadu terytorialnego badz ich zwigzkéw w uzytkowanie wieczyste moze ulec rozwigzaniu
przed uptywem okreslonego w niej terminu, jezeli wieczysty uzytkownik korzysta z gruntu w
sposob oczywiscie sprzeczny z jego przeznaczeniem okreslonym w umowie, w szczegélnosci
jezeli wbrew umowie uzytkownik nie wznidst okreslonych w niej budynkéw lub urzadzen. W
niektorych umowach, na podstawie ktorych zostato ustanowione prawo uzytkowania wieczystego
do nieruchomosci przystugujgcych podmiotom z Grupy Gwaranta zostaty zawarte postanowienia
naktadajgce na uzytkownika wieczystego obowigzek zagospodarowania nieruchomo$ci w
okreslonym terminie. Istnieje ryzyko, ze pomimo zachowania nalezytej starannosci ze strony
inwestora, wykonawcow robét budowlanych, powyzsze obowigzki mogg nie zostaé¢ prawidtowo
wykonane. W takim przypadku wtasciciel gruntu oddanego w uzytkowanie wieczyste podmiotom
z Grupy Gwaranta, bedzie uprawniony do zadania dodatkowej optaty za niezagospodarowanie
gruntu na warunkach okreslonych w danej umowie ustanawiajgcej uzytkowanie wieczyste lub do
wypowiedzenia umowy o ustanowienie uzytkowania wieczystego. W przypadku, gdy dojdzie do
rozwigzania uzytkowania wieczystego przed uptywem okresu ustalonego w umowie, to wtaéciciel
jest obowigzany jedynie do zwrotu uzytkownikowi wieczystemu sumy optat rocznych wniesionych
z tego tytutu za niewykorzystany okres uzytkowania wieczystego i wyptaty wynagrodzenia za
wzniesione przez uzytkownika wieczystego lub nabyte przez niego na wtasnos¢ budynki i inne
urzgdzenia. Wypowiedzenie uméw o ustanowienie uzytkowania wieczystego moze mieé istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowag Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta
oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzar z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko zwigzane z wadami konstrukcyjnymi i odpowiedzialnoscig wobec nabywcow i oséb
trzecich po sprzedazy inwestycji

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomoséci moga wigzaé sie z roszczeniami z tytutu wadliwych
robot budowlanych, naprawczych lub innych oraz wptywac negatywnie na wizerunek Grupy
Gwaranta. Ponadto, jezeli Grupa Gwaranta dokona sprzedazy swoich projektow, moze byc
zobowigzana do udzielenia oéwiadczen, gwarancji i podjecia zobowigzan, a takze zapfaty
odszkodowan w przypadku, gdy Grupa Gwaranta naruszy te oswiadczenia, gwarancje i
zobowigzania. Grupa Gwaranta nie moze zapewni¢, ze roszczenia tego typu nie zostang
zgtoszone wobec niej w przysztosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bedg konieczne.
Ponadto wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie Gwaranta, a takze wigzgca sie z nig
utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow Grupy Gwaranta, niezaleznie od tego, czy dane
roszczenie bedzie skuteczne, moze mie¢ réwniez istotny, niekorzystny wplyw na postrzeganie jej
dziatalnosci, nieruchomosci i projektéw przez docelowych klientow, najemcow lub inwestorow.
Powyzsze czynniki mogg niekorzystnie wptynaé na zdolno&é Grupy Gwaranta do korzystnego
wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci i projektow w przysziosci.

Ryzyko zwigzane z dochodzeniem roszczen z tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcow i
podwykonawcow robét budowlanych

Umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robot budowlanych przewidujg
odpowiedzialnos¢ wykonawcdéw i podwykonawcoéw w zakresie prawidtowego i terminowego
wykonania zleconych ustug lub robét budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczen
Grupy Gwaranta wobec wykonawcow i podwykonawcow, wykonawcy i podwykonawcy przekazujg
kaucje gwarancyjng na poczet usunigcia ewentualnych wad stwierdzonych w protokole odbioru
koricowego. Wykonawey i podwykonawcy przedstawiajg réwnoczesnie gwarancje bankowsg lub
polisg ubezpieczeniowg na zabezpieczenie nie wykonania lub nienalezytego wykonania umowy.
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Dodatkowo wykonawcy i podwykonawcy moga ponosi¢ odpowiedzialno$¢ na zasadach rekojmi
zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa. Zabezpieczenie roszczen Grupy Gwaranta z tytutu
rekojmi i gwarancji jest konieczne z uwagi na fakt, iz wystgpienie przez wiascicieli lokali i
najemcow obiektéw biurowych i handlowych z roszczeniami z tytutu wad przeciwko spotkom z
Grupy Gwaranta pocigga za sobg konieczno$¢ wystapienia przez dang spotke z roszczeniami
zwrotnymi wobec wykonawcéw i podwykonawcdw. W szczegolnych przypadkach roszczenia te
mogg zostaé niezaspokojone lub niezaspokojone w catosci, zwlaszcza, ze wykonawca lub
podwykonawca moze nie byé w stanie zaspokoi¢ tych roszczen z uwagi na swojg sytuacje
finansows, a wysoko$é roszczen bedzie wyzsza niz ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w
sytuacji stabszej koniunktury na rynku nieruchomosci i kupna lokali przez klientow w terminie
pbézniejszym niz zakonczenie realizacji inwestycji i podpisanie protokotu koricowego odbioru,
okres rekojmi przystugujacej klientom w stosunku do nabywanego lokalu lub tez nieruchomosci
biurowej lub handlowej nie bedzie pokrywat sie z okresem gwarangji przystugujgcej danej spotce
w stosunku do wykonawcéw, w konsekwencji czego cate ryzyko zaspokojenia roszczen klientow
zgtoszonych w okresie nie objetym okresem gwarancji udzielonej przez wykonawcdw spoczywac
bedzie na tej spotce.

Ryzyko zwiazane z wywlaszczeniem nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomosci posiadane przez Grupe Gwaranta moga byé przedmiotem wywtaszczenia na
rzecz Skarbu Panstwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele
publiczne. Wywtaszczenie takie wigze sie¢ z wyptata odszkodowania na rzecz wiasciciela
wywilaszczonej nieruchomoséci, nie mozna jednak wykluczyé, ze wysoko$¢ uzyskanego
odszkodowania bedzie odbiegac¢ od potencjalnej wartosci rynkowej nieruchomosci mozliwej do
uzyskania w przysztosci.

Ryzyko zwigzane z umowami z podmiotami powigzanymi

Podmioty z Grupy Gwaranta zawierajg miedzy sobg transakcje, w tym transakcje z podmiotami
powigzanymi w rozumieniu przepiséw podatkowych. Zawierajgc i realizujgc transakcje z
podmiotami powigzanymi, spdtki z Grupy Gwaranta dbajg w szczegdlno$ci o zapewnienie, aby
transakcje te przeprowadzane byly na warunkach rynkowych, byly zgodne z obowigzujgcymi
przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz zeby przestrzegane byly wszelkie wymogi
dokumentacyjne odnoszace sie do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzgledu na szczegdiny
charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozono$¢ przepiséw prawnych regulujgcych
metody badania stosowanych cen, jak tez mogace istnie¢ trudnoéci w zidentyfikowaniu
poréwnywalnych transakeji do celdw odniesien, nie mozna wykluczy¢, ze poszczegoblne spotki
Grupy Gwaranta zostang poddane analizie przez organy podatkowe, w tym i organy kontroli
skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie metod okreslenia warunkéw rynkowych w zakresie
powyzszych transakcji moze spowodowaé powstanie po stronie Grupy Gwaranta dodatkowych
zobowiazan podatkowych.

Ryzyko zwiazane ze sprzeciwami lub protestami spolecznymi i zadaniami okolicznych
mieszkancow

Duza czes¢ projektow deweloperskich podmiotéw z Grupy Gwaranta jest realizowana na
nieruchomosciach pofozonych w écistych centrach miejskich, sasiadujgcych z gesta, nierzadko
zabytkowa zabudowa mieszkaniows, wielorodzinna. Realizacja projektow deweloperskich na tych
nieruchomosciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz protesty mieszkancow czy uzytkownikow
okolicznych budynkéw. Protesty te moga z kolei wpltyngé negatywnie na bieg postepowan
administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowa¢ wzmozong kontrolg realizaci
projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkow.
Ponadto nie mozna wykluczyé, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone bedg
roszczenia i zgdania majace swe podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o
gospodarowaniu nieruchomos$ciami czy tzw. prawa sasiedzkiego. W przypadku uzasadnionych
roszczen i zadan Emitent lub Spotki Projektowe moga by¢ zmuszone do ich zaspokojenia. W
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kazdym zas$ z przypadkéw protesty badz podnoszone roszczenia mogg powodowac opbznienia
lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego.

Ryzyko zwigzane z ochrong ubezpieczeniowa

Spotki Projektowe posiadajg ubezpieczenia odpowiedzialnoéci cywilnej z tytutu prowadzonej
przez spotke dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnoscig kontraktowg (OC
kontraktowe) o wartoéciach dostosowanych do prowadzonej przez Emitenta i Grupe Gwaranta
dziatalnosci i racjonalnie ocenianego poziomu ryzyka. Nieruchomosci, maszyny i urzgdzenia
stanowigce czgs¢ nieruchomosci oraz sprzet elektroniczny Spotek Projektowych sg ubezpieczone
na zasadach all risk, do ich pelnej wartosci odtworzeniowe;j. Istniejg jednak rodzaje ryzyka
zwigzane z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktére
uzyskanie petnej ochrony ubezpieczeniowej w przysztosci moze byé niemozliwe lub gospodarczo
nieuzasadnione. Dodatkowo, Emitent i Grupa Gwaranta moga poniesé znaczgce szkody w swoich
aktywach lub dziatalno$ci, za ktére mogg nie uzyskaé petnego odszkodowania lub nie uzyskac go
w ogdle. Uwzgledniajac powyzsze okolicznosci, Emitent i Grupa Gwaranta mogg nhie posiadac
petnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie moga zostaé przez nich poniesione. W przypadku
wystgpienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniowa lub szkody przewyzszajgcej sume
ubezpieczenia, Emitent lub Grupa Gwaranta mogg stracié kapitat zainwestowany w projekt
dotknigty szkodg, a takze zaktadany przyszly przychod z tego projektu. Emitent i Grupa Gwaranta
moga takze by¢ zobowigzani do naprawy szkéd poniesionych w wyniku zdarzen, ktére nie
podlegaly ubezpieczeniu. Ponadto, Emitent i Grupa Gwaranta moga takze ponosi¢ dalszg
odpowiedzialnos¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z
uszkodzong nieruchomoscig. Nie mozna zapewni¢, ze w przysztosci nie wystapig istotne szkody
przewyzszajgce limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Emitenta i Grupe Gwaranta
polisy ubezpieczeniowe mogg nie zabezpiecza¢ Emitenta i Grupy Gwaranta przed wszystkimi
szkodami, jakie Emitent i Grupa Gwaranta mogg poniesé w zwigzku z prowadzeniem swojej
dziatalnosci.

Ryzyko zaistnienia zdarzen nadzwyczajnych bedacych poza kontrolg Emitenta

Ryzyka bedace poza kontrolg Emitenta, takie jak m.in.: ataki terrorystyczne, pandemie, dziatania
wojenne, klgski zywiotowe, pozary, wypadki lub inne zdarzenia nadzwyczajne, oraz ich
konsekwencje mogg skutkowaé znaczacymi zaktéceniami dziatalnoéci Emitenta oraz terminowa
realizacjg projektéw inwestycyjnych i negatywnie wptyngé na jego sytuacje finansowg oraz
zdolnos¢ sptaty zobowigzan. Powyzsze zdarzenia i straty z nich wynikajace sa trudne do
przewidzenia i moga dotyczy¢ aktywow trwatych, w tym nieruchomosci, aktywow finansowych lub
pracownikow. Emitent nie moze zapewnié, ze podejmowane przez niego dziatania majgce na celu
zapobieganie skutkom lub naprawie skutkéw zdarzeri opisanych powyzej beda w kazdej sytuacii
wystarczajgce. Ponadto, w niektérych sytuacjach realizacja takich planow zapobiegania lub
przeciwdziatania skutkom zdarzen nadzwyczajnych i nieprzewidzianych moze nie byé mozliwa.
Straty wynikajgce z takich zdarzen moga byé powazne, a ich wielko$é trudna do oszacowania.
Zdarzenia losowe, mogg skutkowac dodatkowymi kosztami operacyjnymi, takimi jak wdrozenie
dodatkowych planéw awaryjnych lub wynikajacym z op6znienia realizacji projektow.

3.2. Czynniki ryzyka zwiazane z sytuacja gospodarcza
Ryzyko zwigzane z niekorzystna sytuacja makroekonomiczna

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od
popytu inwestycyjnego, planéw rozwoju przedsiebiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktéra z
kolei jest silnie powigzana z sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stép
procentowych. Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej, poziom przychodéw z takiej dziatalnosci i
realizacja zyskéw sg w duzym stopniu powigzane z ogélng koniunkturg gospodarczg, zarowno
krajowa, jak i migdzynarodowa. Wzrost inflacji i stép procentowych moze istotnie wptyngé¢ na
wielko$¢ przychodéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na poziom kosztéw realizacji
projektéw i kosztow finansowych. W szczegdlnosci, znaczna czeéé zadiuzenia Emitenta,
Gwaranta i Grupy Gwaranta jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej, opartej o
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poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze znacznie
zwiekszy sie nominalna wysokos$¢ odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta. Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowa¢ wprowadzeniem przez
banki zaostrzonych procedur kredytowych, zwiekszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen
lub zaostrzeniem postanowienn umownych, co moze spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu
finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Gwaranta oraz trudnosci w
pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektéw inwestycyjnych Grupy Gwaranta. Taka
sytuacja moze negatywnie wptyna¢ na wielkos¢ przychodéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz wplynaé negatywnie na mozliwos¢ pozyskania finansowania lub koszt tego
finansowania, a takze na zyskowno$é¢ projektow realizowanych przez Emitenta, Gwaranta lub
Grupe Gwaranta.

Ryzyko zwiazane z koniunkturg na rynku nieruchomosci oraz jego cyklicznoscia

Dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci.
Rynek nieruchomoséci cechuje sie wysoka wrazliwoscig na zmiany sytuacii gospodarczej.
Koniunktura na rynku nieruchomoéci moze ulec nagtemu i znacznemu pogorszeniu, co
spowodowatoby m.in. zatamanie popytu na nieruchomosci (w tym komercyjne), spadek cen
sprzedazy nieruchomosci (w tym cen ukorczonych projektow) i stawek najmu. W takiej sytuacji
mozliwy jest takze znaczny spadek wartosci portfela nieruchomosci Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta, trudnosci z uzyskaniem finansowania lub sptaty dotychczasowych zobowigzan. Rynek
nieruchomosci cechuje sie réwniez wysokg cyklicznoscia. W rezultacie, liczba projektow
ukonczonych przez Grupe Gwaranta byta i moze by¢ rézna w poszczegdlnych latach, w
zaleznosci od, miedzy innymi, ogélnych czynnikéw makroekonomicznych, zmian
demograficznych dotyczgcych okreslonych obszaréw miejskich, dostgpnoséci nieruchomosci w
atrakcyjnych lokalizacjach, diugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych, obecnoéci na
rynku potencjalnych nabywcow i najemcow projektéw, dostepnosci finansowania oraz cen
rynkowych istniejacych i nowych projektéw. Nie ma réwniez pewnoéci, ze w okresie pogorszenia
koniunktury na rynku Grupa Gwaranta bedzie w stanie wybiera¢ projekty, ktére wypetnia
rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia robét budowlanych

Warunki pogodowe majg istotny wptyw na dziatalno$¢ polegajgcg na wznoszeniu czy modernizacji
budynkéw mieszkalnych lub ustugowych. Niektore prace budowlane, pomimo zastosowania
nowoczesnych technologii, moga byé prowadzone jedynie w sprzyjajgcych warunkach
atmosferycznych. Trudno$ci w prognozowaniu okreslonych zjawisk atmosferycznych moga
powodowaé opdznienia prac budowlanych, a takze wplywaC na sezonowosc i cyklicznosé
dziatalno$ci deweloperskiej. Na skutek opdznien w realizacji projektéw Grupa Gwaranta moze nie
uzyskiwaé w terminie oczekiwanych przychodow z tych projektow, a takze moze by¢ narazona na
zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcow lub najemcow projektow.

Ryzyko zwigzane ze wzrostem cen nieruchomosci, gruntéw i innych kosztow bezposrednio
zwigzanych z projektami budowlanymi

Wyniki finansowe Grupy Gwaranta sa uzaleznione od m.in. poziomu cen nieruchomosci w Polsce.
Wplyw na ceny nieruchomosci ma z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana
sytuacji makroekonomicznej w Polsce, dostepno$é zrédet finansowania dla klientow, podaz lokali
na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywcéw co do standardu, lokalizacji lub
wyposazenia danego lokalu. Pomimo tego, ze Grupa Gwaranta stara sig efektywnie reagowac na
zmiany makroekonomiczne, w przypadku spadku cen Grupa Gwaranta moze nie by¢ w stanie
sprzedaé wybudowanych nieruchomosci po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie. VWzrost
cen gruntéw w przysztosci mogtby mie¢ niekorzystny wplyw na konkurencyjno$¢ i rentowno$é
nowych projektéw Grupy Gwaranta na gruntach nabywanych w przysztosci ze wzgledu na to, ze
koszty nabycia gruntéw pod projekty deweloperskie stanowig istotny czynnik decydujacy o
optacalnoéci danego projektu deweloperskiego. Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty
bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowig czesé aktywow nieruchomosci
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kapitalizowanych w ksiggach Spotek Projektowych. Ceny budowy mogg ulegac istotnym zmianom
w kazdym roku finansowym. Wszelkie powyzsze czynniki mogg negatywnie wptyngé na
rentownosc¢ projektéw Grupy Gwaranta.

Ryzyko zwigzane z dostepem do odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi
wewnetrzne, drogi miejskie czy przytgcza mediow. Mozliwosé ich budowy zalezy od decyzji
wtasciwych organéw administracyjnych. lIstnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opoOznienia w
przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastgpi opéznienie w oddaniu danego projektu
budowlanego do uzytkowania, co moze mieé wplyw na rentownosé projektu. Ponadto wtasciwe
organy administracji mogg zazada¢ wykonania odpowiednie;] infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, bgdz tez wykonania infrastruktury, ktora nie jest niezbedna
z punktu widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wkiad
inwestora w rozwdj spotecznoéci lokalnej. Moze to mieé znaczgcy negatywny wptyw na koszty
projektu.

Ryzyko walutowe

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta prowadzg dziatalnosé w skali migdzynarodowej, a ich walutg
funkcjonalng jest EUR. W tej walucie: (i) zawierana jest wiekszo§é uméw finansowych,
projektowych i architektonicznych, (i) denominowana jest wiekszos¢ kontraktéw budowlanych
oraz stawki czynszoéw w umowach najmu powierzchni w budynkach oraz (iii) dokonywana jest
ostateczna pozniejsza sprzedaz aktywéw lub udziatow. Cze$¢ transakcji Grupy Gwaranta jest
jednak przeprowadzana w PLN. W szczegdlnosci finansowanie obligacyjne Emitenta jest
prowadzone w przewazajgcej mierze w PLN. Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z
uwagi na to, ze niektére koszty operacyjne Grupy Gwaranta s3 denominowane w PLN. Choé
Grupa Gwaranta stara sig bilansowaé przychody i koszty w poszczegdlnych walutach, koszty
ponoszone przez Grupg Gwaranta w PLN mogg przekraczaé przychody w tych walutach.

Ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi

Dziatalnos¢ Emitenta oraz innych Podmiotéw Zaleznych Gwaranta prowadzona byta dotychczas
z wykorzystaniem $rodkéw pochodzacych z kredytéw bankowych lub obligacji. W przysztosci
takze Gwarant nie wyklucza pozyskania finansowania zewnetrznego, ktérego koszt zalezy miedzy
innymi od aktualnej wysoko$ci stdp procentowych. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko
niekorzystnej zmiany stoép procentowych, co moze mieé¢ negatywne przetozenie na wzrost
kosztow finansowania ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak rowniez Spotki Projektowe.
Ponadto ryzyko inflacji, a wigc spadku sity nabywczej érodkéw zainwestowanych w Obligacje
powoduje, iz osiggnigta przez nabywcéw Obligaciji realna stopa zwrotu z inwestycji moze roznic
sie w sposob istotny od nominalnej stopy zwrotu.

Ryzyko zwigzane z utratg kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta

W zwigzku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta
nieruchomosci, na ktérych realizowane sg projekty obcigzone sg hipotekami na rzecz bankéw na
zabezpieczenie udzielonych kredytow. Ponadto zwyczajowo na udziatach Spotek Projektowych
ustanawiane sg zastawy na rzecz bankéw. W przypadku zaprzestania sptaty zaciggnietych
kredytow, banki finansujgce moga prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatow,
doprowadzajgc do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w
celu zaspokojenia naleznosci bankow kredytujgcych te spétki. Banki moga takze dochodzié od
Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub umoéw wsparcia zawieranych na
zabezpieczenie uméw kredytowych. Ponadto banki finansujace mogg ztozyé wniosek o upadfosc
Gwaranta lub spotki bedacej kredytobiorca. W wyniku tych dziatarn Grupa Gwaranta moze utracié
posiadane nieruchomosci, udzialy w Spétkach Projektowych Iub inne istotne sktadniki swojego
majgtku. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan, banki bedace
wierzycielami skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystgpienia do sadu z wnioskiem o
ogtoszenie upadtosci Spotki Projektowej Iub innej spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez
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przejecie kontroli nad takg spotkg. Nie mozna wykluczyé, ze w przypadku braku regulowania
zobowiazan z tytutu Obligacji, wierzyciele skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystapienia do
Gwaranta z wnioskiem o splate zgodnie z poreczeniem udzielonym na sptate obligacji lub
zabezpieczeniem na aktywach ktérejkolwiek ze Spotek Projektowych.

Ryzyko zwiazane z sankcjami oraz nowymi obowiazkami naktadanymi przez UE w zwigzku
z aktualng sytuacjg polityczng w Kraju

Panstwa cztonkowie Unii Europejskiej zobowigzane sa, pod rygorem natozenia na nie sankcji,
przestrzegaé wiazacych je unijnych regulacji oraz podstawowych zasad wspdlnych dla wszystkich
panstw cztonkowskich, w tym zasad wolnosci, demokracii, poszanowania praw cztowieka i
podstawowych wolnoéci oraz zasady panstwa prawnego. Ze wzgledu na opini¢ UE o sytuaciji
politycznej w Polsce, 20 grudnia 2017 r. Komisja Europejska ztozyta wniosek o wszczecie
procedury dotyczacej naruszenia przez Polske podstawowych warto$ci Unii Europejskiej na
podstawie art. 7 Traktatu o Unii Europejskiej z dnia 7 lutego 1992 r. (Dz.U. 2004 Nr 90, poz. 864),
zgodnie z ktérym Rada Europejska, po spefnieniu okreslonych warunkéw moze stwierdzic
powazne i state naruszenie przez Polske podstawowych zasad i wolnosci, a takze zdecydowac o
zawieszeniu niektérych praw wynikajacych w cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, tacznie z
prawem do gtosowania przedstawiciela polskiego rzadu w Radzie Europejskiej oraz wprowadzi¢
sankcje gospodarcze, w tym ograniczy¢ dostep do funduszy europejskich. Wprowadzenie przez
instytucje unijne potencjalnych sankgji lub kar na paristwa cztonkowskie, w ktérych spotki z Grupy
Gwaranta prowadza dziatalno$é, moze przyczyni¢ si¢ do ograniczenia rozwoju gospodarczego
tych panstw oraz zniechecié potencjalnych inwestoréw, w tym inwestoréw zagranicznych, do
przeznaczania znacznych $rodkéw kapitatowych na inwestycje w panstwach objetych sankcjami.
Zmniejszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej regiondw, w ktdrych spétki z Grupy Gwaranta prowadza
dziatalno$é moze mie¢ wptyw na dziatalno$é i sytuacje finansowag Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolnos¢
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

3.3. Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami

Ryzyko zwiazane ze zmianami przepiséw podatkowych i ich interpretacja

Przepisy prawne i podatkowe bywaja czesto zmieniane, przy czym zmiany mogg pogarszac
warunki prowadzenia dziatalnoéci deweloperskiej, na przyktad naktadajgc dodatkowe obowigzki,
ktorych realizacja moze wigzaé sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztow. Zmiany
podatkowe mogg polega¢ na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu
nowych specyficznych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet
wprowadzeniu nowych form obcigzen podatkowych. Zmiany prawa, w tym prawa podatkowego,
moga takze wynikaé z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie UE,
wynikajgcych z wprowadzenia nowych lub zmiany istniejgcych regulacii. Czeste zmiany przepisow
prawa regulujgcych kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie
stosowania przepisow podatkowych przez organy podatkowe mogg okazac sig niekorzystne dla
Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje
finansowg Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji mogg zostac narazeni na
niekorzystne zmiany, w szczegolnosci w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu
poboru podatku przez pfatnika. Powyzsze moze negatywnie wplywaé na zwrot kapitatu
zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownos¢.

Ponadto niestabilno$é systemu podatkowego oraz zmiany w regulacjach podatkowych w Polsce
utrudniaja prawidiowe planowanie podatkowe, co moze negatywnie wptywac na dziatalno&¢ i
wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta. Zmieniajgce sig interpretacje przepisbw podatkowych
stosowane przez organy podatkowe, diugie okresy przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz
mozliwosé naktadania przez urzedy sankcji i wysokich kar pienigznych powodujg, ze ryzyko
podatkowe w Polsce jest znaczgco wyzsze niz w innych krajach o stabilniejszym systemie
podatkowym.

15



Zmiany przepiséw prawa i regulacji podatkowych moga dotyczy¢ takze praw i obowigzkéw
posiadaczy Obligaciji, w tym obowiazkéw podatkowych zwigzanych z uzyskiwaniem przychodow
z Obligacji oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika.

Ryzyko zwigzane ze zmianami legislacyjnymi

Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta podlega licznym przepisom prawa i regulacjom, takim jak wymogi
dotyczgce planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisy prawa budowlanego,
wymogi w zakresie obrotu nieruchomos$ciami i odpowiedzialnosci sprzedawcy oraz ograniczenia
sposobu korzystania z gruntéw. Duza ilo§¢ zmian w systemie prawnym moze mie¢ istotny wplyw
na sposob prowadzenia przez podmioty gospodarcze ich dziatalnosci oraz na uzyskiwane przez
nie wyniki finansowe. Dotyczy to takze dziatalno$ci Grupy Gwaranta, poniewaz realizacja procesu
inwestycyjnego w branzy budowlane] uzalezniona jest od spetnienia wielu wymogow
przewidzianych w prawie cywilnym i administracyjnym (prawo budowlane, przepisy planistyczne,
prawo konsumenckie itp.).

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowacd
bezposrednie istotne zmiany na rynku nieruchomos$ci poprzez znaczacy wzrost kosztéw realizacji
inwestycji (np. zmiana obowigzujgcych standardéw technicznych obowigzujacych dla budynkow)
czy tez zmiang ksztattu uméw z nabywcami lub najemcami lokali. Ponadto, w przypadku nowych
przepiséw budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢é sytuacje
niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu
inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe
badz nawet konsekwencije karne dziatar podjetych na podstawie przepisow, ktére nastepnie sady
badz organy administracji publicznej zinterpretowaly w sposéb niekorzystny dla przedsiebiorcy).

Ryzyko zwigzane z wymogami dotyczacymi rozpoczecia inwestycji

Realizacja projektéw deweloperskich wigze sie z koniecznosécig spetnienia wielu wymagan
okreslonych w przepisach prawa. W szczegdlnosci Spétki Projektowe musza uzyskiwac liczne
pozwolenia, zezwolenia i zgody (w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe)
wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie tych dokumentéw stanowi formalnoprawny
warunek rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycji budowlanej, za$
jakiekolwiek btedy czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez realizacja inwestycji
W spos6b niezgodny z warunkami w nich okreslonymi mogg potencjalnie doprowadzi¢ do
wstrzymania procesu inwestycyjnego az do czasu usuniecia stwierdzonych wad i
nieprawidfowosci. Organy administracji budowlanej moga réwniez odméwi¢ wydania takich
pozwolen, zezwolen lub zgéd wymaganych w zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec
opoznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia na budowe) moga by¢
wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami. Moze to doprowadzi¢ do wzruszenia
tych decyzji na pézniejszym etapie. Nieuzyskanie lub opdznienia w uzyskaniu wymaganych
pozwolen, zezwolen i zgédd, 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 dziatalno$é i wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$é Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzar z Poreczenia.

Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu bankowego na Cyprze

Czes¢ rachunkow bankowych Gwaranta jest prowadzona w bankach na Cyprze. Cypryjski system
bankowy charakteryzuje sie brakiem stabilno$ci. Przepisy prawne i podatkowe bywajg czesto
zmieniane, przy czym zmiany takie moga w sposab istotny wplynaé na dostepnosé srodkéw i lokat
utrzymywanych na rachunkach prowadzonych w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie
wptywac na dostep Gwaranta do $rodkéw zdeponowanych na jego rachunkach, aw konsekwencji
na mozliwos¢ wykonywania jego zobowigzan z Poreczer. W skrajnym przypadku nie mozna
catkowicie wykluczyé ryzyka nacjonalizacji czesci $rodkéw ulokowanych przez Gwaranta w
bankach cypryjskich. Mogtoby to mie¢ wptyw na dziatalno$é i wyniki finansowe Emitenta,
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Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji lub zdolnos¢é Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Ryzyko zwiazane z potencjalnymi zmianami w umowach o unikaniu podwdjnego
opodatkowania

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta ma charakter transgraniczny, a transakcje zawierane sg w wielu
jurysdykcjach jednoczes$nie, z uwzglednieniem obowigzujgcych przepisow prawa podatkowego |
miedzynarodowych uméw w sprawie unikania podwojnego opodatkowania, ktorych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Istnieje ryzyko, ze wraz ze zmiang lub wprowadzeniem nowych regulacji
podatkowych, w tym zmian do umowy o unikaniu podwéjnego opodatkowania zawartej pomiedzy
Polska, a Cyprem, spétki Grupy Gwaranta zobowigzane bedg do podjecia dziatan w celu
dostosowania sie do nich, co moze skutkowa¢ wyzszymi kosztami wymuszonymi okoliczno$ciami
zwigzanymi z przestrzeganiem zmienionych lub nowych regulacji. Z uwagi na powyzsze nie
mozna wykluczy¢ zakwestionowania przez organy podatkowe prawidtowosci rozliczen
podatkowych podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy Gwaranta w zakresie nieprzedawnionych
zobowiazan podatkowych oraz okreslenia zaleglosci podatkowych tych podmiotow. Istnieje
ryzyko, ze przyszite zmiany uméw o unikaniu podwéjnego opodatkowania bgdz tez interpretacji
odpowiednich przepiséw przez organy podatkowe bedg mialy negatywny wplyw na
opodatkowanie poszczegélnych spétek z Grupy Gwaranta, przeptywy pienigzne pomiedzy
spotkami z Grupy Gwaranta oraz wyptaty dywidend. Takie sytuacje mogg mie¢ negatywny wptyw
na dziatalno&é i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko zwigzane z kwestionowaniem podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe

Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu nabyc¢
aktywow. Nie mozna wykluczyé, ze organy podatkowe sprébujg zakwestionowac zasadno$c
zwrotéw VAT i rozpoczng postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do
opdznienia terminu zwrotu podatku, a nawet zaniechania jego zwrotu na rzecz Spotek
Projektowych. Opéznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mie¢ wptyw na sytuacje finansowg
Spotek Projektowych.

Ryzyko zwigzane z regulacjami dotyczacymi ochrony srodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujace grunty, na ktérych znajdujg sie niebezpieczne
substancje lub zanieczyszczenia albo na ktdrych doszio do niekorzystnego przeksztatcenia
naturalnego uksztattowania terenu, moga by¢ zobowiazane do ich usunigcia, ponoszenia kosztow
rekultywacji lub zaptaty kar administracyjnych. Ponadto, realizacja projektow wymaga
uzyskiwania szeregu zgdd i zezwolen z zakresu ochrony srodowiska, gospodarki odpadami i
pozwolen wodno-prawnych oraz ponoszenia optat za korzystanie ze srodowiska. W przypadku
Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen odszkodowawczych, obowigzku
ponoszenia kosztéw rekultywacji i zaptaty kar administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia
srodowiska stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach
procesu pozyskiwania gruntéw pod przyszie projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna
obechie wykluczyé mozliwosci, ze w przysziosci podmioty z Grupy Gwaranta bedg zobowigzane
do zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztow rekultywacji
wynikajgcych z zanieczyszczenia érodowiska na posiadanych przez nich gruntach. Ponadto,
obecno$¢ niebezpiecznych lub toksycznych substancji w gruncie moze opozni¢ zabudowe lub
przebudowe takiej nieruchomoéci lub podnieé¢ koszty inwestycji.

Ryzyko zwigzane z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposohem obliczania
Stopy Bazowej Obligacji

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszio w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne
w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy
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inwestycyjnych i zmieniajgce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzgdzenie (UE) nr
596/2014, ktére ustanawia nowe zasady dla opracowywania, udostepniania oraz stosowania
wskaznikow referencyjnych na terenie Unii Europejskiej. W przypadku Obligacji oprocentowanych
wediug zmiennej stopy procentowej stopg bazowa stanowigcg podstawe do wyznaczenia
oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie wskaznik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank
Offer Rate), ktory jest ustalany przez GPW Benchmark S.A. Nowe regulacje moga mie¢ istotny
wplyw na Obligacje, dla ktérych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do
wskaznikow referencyjnych takich jak WIBOR, w szczegdlnosci, jesli metodologia obliczania tego
wskaznika lub inne zasady dotyczgce opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegna
zmianie w celu dostosowania ich do wymogoéw wynikajgcych z nowego rozporzadzenia.

Ryzyko zwigzane z brakiem w strukturze korporacyjnej Emitenta komitetu audytu w okresie
od pazdziernika 2017 roku do maja 2018 r.

W okresie od pazdziernika 2017 r. do maja 2018 r. w strukturze korporacyjnej Emitenta nie
funkcjonowata rada nadzorcza, a tym samym komitet audytu. W ocenie Emitenta przepis artykutu
128 ust. 1 Ustawy o biegtych rewidentach przewidujgcy obowigzek powotania komitetu audytu
(jako wewnetrznego ciata rady nadzorczej) nie powinien mie¢ zastosowania do Emitenta
poniewaz w strukturze korporacyjnej Emitenta do dnia 15 maja 2018 r. nie funkcjonowata rada
nadzorcza (ktdrej powotanie zgodnie z dyspozycjg art. 213 KSH jest fakultatywne). Niemniej
jednak Emitent postanowit dostosowaé sie do oczekiwari KNF w zakresie koniecznosci powotania
komitetu audytu. W tym celu Zgromadzenie Wspdlnikéw Emitenta podjeto uchwate w sprawie
zmiany Umowy Spétki, poprzez utworzenie rady nadzorczej, sprawujgcej staty nadzér nad
dziatalno$cig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Do kompetencji rady nadzorczej
nalezy rowniez powotywanie i odwotywanie czionkéw komitetu audytu. Komitet audytu zostat
powotany przez rade nadzorcza Emitenta w dniu 15 maja 2018 r.

Za naruszenie lub niedostosowanie sig¢ do wymogéw przewidzianych Ustawg o bieglych
rewidentach, w tym wymogéw dotyczacych powotania komitetu audytu, istnieje ryzyko natozenia
przez KNF kar administracyjnych w postaci kary pienieznej lub zakazu petnienia funkcji przez
czlonka zarzadu lub innego organu zarzadzajacego lub czionka rady nadzorczej lub innego
organu nadzorczego przez okres od roku do 3 lat. Kara pieniezna nakitadana na podmiot
zobowigzany do przestrzegania obowigzkéw natozonych Ustawg o biegtych rewidentach nie moze
przekroczy¢ 10% przychodéw netto ze sprzedazy towaréw i produktéw osiagnietych w
poprzednim roku obrotowym lub 250.000 PLN, w przypadku cztonka zarzadu lub innego organu
zarzgdzajgcego lub cztonka rady nadzorczej lub innego organu nadzorczego.

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw dotyczacych emis;ji obligaciji

W dniu 1 lipca 2019 r. wehodzg w zycie zmiany do Ustawy o Obligacjach oraz Ustawy o Obrocie
Instrumentami finansowymi, ktére w przysziodci mogg mieé istotny wptyw na zdolnosé
pozyskiwania oraz koszty finansowania Emitenta w drodze emisji obligacji. Zmiany te obejmujg
m.in. obowigzkowa dematerializacjg obligacji oraz konieczno$é ich rejestracji w KDPW. Ponadto
w przypadku obligacji emitowanych w drodze oferty niepublicznej i w odniesieniu do ktérych
emitent nie zamierza ubiegaé o dopuszczenie do obrotu rynku na regulowanym lub ASO emitenci
bedg zobowigzani do zawarcia umowy z agentem emisji. Do obowigzkéw agenta emisji bedzie
nalezata weryfikacja spetnienia przez emitenta wymogow dotyczgcych emisji papierow
wartosciowych wynikajacych z przepisow prawa, weryfikacja zgodnosci dziatan emitenta z
wymogami dotyczgcymi oferowania papieréw wartoéciowych, wynikajacymi z przepisow prawa,
weryfikacja spetniania przez papiery wartosciowe oraz przez ich emitenta warunkéw rejestracji w
KDWP, a takze tego czy zasady obstugi realizacji zobowiazan emitenta zapewniajg mozliwosc
prawidtowego wykonania zobowigzan wynikajgcych z papieréw wartosciowych, utworzenie
ewidencji os6b uprawnionych z obligacji oraz posredniczenie w zawieraniu przez emitenta umowy,
ktorej przedmiotem jest rejestracja papieréw wartosciowych w depozycie papierow
wartosciowych, w szczegolnoéci udzielanie emitentowi niezbednej pomocy w zakresie ustalenia i
przygotowania dokumentacji niezbednej do zawarcia tej umowy.
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Dodatkowe wymogi w procesie emisji obligacji moga w przysziosci zwigkszy¢ koszty pozyskania
przez Emitenta finansowania w formie emisji obligacji. Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze przepisy
dotyczace emitowania lub oferowania obligacji ulegng w przysztosci dalszym zmianom poprzez
wprowadzenie dodatkowych wymogoéw lub ograniczen, ktére moga mie¢ istotny negatywny wpltyw
na zdolno$¢ oraz koszty emisji obligacji przez Emitenta.

3.4. Czynniki ryzyka zwigzane z Obligacjami
Ryzyko braku wykupu Obligacji

Obligacje przypadajg do jednorazowego wykupu w okreslonej dacie wykupu wskazanej w
Warunkach Emisji, co oznacza konieczno$¢ zgromadzenia przez Emitenta znacznej kwoty na
wykup Obligacji w tym dniu. Istnieje ryzyko, iz Emitent nie bedzie dysponowat kwotg $rodkéw
niezbednych do wykupu Obligagji.

Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji z przyczyn innych niz zadanie Obligatariusza

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

Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Obligatariusza

Warunki emisji obligacji zawierajg szereg klauzul, ktérych naruszenie daje prawo obligatariuszowi
(po spemieniu okre$lonych dziatah i wypetnieniu odpowiedniej procedury) do zgdania
wczeshiejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku zazgdania
wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie posiadat wystarczajacych $rodkow na
realizacje takiego zgdania wcze$niejszego wykupu Obligacii.

Ryzyko braku mozliwosci realizacji prawa do wcze$niejszego wykupu Obligacji na zadanie
Obligatariusza

Emitent wskazuje na ryzyko braku mozliwosci realizacji przez Obligatariuszy uprawnienia do
zadania wezeéniejszego wykupu Obligacii, o ktorych mowa w pkt 11 w zw. z pkt 10.4 Warunkoéw
Emisji, w kontekscie przepiséw Prawa restrukturyzacyjnego i Prawa upadtosciowego, a w
szczegdlnoéci w kontekécie ograniczen co do mozliwosci wykupu obligacji jakie przepisy ww.
aktow prawnych przewidujg w przypadku ztozenia wniosku o otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego lub otwarcia tego postepowania, czy tez w przypadku ztozenia wniosku o
ogtoszenie upadtosci lub ogtoszenia upadtosci Emitenta.

Ryzyko weczesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Emitenta

Zgodnie z punktem 4.6. Warunkéw Emisji, Emitent moze dokona¢ wczesniejszego wykupu catosci
lub czesci Obligaciji. Opcja wezesniejszego wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich wartos¢ rynkows.
W okresie, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego wykupu Obligacii,
warto$é rynkowa Obligacji co do zasady nie powinna wzrosngé znaczgco ponad wartosé, po ktorej
Emitent moze dokonaé ich wczeséniejszego wykupu. Taka sytuacja moze nastgpi¢ rowniez w
okresie poprzedzajgcym okres, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego
wykupu Obligacji. W takim okresie (nawet uwzgledniajac premie wyptacong inwestorowi przez
Emitenta zgodnie z Warunkami Emisji) inwestor moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania
srodkow uzyskanych z wezesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktéry zapewnitby mu stope
zwrotu w takiej wysokoséci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wezesniejszego
wykupu.

Ryzyko braku zdolnoéci Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji
Swiadczenia z Obligacji polegajg na wykupie Obligacji poprzez zapfate wartosci nominalnej

Obligacji (Naleznoéci Gtéwnej) oraz na zaptacie Odsetek (Kwoty Odsetek). Swiadczenia te nie
beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opoznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sytuaciji
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finansowej Emitent nie bedzie dysponowaé odpowiednimi $rodkami pienigznymi w terminie
wymagalnosci. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie moze by¢ ryzyko upadtosci
Emitenta, a w konsekwencji ryzyko utraty catoéci lub czesci $rodkéw zainwestowanych w
Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete Zzadnym systemem
gwarantowania depozytéw. Inwestorzy podejmujgc decyzje inwestycyjne powinni wiec byé w
szczegolnosci $wiadomi wysokiego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem wszystkich srodkéw w
obligacje jednego podmiotu i zwigzanej z tym konieczno$ci zachowania stosownej dywersyfikacji
inwestycji.

Ryzyko zwigzane z Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowit Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpieczenn wykonuje we
wtasnym imieniu, ale na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowigzki wynikajgce z Poreczenia.
Istnieje ryzyko utraty zdolnosci (w szczegdlnosci na skutek smierci, ciezkie] choroby) do
wykonywania obowigzkéw przez Administratora Zabezpieczen lub niewtasciwego wykonywania
tych obowigzkéw. W przypadku konieczno$ci prowadzenia egzekucji celem odzyskania
naleznosci z Obligacji, powyzsze skutkowaé moze mniejszym stopniem zaspokojenia
Obligatariuszy lub brakiem ich zaspokojenia w przypadku braku powotanie nowego administratora
zabezpieczen.

Ryzyko braku odzyskania przez inwestora istotnej czesci zainwestowanych srodkéw lub
nieodzyskanie ich wcale

Emitent moze stac sig niewyptacalny, jezeli utraci zdolnosé do wykonywania swoich zobowigzan
pienigznych. W przypadku ogtoszenia upadto$ci Emitenta jego wierzyciele bedg zaspokajani w
kolejno$ci wskazanej w przepisach ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe.
Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani beda po zaspokojeniu m.in. kosztow
postepowania upadto$ciowego, naleznosci pracownikow powstatych przed ogloszeniem
upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogtoszeniem upadtosci.
Pomimo niewyptacalnosci Emitenta, wniosek o ogtoszenie upadtosci moze zostaé¢ oddalony lub
postepowanie upadto$ciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie
kosztow postgpowania. W razie niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnoscig Emitenta jego
zobowigzania, w tym zobowigzania z Obligacji, moga réwniez podlegac restrukturyzacji na mocy
przepisow ustawy z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne. Restrukturyzacja moze
polega¢ na odroczeniu terminu sptaty zobowigzan z Obligacji, roztozeniu sptaty na raty,
zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na udzialy w Emitencie. W ramach
restrukturyzacji moze réwniez doj$¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Poreczenia jako prawa
zabezpieczajgcego wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczecia postepowania
upadiosciowego lub postgpowania restrukturyzacyjnego moze nie by¢ mozliwe prowadzenie
egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligaciji.

W przypadku upadtosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Emitenta posiadacze Obligacji
mogg nie odzyskac istotnej czesci zainwestowanych $rodkéw lub nie odzyskaé ich wcale, a
prowadzenie egzekucji wobec Emitenta moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie
doprowadzi¢ do petnego zaspokojenia wierzytelnosci posiadaczy Obligacji.

Ryzyko zmiennosci kursu

Obrdt obligacjami notowanymi w alternatywnym systemie obrotu Catalyst wigze sie z ryzykiem
zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny Obligacii, ktéra moze sie wahaé w wyniku zmian w
sytuacji finansowej Emitenta, ksztattowania sie rynkowych stép procentowych i innych warunkéw
na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztattuje sie pod wptywem relacji podazy i popytu, ktéra
jest wypadkowg wielu czynnikéw i skutkiem trudno przewidywalnych reakcji inwestoréw. W
przypadku znacznego wahania kurséw, Obligatariusze mogg by¢é narazeni na ryzyko
niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiegac
od ceny emisyjnej Obligacji. Moze to wynika¢ z polepszenia lub pogorszenia wynikow dziatalnosci
Emitenta, ptynnoéci na rynku obligacji, ogélnej koniunktury na Catalyst, sytuacji na gietdach
swiatowych oraz zmian czynnikéw ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze sie okazac, ze
ptynno$¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez
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Obligatariusza cenie. Nie mozna wiec zapewnic, iz osoba, ktéra nabgdzie Obligacje bedzie mogta
je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej cenie.

Ryzyko zmiany Stopy Bazowej

Oprocentowanie Obligacji jest zmienne oparte o stawki rynku pienigznego WIBOR 6M. Przy
zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu (zgodnie z
definicjg zawarta w Warunkach Emisji) moga nastapi¢ znaczgce zmiany WIBOR 6M. Obnizenie
poziomu WIBOR 6M, w szczegolnoéci zwigzane z pogarszajacymi sig warunkami gospodarczymi,
moze wptyng¢ na obnizenie rentownosci Obligagji.

Ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem Obligacji

Obligacje zabezpieczone sg poprzez Poreczenie ustanowione przez Gwaranta, spotke prawa
cypryjskiego. Na mocy Poreczenia, Poreczyciel nieodwotalnie udziela porgczenia wierzytelnosci
przystugujacych kazdorazowym Obligatariuszom z tytutu zaptaty wszelkich Kwot do Zaptaty
wynikajgcych z  Obligacji, obejmujgcych Nalezno$é Gtéwng oraz Kwote Odsetek, z
uwzglednieniem ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z
tytutu Kwot do Zaptaty.

Istnieje ryzyko, ze dochodzenie roszczen w oparciu o Poreczenie bedzie utrudnione lub
niemozliwe. Gwarant ma siedzibe na Cyprze. W efekcie, zaspokojenie sig Obligatariusza z
majatku Gwaranta znajdujgcego sie na Cyprze wymagaé moze wszczecia i prowadzenia
postepowania egzekucyjnego na Cyprze i poniesienia kosztow z tym zwigzanych.

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

Zgodnie z Warunkami Emisji oraz Ustawg o Obligacjach zgromadzenie Obligatariuszy moze
podejmowa¢ uchwaly w sprawie zmiany postanowiert Warunkéw Emisji oraz w innych sprawach
wskazanych w Warunkach Emisji. Zgodnie z Ustawg o Obligacjach oraz postanowieniami
Warunkéw Emisji, na uchwate zmieniajgca Warunki Emisji zgode muszg wyrazi¢ wszyscy obecni
na zgromadzeniu Obligatariusze. Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie waznie zwotane, jesli
bedzie na nim reprezentowana co najmniej potowa skorygowanej tacznej wartosci nominalnej
Obligacji. Z tego wzgledu istnieje mozliwos¢ podjecia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwaty
bez zgody wszystkich Obligatariuszy, a tre$¢ uchwaty zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢
sprzeczna z indywidualnymi interesami pojedynczego Obligatariusza.

Ryzyko zwigzane z plynnoscig Obligaciji

Istnieje ryzyko, ze obrét Obligacjami w alternatywnym systemie obrotu bedzie bardzo
ograniczony, co moze skutkowaé brakiem mozliwosci zbycia Obligacji przez obligatariusza w
spodziewanym czasie i po satysfakcjonujgcej cenie. Ponadto po wprowadzeniu Obligacji do
obrotu, ich kurs bedzie wypadkowg relacji popytu i podazy, uzaleznionej od trudno
przewidywalnych zachowan inwestoréow wynikajgcych z réznorodnych uwarunkowan takich jak
np. czynniki makroekonomiczne.

Ryzyko zwigzane z ratingiem dla danej serii obligacji

Emitent moze ubiegaé¢ sie o uzyskanie ratingu dla wybranej serii emitowanych przez siebie
obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie on udostgpniony do publiczne;
wiadomosci. Nie ma pewnosci, ze Emitent uzyska rating dla obligacji lub, jezeli taki rating zostanie
uzyskany, ze nie zostanie on cofniety lub zmieniony. Niewystgpienie o uzyskanie ratingu, brak
mozliwosci uzyskania ratingu, jego cofniecie lub zmiana moze mie¢ wptyw na ceng Obligacji na
rynku wtérnym.

Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami po ich wprowadzeniu na Catalyst
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BondSpot oraz GPW jako organizatorzy alternatywnego systemu obrotu odpowiednio
ASO BondSpot oraz ASO GPW majg prawo, zgodnie z § 13 Regulaminu ASO BondSpot oraz §
11 Regulaminu ASO GPW, zawiesi¢ obrot instrumentami dtuznymi w nastepujgcych przypadkach:

- nawniosek emitenta

- W przypadku uznania, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego
uczestnikow

- jezeli emitent narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie obrotu.

Ponadto, zgodnie z par. 13 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot, ASO BondSpot zawiesza obroét
instrumentami dtuznymi niezwlocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi
instrumentami na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez
GPW, jezeli takie zawieszenie jest zwigzane z podejrzeniem wykorzystania informacji poufnej,
bezprawnego ujawnienia informaciji poufnej, manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia
obowigzku publikacji informacji poufnej o Emitencie lub instrumencie dtuznym z naruszeniem art.
7 iart. 17 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku, chyba ze takie zawieszenie mogtoby spowodowad
powazng szkodg dla interesow inwestoréw lub prawidiowego funkcjonowania ASO BondSpot.

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

W przypadkach okreslonych przepisami prawa, odpowiednio BondSpot oraz GPW, kazdy jako
organizator alternatywnego systemu obrotu, zawiesza obrét instrumentami dtuznymi na okres
wynikajacy z tych przepiséw lub okreslony w decyzji waéciwego organu.

Ponadto w przypadku powstania sytuacji nadzwyczajnej uniemozliwiajacej korzystanie z urzgdzen
i $rodkow technicznych ASO BondSpot, przez co najmniej 5 podmiotéw dopuszczonych do
dziatania na ASO BondSpot, BondSpot moze zawiesié obrét wszystkimi instrumentami dtuznymi.

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

Ponadto, zgodnie z art. 78 ust 3. Ustawy o Obrocie, przypadku gdy obrét okreslonymi
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznoéciach wskazujgcych na mozliwosé
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw
inwestorow, KNF moze zazgdac od firmy inwestycyjnej organizujacej alternatywny system obrotu
zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. Dodatkowo, w zgdaniu, wspomnianym w
poprzednim zdaniu, KNF moze wskazaé termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje.
Termin ten moze ulec przediuzeniu, jezeli zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu
bedg zachodzity przestanki, o ktérych mowa powyzej. KNF uchyla decyzje zawierajgca zgdanie,
o ktorym mowa powyzej, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, ze nie zachodzg przestanki
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia intereséw
inwestorow.

Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu po ich wprowadzeniu do alternatywnego systemu
obrotu
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Zgodnie z zapisami odpowiednio § 14 ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12 ust. 2
Regulaminu ASO GPW, odpowiednio BondSpot oraz GPW wyklucza instrumenty diuzne z obrotu
w alternatywnym systemie obrotu:

1)
2)
3)
4)

w przypadkach okre$lonych przepisami prawa,
jezeli zbywalno$¢ tych instrumentow stata sig ograniczona,
w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

w przypadku uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci Emitenta albo
postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogtoszeniu upadfosci ze wzglgdu na to,
ze majatek Emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow
postepowania, albo postanowienia o umorzeniu przez s3ad postepowania
upadioéciowego ze wzgledu na to, ze majatek Emitenta nie wystarcza lub wystarcza
jedynie na zaspokojenie kosztow postepowania

Ponadto, zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW GPW wyklucza instrumenty diuzne
7z obrotu w alternatywnym systemie obrotu po uptywie 6 miesigcy od dnia uprawomocnienia
sie postanowienia o ogtoszeniu upadito$ci Emitenta, albo postanowienia o oddaleniu przez
sad wniosku o ogtoszeniu upadfosci z powodu braku $rodkéw w majatku Emitenta na
zaspokojenie kosztéw postepowania lub z powodu tego, ze majgtek Emitenta wystarcza
jedynie na zaspokojenie tych kosztéw z zastrzezeniami wskazanymi odpowiednio w §12 ust.
2a i 2b Regulaminu ASO GPW, {j.:

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

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

i) w przedmiocie zatwierdzenia uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym, lub
iii) o zatwierdzeniu uktadu w postgpowaniu upadtosciowym:;

b) w przypadkach, o ktérych mowa w podpunkcie a) powyzej, GPW jako organizator
alternatywnego systemu obrotu wyklucza instrumenty finansowe z obrotu po uptywie
1 miesigca od dnia uprawomochienia si¢ postanowienia sgdu w przedmiocie:

- odmowy zatwierdzenia przez sgd ukiadu w postgpowaniu, o ktorym mowa
w podpunkcie (a)(i), lub

- umorzenia przez sad postepowania restrukturyzacyjnego, o ktorym mowa
w podpunkcie (a)(i) lub (a)(ii), lub

uchylenia przez sad lub wygasniecia z mocy prawa ukfadu, o ktorym mowa
w podpunkcie (a) (i) lub (a) (iii).

Dodatkowo zgodnie z zapisami odpowiednio § 14 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12
ust. 4 Regulaminu ASO GPW, niezwtocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu
danych instrumentéw na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym
przez BondSpot lub przez GPW, jezeli takie wykluczenie jest zwigzane z podejrzeniem
wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na
rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji informacji poufnej o emitencie lub
instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia 596/2014, chyba ze takie
wykluczenie z obrotu mogtoby spowodowaé powazng szkode dla interesow inwestorow lub
prawidtowego funkcjonowania rynku.
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Dodatkowo, zgodnie z zapisami odpowiednio § 14 ust. 1 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12
ust. 1 Regulaminu ASO GPW, odpowiednio BondSpot oraz GPW mogg wykluczy¢ instrumenty
dtuzne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu w nastepujacych przypadkach:

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

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

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

— wskutek otwarcia likwidacji Emitenta,

oraz dodatkowo w przypadku obrotu na ASO GPW:

= wskutek podjgcia decyzji o potgczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze
nastgpi¢ odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potgczenia, dniem podziatu
(wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.
Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw dtuznych z obrotu, oraz do czasu takiego
wykluczenia, BondSpot lub GPW moga zawiesié obrét tymi instrumentami dtuznymi.

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

Ryzyko zmian ceny obligacji na rynku wtérnym

Wartos¢ rynkowa obligacji Emitenta jest uzalezniona, migdzy innymi, od sytuacji kredytowej
Emitenta oraz innych czynnikéw, ktére moga mie¢ wptyw na cene obligacji, takich jak mozliwa
mata ilos¢ posiadaczy obligacji, a co za tym idzie brak aktywnego rynku wtérnego. Inwestorzy
moga nie by¢ w stanie sprzeda¢ obligacji w oczekiwanym przez nich czasie oraz po cenie, ktéra
umozliwi im uzyskanie oczekiwanej przez nich dochodowosci. Z tego powodu, inwestorzy nie
powinni nabywac obligacji Emitenta jezeli nie sg w stanie zaakceptowaé ryzyka braku mozliwosci
szybkiej sprzedazy obligacji po akceptowalnej dla nich cenie. Ceny obligacji Emitenta na rynku
wtornym moga ulega¢ znaczacym i nieoczekiwanym zmianom.

Ryzyko natoZenia kar administracyjnych przez KNF

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

Ponadto w zwigzku z wej$ciem w zycie z dniem 3 lipca 2016 roku, Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzy¢ na rynku,
zakres obowigzkéw informacyjnych emitentéw, ktérych instrumenty finansowe zostaty
wprowadzone bgdz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym badz w alternatywnym
systemie obrotu Catalyst, zostat rozszerzony. Istnieje ryzyko, iz w przypadku niedostosowania sie
Emitenta do aktualnych standardow w zakresie raportowania, mogg zosta¢ na niego natozone
sankcje finansowe i administracyjne, ktére na mocy wskazanego rozporzadzenia zostaty
dodatkowo istotnie zaostrzone. W szczegélnosci, zgodnie z art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie w
przypadku jezeli Emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowiazki, o ktérych mowa w
art. 17 ust. 1i 4-8 rozporzadzenia 596/2014 KNF moze wyda¢ decyzje o wykluczeniu papieréw
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wartoéciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartoSciowe Emitenta
sg wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzje o wykluczeniu tych
papieréw wartosciowych z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare pienigzng do wysokosci 10
364 000 zt lub kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10 364
000 zt, albo zastosowac¢ obie sankcje tacznie. Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w
przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art.
18 ust. 1 - 6 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w sprawie naduzyc¢
na rynku (dotyczace listy oséb majgcych dostep do informacji poufnych), KNF moze, w drodze
decyzji, (i) natozyé kare do wysoko$ci 4.145.600 PLN lub do kwoty stanowigcej 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 PLN, (w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez emitenta w wyniku naruszenia, o ktorym mowa w
niniejszym punkcie, zamiast kary, KNF moze natozy¢ kare pienigzng do wysokosci trzykrotnej
kwoty osiggnietej korzyéci lub uniknietej straty), (i) natozyé na osobe, ktora w tym okresie penita
funkcje cztonka zarzgdu Emitenta kare pienigznag do wysokosci 2.072.800 PLN.

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

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

- upomnie¢ Emitenta,
- natozyé na Emitenta kare pieniezng w wysokoéci do 50.000 PLN.

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

Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi

Polski oraz cypryjski system podatkowy charakteryzuje sig brakiem stabilnosci. Przepisy
podatkowe bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie na niekorzys¢ podatnikéw. Zmiany te moga
polegaé nie tylko na podwyzszaniu stawek podatkowych, ale takze na wprowadzaniu nowych
specyficznych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet
wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogg takze wynikaé
z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii Europejskiej,
wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmian juz istniejgcych regulacji w zakresie podatkow.
Czeste zmiany przepisow prawa regulujgcych kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci
interpretacyjne w zakresie stosowania przepiséw podatkowych przez organy podatkowe, moga
okazaé sie niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny
wplyw na dziatalno$ci i sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji moga
zostaé narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegoinosci w odniesieniu do stawek podatkowych
oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wplywac na zwrot
kapitatu zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownosc¢.

W szczegélnoéci nalezy mie¢ na uwadze, ze Warunki Emisji nie zawierajg klauzuli ubruttowienia,
dotyczacej zryczattowanego podatku dochodowego od ptatnoéci dokonywanych na rzecz
jednostek niebedacych polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow
podatkowych, przez co ptatnosci te mogg podlegad opodatkowaniu. Jednocze$nie
zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegajg réwniez odsetki wyptacane osobom
fizycznym bedacym polskimi rezydentami podatkowymi.
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Przed dniem 31 grudnia 2016 roku Grupa Ghelamco (tj. spétka prawa belgijskiego Ghelamco
Group Comm. VA oraz podmioty, w stosunku do ktdrych spotka ta jest podmiotem dominujgecym
w rozumieniu art. 4 KSH) dokonata zbycia na warunkach rynkowych aktywoéw pomiedzy spotkami
kontrolowanymi przez Gwaranta. Transakcje skutkujg istotnymi kwotami podatku VAT do zwrotu
z urzgdow skarbowych na rzecz spotek projektowych. Nie da sie wykluczy¢, ze organy podatkowe
mogg prébowaé kwestionowaé zasadno$é zwrotéw VAT nabywcom projektéw i rozpoczgé
postepowania podatkowe czy kontrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu
podatku lub zaniechania jego zwrotu na rzecz Spétek Projektowych.

4. CEL EMISJI INSTRUMENTOW DLUZNYCH

Warunki Emisji nie zawierajg celu emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach natomiast
zawierajg opisane ponizej ogélne ograniczenia w wydatkowaniu $rodkow przez Spotke z
tytutu emisji Obligacji.

Z uwzglednieniem postanowiert Warunkéw Emisji, po odliczeniu Kosztow Emisji, Emitent
przeznaczy wplywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie ptatnosci Kwoty Odsetek za
najblizszy Okres Odsetkowy, reszte $rodkéw przeznaczy natomiast na sfinansowanie
Projektow Inwestycyjnych realizowanych przez Spétki Projektowe w sektorze nieruchomosci,
w tym poprzez;

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

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

przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogg posrednio lub bezposrednio dotyczyé jedynie
Projektow Inwestycyjnych.

5. OKRESLENIE RODZAJU EMITOWANYCH INSTRUMENTOW DLUZNYCH

Obligacje na okaziciela spotki Ghelamco Invest sp. z o0.0. seri PN, numer ISIN:
PLGHLMC00412 o oprocentowaniu zmiennym, oferowane w trybie oferty niepublicznej na
podstawie:

(i) art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018, poz. 483);
(i) uchwaty jedynego wspoélnika Emitenta z dnia 13 grudnia 2016 r.;

(iii) uchwaty rady nadzorczej Emitenta z dnia 10 lipca 2019 r.;

(iv) uchwaly zarzgdu Emitenta z dnia 2 grudnia 2016 r. oraz z dnia 10 lipca 2019 r.

Obligacje sg emitowane w oparciu o umowe programowa zawartg w dniu 13 grudnia 2016 r.
w zwigzku z ustanowieniem V Programu Emisji Obligacji Ghelamco Invest sp. z 0.0. na kwote
do 400.000.000 ztotych (stownie: czterysta milionéw ztotych).

Na dziern sporzadzenia Noty Informacyjnej w ramach V Programu Emisji zostaty
wyemitowane i pozostajg niewykupione obligacie Emitenta o tacznej wartosci nominalnej
342.134.000 PLN, tj..

nazwa serii kwota emisji data emisji data wykupu
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PF 115.200.000 PLN | 28 grudnia 2016 r. 28 grudnia 2021 r.

PG 147.854.000 PLN 16 marca 2017 r. 16 marca 2022 r.

PH 50.000.000 PLN | 7 grudnia 2017 . 7 grudnia 2020 . |
Pl 20.000.000 PLN | 7 grudnia 2017 r. 7 grudnia 2021 r.

2] 9.080.000 PLN | 15 czerwca 2018 r. 15 czerwca 2021 r.

Dodatkowo, na 25 lipca 2019 r. zaplanowana jest emisja Obligacji serii PM o warto$ci
30.000.000 PLN. Emitent opublikuje w Dniu Emisji raport, w ktorym wskaze liczbe ostatecznie
przydzielonych i wyemitowanych Obligacji.

WIELKOSG EMISJI

W ramach Serii PN oferowanych byto do 27.866 sztuk Obligaciji o fgcznej wartoéci nominalnej
w wysokosci 27.866.000 PLN (stownie: dwadziescia siedem milionéw osiemset sze$cdziesiat
sze$é ziotych). Wstepnie w dniu 22 lipca 2019 r. przydzielono 24.756 obligacji, o czym Emitent
poinformowat raportem nr 29/2019 opublikowanym w dniu 22 lipca 2019 r. na Stronie
Internetowej Emitenta. Ostateczna liczba przydzielonych i wyemitowanych obligacji zostanie
opublikowana przez Emitenta w formie raportu biezgcego.

WARTOSC NOMINALNA | CENA EMISYJNA INSTRUMENTOW DEUZNYCH LUB
SPOSOB JEJ USTALENIA

Warto$é nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 PLN (stownie: jeden tysigc ztotych). Cena
emisyjna jednej Obligacji byta zmienna, rosngca w kazdym dniu przyjmowania formularzy
przyjecia, dyskonto od ceny nominalnej obliczane byto w oparciu o WIBOR 6M z dnia 9 lipca
2019 r. powiekszony o marze 4,25% w skali roku:

Data ztozenia formularza | Cena emisyjna
przyjecia

11 lipca 2019 995,99 zt
12 lipca 2019 996,15 zt
13 lipca 2019 996,31 zt
14 lipca 2019 996,47 zt
15 lipca 2019 996,63 zt
16 lipca 2019 996,79 zt
17 lipca 2019 996,95 zt
18 lipca 2019 997,11 zi
19 lipca 2019 997,27 zt

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

8.1. Data rozpoczecia i zakonczenia subskrypcji lub sprzedazy Subskrypcja
rozpoczeta sie w dniu 11 lipca 2019 r. i trwata do dnia 19 lipca 2019 .

8.2. Data przydziatu instrumentéw diuznych

Wstepny przydziat Obligacji nastapit w dniu 22 lipca 2019 r., o czym Emitent poinformowat
raportem nr 29/2019 opublikowanym w dniu 22 lipca 2019 r. na Stronie Internetowej Emitenta.
Emitent opublikuje w Dniu Emisji raport, w ktérym wskaze liczbe ostatecznie przydzielonych i
wyemitowanych Obligaciji.

8.3. Liczba instrumentéw diuznych objetych subskrypcija lub sprzedaza
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W ramach oferty Emitent oferowat do 27.866 (dwadziescia siedem tysiecy osiemset

sze$cdziesigt szesc) Obligacii.

8.4. Stopa redukcji

Srednia stopa redukcji wyniosta 0%.

8.5. Liczba instrumentow finansowych, ktére zostaly przydzielone w ramach
przeprowadzonej subskrypcji

Emitent przydzielit (pod warunkiem rejestracji w KDPW oraz wprowadzenia do ASO) 24.756

(stownie: dwadziescia cztery tysigce siedemset piecdziesiagt sze$¢) Obligacii.

8.6. Cena, po jakiej Instrumenty finansowe byly nabywane (obejmowane)

Obligacje obejmowane byty po zmiennej cenie emisyjnej . Cena emisyjna jednej Obligacji byta
rosngca w kazdym dniu przyjmowania formularzy przyjecia, dyskonto od ceny nominalnej
obliczane byto w oparciu o WIBOR 6M z dnia 9 lipca 2019 . powiekszony o marze 4,25% w
skali roku:

[ Data zlozenia formularza | Cena emisyjna

przyjgcia

11 lipca 2019 995,99 zt
12 lipca 2019 996,15 zt
13 lipca 2019 996,31 zt
14 lipca 2019 996,47 z1
15 lipca 2019 996,63 zt
16 lipca 2019 996,79 zt
17 lipca 2019 996,95 zt
18 lipca 2019 997,11 zt
19 lipca 2019 997,27 zt

8.7.  Liczba os6b, ktére zlozyly zapisy na instrumenty finansowe objete subskrypcjg

Na rynku pierwotnym zapis na Obligacje ztozyto 118 inwestorow.

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

Obligacje przydzielono 118 inwestorom.

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

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

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

taczne koszty emisji Obligacji wyniosty 815.386,80 PLN, w tym koszty:

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty, z uwzglednieniem kosztéw doradztwa —
740.978,00 PLN,
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b) wynagrodzenia subemitentow — 0,00 PLN,

c) sporzadzenia dokumentu informacyjnego, z uwzglednieniem kosztow doradztwa -
74.408,80 PLN,

d) promocji oferty — 0,00 PLN.

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

9. WARUNKI WYKUPU | WARUNKI WYPLATY OPROCENTOWANIA DLUZNYCH
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

9.1. Wykup Obligacji w Dacie Wykupu

Emitent zaptaci w Dacie Wykupu, tj. w dniu 5 sierpnia 2022 roku za kazdg Obligacje kwotg réwng
Naleznoéci Gtéwnej, tj. 1.000 PLN (stownie: tysigc zlotych). Ptatnosci z tytutu Obligacji beda
dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzgcych Rachunki.

Platnosci z tytutu wykupu Obligacji bedg dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktorzy beda
posiadali Obligacje w dniu 29 lipca 2022 roku, zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem
KDPW oraz podmiotow prowadzacych Rachunki.

Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien niebedacy Dniem Roboczym, powyzsza zapfata nastapi
w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dacie Wykupu, bez prawa zgdania odsetek za
opdznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Wykupione Obligacje zostang
umorzone. Z zastrzezeniem punktéw 8 (Przypadek Naruszenia Zobowigzan Emitenta) i 11
(Nastepstwa Wystgpienia Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji) Warunkéw Emisji Kwota do
Zaptaty przypadajgca na Obligacje jest ptatna bez jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji i
oswiadczen Obligatariusza.

Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane bez potrgcen z tytutu roszczen
wzajemnych (chyba, Ze takie potrgcenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz beda
dokonywane z uwzglednieniem przepiséw prawa obowigzujacego w dniu dokonania ptatnosci. W
szczegolnosci wysokos¢ odsetek ptatnych z tytutu Obligacji moze by¢ ograniczona przez przepisy
okreslajace wysokosé odsetek maksymalnych wynikajacych z czynno$ci prawnych.

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

9.2. Woczesniejszy wykup na zgdanie Emitenta

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

Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji bedzie realizowane poprzez wyptate
Obligatariuszom kwoty stanowigcej sume Naleznosci Gtéwnej, Kwoty Odsetek oraz premii w
wysokosci: (i) w przypadku wczeséniejszego wykupu Obligacji na 12 miesiecy przed Datg Wykupu
- 0,5% Naleznoéci Gtéwnej lub (i) w przypadku wczesniejszego wykupu Obligacji na 6 miesigcy
przed Datg Wykupu - 0,25% Naleznosci Gtowne;.

Szczegdtowe warunki wezeéniejszego wykupu Obligacji na zadanie Emitenta zostaly opisane w
punkcie 4.6. Warunkéw Emisji Obligaciji.

Platnosci dokonywane przez Emitenta w zwigzku z wcze$niejszym wykupem Obligacji na zgdanie
Emitenta beda dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW oraz za posrednictwem KDPW.
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Zgodnie ze Szczegotowymi Zasadami Dziatania KDPW, w przypadku skorzystania przez Emitenta
z opcji przedterminowego wykupu Obligacji, Emitent sktada wniosek do podmiotu prowadzacego
rynek regulowany lub Rynek ASO, na ktérym dokonywany jest obrét papierami wartosciowymi,
podlegajgcymi przedterminowemu, obligatoryjnemu wykupowi o zawieszenie obrotu Obligacjami
poczawszy od drugiego dnia roboczego poprzedzajgcego Dzien Ustalenia Uprawnionych.

9.3. Weczesniejszy wykup na zadanie Obligatariusza

Wezesniejszy wykup Obligacji na zadanie Obligatariusza bedzie mogt nastgpi¢ zgodnie
z nastepujgcymi punktami Warunkéw Emis;ji:

= 8 (Przypadek Naruszenia Zobowigzarn Emitenta),
» 10 (Naruszenie Warunkéw Emisji),
* 11 (Nastepstwa Wystapienia Naruszenia Warunkéw Emisji).

Na dzien sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjnej nie wystapity przestanki uprawniajgce
Obligatariuszy do wystapienia z zgdaniem wczeséniejszego wykupu Obligacii.

Ptatnosci dokonywane przez Emitenta w zwigzku z weze$niejszym wykupem Obligacji na zgdanie
Obligatariusza bedg dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW oraz za posrednictwem KDPW.

9.4. Zasady naliczania i ptatnosci Kwoty Odsetek

Ptatnos¢é Kwoty Odsetek

Obligacje sg oprocentowane od Daty Emisji, tj. od dnia 5 sierpnia 2019 r. (wtgcznie) do Daty
Wykupu, w ktérej Emitent dokona wykupu catej Naleznosci Gtownej z tytutu kazdej Obligacji (z
wytgczeniem tego dnia). W kazdym Dniu Ptatnosci Odsetek wskazanym w Tabeli nr 1 ponizej
Emitent zobowigzany jest dokonac¢ na rzecz kazdego podmiotu bedacego Obligatariuszem w Dniu
Ustalenia Uprawnionych, ptatnos$ci Kwoty Odsetek. Kwoty Odsetek bedg platne z dotu. Jezeli
jednak Dzien Ptatno$ci Odsetek przypadnie na dzien nie bedacy Dniem Roboczym, zaptata Kwoty
Odsetek nastagpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajgcym po Dniu Ptatnosci Odsetek, bez
prawa Zgdania odsetek za op6znienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Ptatnosé
Kwoty Odsetek nastgpi zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw
prowadzacych Rachunki.

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

Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wlgcznie) do pierwszego Dnia Platnogci Odsetek
tj. 5 lutego 2020 r. (z wytaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy od poprzedniego
Dnia Ptatnoéci Odsetek (wtacznie) do nastepnego Dnia Platnoéci Odsetek (z wytaczeniem tego
dnia).

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

Koniec Okresu
Odsetkowego / Dzien
Numer Poczatek Okresu Platnosci Odsetek
Okresu Odsetkowego Dzien Ustalenia (z wytaczeniem tego
Odsetkowego | (wlaczajac ten dzien) Uprawnionych dnia)
| 5 sierpnia 2019, 29 stycznia 2020. 5 lutego 2020 .
1l 5 lutego 2020 T. 29 lipca 2020 . 5 sierpnia 2020 .

30



I 5 sierpnia 2020, 29 stycznia 2021 r. 5 lutego 2021 r.
[\ 5 lutego 2021 . 29 lipca 2021 r. 5 sierpnia 2021 1.
v o 5 sierpnia 2021 . 31 stycznia 2022 . 5 lutego 2022 1.
VI 5 lutego 2022 . 29 lipca 2022 r. 5 sierpnia 2022 .

Naliczanie odsetek

Kwota Odsetek obliczana jest odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Po Dacie Wykupu
Obligacje nie s oprocentowane, chyba, ze Emitent opdznia si¢ ze spetnieniem swiadczen z
Obligacji. W tym przypadku Obligacje beda oprocentowane wedtug stopy odsetek ustawowych.

Oprocentowanie za niepetne okresy

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

Obliczenie Kwoty Odsetek

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

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

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

Ustalenie Stopy Procentowej

a.  Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa (zdefiniowana
ponizej) powigkszona o marze wynoszaca 4,25 %.

b. Stopa Bazowa zostanie okreslona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. 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-miesigecznych wyrazonych w PLN z kwotowania na
fixingu o godz. 11:00, lub okoto tej godziny czasu warszawskiego, publikowanych w Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej.

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

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

e.  Agent bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowe] zgodnie z postanowieniami pkt. a) —
d). Wszelkie ustalenia i obliczenia zostang dokonane przez Agenta w sposdb oraz wedtug
zasad okreslonych w Warunkach Emisji z zachowaniem nalezytej starannosci wynikajgcej
z zawodowego charakteru prowadzonej przez Agenta dziatalnosci.

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

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

10.1. Wysokos¢ i forma zabezpieczenia

10.1.1. Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane zgodnie
z Warunkami Emisji, sg zabezpieczone poprzez poreczenie ustanowione przez Gwaranta
(Granbero Holdings Limited) (,Poreczenie”). Kopia Porgczenia stanowi zatacznik do Noty
Informacyjne;.

10.1.2. Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Poreczenia. Poreczenie udzielone zostato
W oparciu 0 umowe poreczenia zawartg w dniu 16 grudnia 2016 r. pomiedzy Gwarantem,
jako udzielajgcym poreczenia, oraz Administratorem Zabezpieczer: dziatajgcym stosownie
do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniu wlasnym, lecz na rachunek posiadaczy obligacji
emitowanych w ramach Programu, w tym Obligacji. W ramach Poreczenia Gwarant
nieodwotalnie udzielit poreczenia wierzytelnosci przystugujacych kazdorazowym
posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach Programu, z tytutu zaptaty wszelkich
Kwot do Zaptaty wynikajgcych z posiadanych przez nich obligacji, do tacznej maksymalne;j
wysokosci  720.000.000 PLN (stownie: siedemset dwadziescia milionéw ziotych),
obejmujgcych Wartoéé Nominalng oraz Odsetki, z uwzglednieniem ewentualnych kwot
otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot do Zaptaty.
Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Poreczenia, ale jako wlasne zobowigzanie, zobowigzat
si¢ do zaptaty na rzecz posiadaczy obligacji wyemitowanych w ramach Programu
wszelkich udokumentowanych kosztéw i wydatkéw poniesionych przez tych obligatariuszy
w zwigzku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowigzan
pienigznych z tytutu posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach Programu
lub z Porgczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi za opdznienie w wykonaniu
zobowigzan z obligaciji lub z Poreczenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN (stownie:
dziesigc¢ milionow ztotych). Przedmiotowe dodatkowe zobowigzanie Gwaranta wynika z
tresci Poreczenia. Kopia Porgczenia stanowi zatgcznik do niniejszej Noty, za$ jego
oryginat przechowywany jest przez Bank Pekao petnigcy funkcje Agenta Emisji oraz przez
Administratora Zabezpieczen, ktdrzy na pisemne zgdanie Obligatariusza wystawig jego
kopig poswiadczong za zgodnoéé z oryginalem. Wszelkie roszczenia wynikajgce z
Porgczenia, w tym dodatkowe zobowigzanie Gwaranta mogg by¢ dochodzone na
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zasadach okreslonych w treéci Poreczenia oraz powszechnie obowigzujgcych przepisach
prawa.

10.1.3. W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego
Gwaranta: (i) aktywow o warto$ci stanowigcej co najmniej 90% t.gcznej Wartosci Aktywow
Gwaranta — nowy Gwarant najpézniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi
Zabezpieczenie poprzez udzielenie Poreczenia, ktore stosownie do decyzji Emitenta (i)
zastapi Poreczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1.,
lub (ii) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Zabezpieczenia ustanowionego przez
Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1) Zabezpieczenie poprzez udzielenie
Poreczenia. W celu uniknigcia watpliwosci, w przypadku wystgpienia sytuacji opisanej w
pkt (i) powyzej, Granbero Holdings Limited przestanie by¢ Gwarantem w rozumieniu
Warunkéw Emisji. Zmiana Gwaranta wymagaé bedzie uprzedniej zgody Zgromadzenia
Obligatariuszy.

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

10.2. Oznaczenie podmiotu udzielajacego zabezpieczenia i administratora zabezpieczen

Na dzien sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Poreczenie, o ktérym mowa w punkcie 10.1.
powyze] jest udzielone przez Granbero Holdings Limited spdtke z ograniczong
odpowiedzialnoscig zatozong zgodnie z przepisami prawa Cypru, z siedzibg przy 229 Arch.
Makariou Il Avenue, Meliza Court, 3105, P.O. Box 51263, 3503 Limassol, Cypr (,,Gwarant”).

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

Administratorem Zabezpieczen jest Wojciech Pfadt, prowadzacy dziatalnos¢ gospodarczg pod
firma Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415,
adres do doreczen ul. Zaciszna 12, 05-822 Milanowek.

Numer telefonu do Administratora Zabezpieczen: 600 349 777
Numer faksu Administratora Zabezpieczen: +48 22 445 32 00

10.3. Poreczenia udzielone przez Gwaranta w zwigzku z dotychczas wyemitowanymi i
niewykupionymi przez Spoétke obligacjami (z wytaczeniem Obligacji serii PN)

taczna wartos¢
nominalna emisji
pozostata do
wykupu na dzieri
sporzadzenia Noty
Informacyjnej

Seria/program Data emisji Poreczenie

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

- Il Program Publicznych Emisji Obligacji




Obligacje Serii PPD

04.11.2015

47 861 600,00

Porgczenie wierzytelnosci z obligacji do maksymalnej kwoty
450.000.000 PLN wyemitowanych w ramach Il Programu
Publicznych Emisji Obligagii.

Poreczyciel zobowigzal sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztéw i wydatkéw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienigznych z tytulu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, facznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

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

- IV Publiczny Program Emisji Obligacji

Obligacje Serii PPE 29.03.2016 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPF 05.04.2016 30 000 000 PLN
Obligacje Serii PPG 27.04.2016 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPH 14.07.2016 30 000 000 PLN
Obligacje Serii PPI 27.07.2016 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPJ 28.10.2016 20 000 000 PLN
Obligacje Serii PPK 09.12.2016 25000 000 PLN
Obligacje Serii PPL 09.12.2016 35 000 000 PLN

Poreczenie wierzytelnoéci z obligaci do maksymalnej kwoty
630.000.000 PLN wyemitowanych w ramach IV Programu
Publicznych Emisji Obligaciji.

Poreczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztéw | wydatkéw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienigznych z tytutu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, fgcznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

Program emisji do

400 min PLN z 2016 roku - V Program Emisji Obligacji

Obligacje Serii PF 28.12.2016 115 200 000 PLN
Obligacje Serii PG 16.03.2017 147 854 000 PLN
Obligacje serii PH 07.12.2017 50 000 000 PLN
Obligacje Serii Pl 07.12.2017 20 000 000 PLN
Obligacje Serii PJ 15.06.2018 9 080 000 PLN
Obligacje Serii PM Emisja 30 000 000 PLN

zaplanowana

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach
V' Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000
PLN.

Porgczyciel zobowigzat sig takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztow i wydatkéw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienigznych z tytulu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub porgczenia, igcznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

. )




na dzien
25.07.2019

- VI Publiczny Program Emisji Obligacji

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

Obligacje Serii PPM

29.03.2019

35 000 000 PLN

Obligacje Serii PPN

29.03.2019

25 000 000 PLN

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach
VI Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000
PLN.

Poreczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych  kosztow i wydatkéw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Porgczyciela
zobowigzan pienieznych z tytulu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, t{gcznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

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

Obligacje Serii PK 26.02.2019 140 000 000 PLN | Porgczenie wierzytelnoéci z obligacji do wyemitowanych w ramach
VIl Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000
PLN.
Poreczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich
Obligaje Serl PL 98.03.2019 50 000 000 PLN udokumentowanych  kosztéw i wydatkdbw zwigzanych z

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienieznych z tytulu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, lacznie z odsetkami

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

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

11.1. Wartosé zaciaggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacego
udostepnienie propozycji nabycia

Wartoéé  zaciggnietych ~ zobowigzan  Emitenta, z  wyszczegblnieniem  zobowigzan
przeterminowanych na ostatni dzien kwartatu poprzedzajacy udostepnienie propozycji nabycia o
nie wigcej niz 4 miesigce tj. na dzien 31 marca 2019 roku, wynosita 1.075.794.288,00 PLN
(stownie: miliard siedemdziesiat pie¢ milionéw siedemset dziewiecdziesiat cztery tysigce dwiescie
osiemdziesiat osiem ztotych 00/100). W tym 0 PLN ( stownie: zero ziotych) zobowigzan
przeterminowanych.

11.2. Perspektywy ksztaltowania zobowigzan Emitenta

Emitent przewiduje, ze do czasu catkowitego wykupu Obligacji proponowanych do nabycia,
zobowigzania Emitenta pozostawa¢ beda na bezpiecznym poziomie, a wskazniki zadtuzenia
ksztattowaly sie na poziomach zapewniajgcych zdolno$¢ Emitenta do obstugi zobowigzan
wynikajacych z emitowanych Obligacji oraz ze zobowigzania Emitenta w okresie do dnia
catkowitego wykupu Obligacji bedg dotyczyc:
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) zobowigzan z tytutu obligacji wyemitowanych przez Spoétke i niewykupionych przed dniem
rozpoczecia oferty Obligacji serii PN

ii) obligacji wyemitowanych przez Spétke po dniu rozpoczecia oferty Obligacji serii PN, w ramach
ustanowionych przez Spotke programow emisyjnych, w tym V, VI i VII Programu Emisji Obligacji;

iii) zobowigzan wynikajacych z biezacej dziatalno$ci Emitenta (koszty administraciji, siedziby,
wynagrodzenia zarzadu);

iv) zobowigzan z tytutu podatkéw, w tym CIT.

Na dzier sporzgdzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada zobowigzania z tytutu
nastgpujgcych emisji obligagii:

A.

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

Obligacji serii PPE (ISIN PLGHLMC00230) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 29 marca 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokoéci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okresélona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPF (ISIN PLGHLMCO00248) na kwote 30.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 5 kwietnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPG (ISIN PLGHLMCO00255) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 27 kwietnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokoséci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPH (ISIN PLGHLMC00263) na kwote 30.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 14 lipca 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach poétrocznych, a data wykupu obligaciji zostata okreslona na dzier 14 lipca
2020 roku.

Obligaciji serii PPI (ISIN PLGHLMC00271) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
27 lipca 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach pdfrocznych, a data wykupu obligacii zostata okre$lona na dzien 14 lipca
2020 roku.

Obligacji serii PPJ (ISIN PLGHLMC00289) na kwote 20.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 28 pazdziernika 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreglona na
dzien 27 pazdziernika 2020 roku.

Obligacji serii PPK (ISIN PLGHLMC00297) na kwote 25.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 9 grudnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 9 grudnia 2020 roku.
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Obligacii serii PPL (ISIN PLGHLMC00291) na kwote 35.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 9 grudnia 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stopg
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 9 grudnia 2020 roku.

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

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

Obligacii serii PH (ISIN PLGHLMC00347) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
7 grudnia 2017 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowg
WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 3,5% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 7 grudnia
2020 roku.

Obligacji serii P1 (ISIN PLGHLMCO00354) na kwote 20.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
7 grudnia 2017 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg
WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 3,6% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligaciji zostata okreslona na dzien 7 grudnia
2021 roku.

Obligacji serii PJ (ISIN PLGHLMCO00362) na kwote 9.080.000 PLN wyemitowanych w dniu
15 czerwca 2018 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci 3,65% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 15
czerwca 2021 roku.

Obligacji serii PM (ISIN PLGHLMCO00404) na kwote 30.000.000 PLN, ktérych data emisji
zaplanowana jest na dzien 25 lipca 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane o zmienng stopg
procentowg WIBOR 6-miesigczny powigkszony o marze w wysokoéci 4,25% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 25 lipca 2022 roku.

Obligacji serii PK (ISIN PLGHLMCO00370) na kwote 140.000.000 PLN wyemitowanych
w dniu 26 lutego 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokoéci 4,5% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 28 lutego 2022 roku.

Obligacji serii PL (ISIN PLGHLMC00396) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
28 marca 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 28 marca
2022 roku.

Obligaciji serii PPM (ISIN PLGHLMCO00321) na kwote 35.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 29 marca 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokoéci 4,25% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pdirocznych, a data wykupu obligacji zostata okre$lona na
dzien 29 marca 2022 roku.

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

Emitent planuje sptate zobowigzan z tytutu Obligacji z postawionych do dyspozycji Emitenta
nadwyzek finansowych wygenerowanych przez Spoétki Projektowe wchodzgce w sktad Grupy
Gwaranta w zwigzku z realizowanymi projektami inwestycyjnymi w tym poprzez refinansowanie
tych projektéw przez kredyty bankowe, ze $rodkow pozyskanych przez Spotke z nowych emisji
Obligagji lub pozyczek udzielonych na rzecz Emitenta zgodnie z obowigzujgcymi Warunkami
Emisji.

12. DANE UMOZLIWIAJACE POTENCJALNYNM NABYWCOM DLUZNYCH INSTRUMENTOW
FINANSOWYCH ORIENTACJE W EFEKTACH PRZEDSIEWZIECIA, KTORE MA BYG
SFINANSOWANE Z EMISJI DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, ORAZ
ZDOLNOSC EMITENTA DO WYWIAZYWANIA SIE Z ZOBOWIAZAN WYNIKAJACYCH Z
DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, JEZELI PRZEDSIEWZIECIE JEST
OKRESLONE

Nie dotyczy, gdyz przedsigwziecie nie zostato okreslone.

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

Emitentowi oraz emitowanym przez niego instrumentom dtuznym nie przyznano ratingu.

14. ZASADY PRZELICZANIA WARTOSCI SWIADCZENIA NIEPIENIEZNEGO NA
SWIADCZENIE PIENIEZNE

Z tytutu Obligacji Obligatariuszom przystugujg tylko $wiadczenia pienigzne.

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

Obligacje nie sg zabezpieczone w formie zastawu lub hipoteki.

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

Nie dotyczy, gdyz Obligacje nie sg obligacjami zamiennymi na akgje.

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

Nie dotyczy, gdyz Obligacje nie sg obligacjami z prawem pierwszeristwa.

Zataczniki:
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Informacja elektroniczna odpowiadajgca aktualnemu odpisowi z rejestru wiasciwego dla
Emitenta.

Ujednolicony aktualny tekst umowy spétki Emitenta.

Petny tekst uchwat Zarzgdu Emitenta stanowigcych podstawe emisji instrumentéw
dtuznych objetych Notg Informacyjna

Kopia Warunkéw Emis;ji.
Definicje i objasnienia skrotow.
Kopia Poreczenia.

Kopia umowy o ustanowienie Administratora Zabezpieczen.

39






Stronalz8

Wydruk informacji pobranej w trybie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sgdowym,
posiada moc dokumentu wydawanego przez Centralng Informacje, nie wymaga podpisu i pieczeci.

CENTRALNA INFORMACJA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 22.07.2019 godz. 13:43:07
Numer KRS: 0000185773

Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu

Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sgdowym 05.01.2004
Ostatni wpis | Numer wpisu 45 Data dokonania wpisu 10.07.2019
Sygnatura akt RDF/150773/19/651
Oznaczenie sadu SYSTEM
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 ktérg spoétka dziata

GHELAMCO INVEST SPOtKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

4.Dane o wczesniejszej rejestracji

5.Czy przedsiebiorca prowadzi dziatalno$¢
gospodarcza z innymi podmiotami na
podstawie umowy spotki cywilnej?

6.Czy podmiot posiada status organizacji
pozytku publicznego?

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu

1.Siedziba

kraj POLSKA, woj. MAZOWIECKIE, powiat WARSZAWA, gmina WARSZAWA, miejsc. WARSZAWA

2.Adres

ul. PLAC EUROPEJSKI, nr 1, lok. ---, miejsc. WARSZAWA, kod 00-844, poczta WARSZAWA, kraj POLSKA

3.Adres poczty elektronicznej

4.Adres strony internetowej

Rubryka 3 - Oddziaty

Brak wpisow

Rubryka 4 - Informacje o umowie
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1.Informacja o zawarciu lub zmianach
umowy spotki

1 10.12.2003 R., NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI, KANCELARIA NOTARIALNA PRZY UL.
MARSZALKOWSKIEJ 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-WLAZtO
NOTARIUSZE SPOLKA CYWILNA, ASESOR NOTARIALNY MARTA ZABIELSKA

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

5 AKT NOTARIALNY 13.11.2015 ROKU, REP. A NR 14993/2015, NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI,
KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE ZMIENIONY UST. 1 § 7, ZMIENIONY AKTEM
NOTARIALNYM Z DNIA 14.12.2015 ROKU, REP. A NR 16947/2015, ZMIENIONO UST. 1 W § 7

6 05.04.2018R., REP.A NR 4250/2018, SPROSTOWANY DNIA 11.04.2018R. REP.A NR 4463/2018,
NOTARIUSZ W WARSZAWIE ROBERT SIELSKI; UCHYLONO CALA DOTYCHCZASOWA TRESC
AKTU ZALOZYCIELSKIEGO SPOEKI | PRZYJETO NOWY TEKST JEDNOLITY AKTU
ZALOZYCIELSKIEGO SPOLKI.

7 AKT NOTARIALNY Z DNIA 05.06.2018 ZA REPERTORIUM A NR 6409/2018 KANCELARIA
NOTARIALNA W WARSZAWIE, UL. MARSZALKOWSKA 55/73 LOK. 33, 00-676 WARSZAWA,
NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI, PARAGRAFY ZMIENIONE: USTEP 1 W § 23

Rubryka 5

1.Czas, na jaki zostata utworzona spé6tka

NIEOZNACZONY

2.0znaczenie pisma innego niz Monitor
Sadowy i Gospodarczy, przeznaczonego do
ogtoszen spotki

3.WspdInik moze miec:

WIEKSZA LICZBE UDZIALOW

4.Czy statut przyznaje uprawnienia
osobiste okreslonym akcjonariuszom lub
tytuty uczestnictwa w dochodach lub
majatku spétki nie wynikajacych z akcji?

*hkkk

5.Czy obligatoriusze majg prawo do
udziatow w zysku?

Kkhkk

Rubryka 6 - Sposéb powstania spotki

Brak wpisow

Rubryka 7 - Dane wspolnikéw

1 1.Nazwisko / Nazwa lub firma

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

2.Imiona

*hkkk

3.Numer PESEL/REGON

4.Numer KRS

5.Posiadane przez wspolnika udziaty

50.300 UDZIALOW O £ACZNEJ WARTOSCI 25.150.000,00 ZtOTYCH

6.Czy wspdlnik posiada catos$¢
udziatow spotki?

TAK
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Rubryka 8 - Kapitat spotki

1.Wysokos¢ kapitatu zaktadowego

25 150 000,00 Zt

Podrubryka 1
Informacja o wniesieniu aportu

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.Sposéb reprezentacji podmiotu

KAZDY CZtONEK ZARZADU SAMODZIELNIE

Podrubryka 1
Dane os6b wchodzacych w sktad organu

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

4.Numer KRS

*hkk

5.Funkcja w organie reprezentujgcym

PREZES ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE
zarzadu zostata zawieszona w
czynnosciach?
7.Data do jakiej zostata zawieszona =~ |------

2 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma JUKIEL
2.Imiona JAROSLAW
3.Numer PESEL/REGON 69041316550

4.Numer KRS

*hkkk

5.Funkcja w organie reprezentujacym

CZLONEK ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w skiad
zarzadu zostata zawieszona w
czynnosciach?

NIE

7.Data do jakiej zostata zawieszona

3 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma KRAWCZYK NASILOWSKA
2.Imiona JOANNA
3.Numer PESEL/REGON 74092303347

4.Numer KRS

*hkk
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5.Funkcja w organie reprezentujgcym

CZLONEK ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE

zarzadu zostata zawieszona w

czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona ~ |------
1.Nazwisko / Nazwa lub Firma ZAGORSKI
2.Imiona JAROSEAW
3.Numer PESEL/REGON 69031803572

4.Numer KRS

*hkkk

5.Funkcja w organie reprezentujgcym

CZLONEK ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w sktad NIE

zarzadu zostata zawieszona w

czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona =~ |------
1.Nazwisko / Nazwa lub Firma WOZNIAK
2.Imiona DAMIAN
3.Numer PESEL/REGON 76080914737

4.Numer KRS

*hkk

5.Funkcja w organie reprezentujagcym

CZLONEK ZARZADU

6.Czy osoba wchodzgca w skiad NIE
zarzadu zostata zawieszona w

czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona ~ |------
1.Nazwisko / Nazwa lub Firma NEUVILLE

2.Imiona

ARNOLD ROGER

3.Numer PESEL/REGON

67071515156

4.Numer KRS

*hKkKk

5.Funkcja w organie reprezentujgcym

CZLONEK ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w skiad
zarzadu zostata zawieszona w
czynnosciach?

NIE

7.Data do jakiej zostata zawieszona

Rubryka 2 - Organ nadzoru

1.Nazwa organu RADA NADZORCZA
Podrubryka 1
Dane 0s6b wchodzacych w sktad organu
1 1.Nazwisko PANNIER
2.Imiona PHILIPPE
3.Numer PESEL -
2 1.Nazwisko SAVVIDES
2.Imiona FRIXOS
3.Numer PESEL ---
3 1.Nazwisko MYJAK
2.Imiona JAROSEAW
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3.Numer PESEL 55031303532
4 1.Nazwisko RUMINSKI

2.Imiona MICHAL

3.Numer PESEL 74050301657

Rubryka 3 - Prokurenci

Brak wpisow

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci

1.Przedmiot przewazajacej dziatalnosci 1 64, 92, Z, POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW
przedsiebiorcy
2.Przedmiot pozostatej dziatalnosci 1 64, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH
A= S eI 2 64, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, GDZIE INDZIEJ
NIESKLASYFIKOWANA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN | FUNDUSZOW EMERYTALNYCH
€ 64, 19, Z, POZOSTALE POSREDNICTWO PIENIEZNE

Rubryka 2 - Wzmianki o ztozonych dokumentach

Rodzaj dokumentu Nr kolejny w Data ztozenia Za okres od do
polu
1.Wzmianka o ztozeniu 1 12.07.2005 2004
;;‘:::c?vt;‘zawowa”ia 2 17.07.2006 2005
3 10.07.2007 2006
4 09.05.2008 2007
5 08.07.2009 2008
6 08.07.2010 2009
7 10.05.2011 2010
8 29.03.2012 01.01.2011 - 31.12.2011
9 12.07.2013 01.01.2012 - 31.12.2012
10 08.07.2014 OD 01.01.2013 DO 31.12.2013
11 13.07.2015 OD 01.01.2014 DO 31.12.2014
12 14.07.2016 OD 01.01.2015 DO 31.12.2015
13 09.06.2017 OD 01.01.2016 DO 31.12.2016
14 27.06.2018 OD 01.01.2017 DO 31.12.2017
15 10.07.2019 OD 01.01.2018 DO 31.12.2018
2.Wzmianka o ztozeniu opinii 1 iealaiaiad OD 01.01.2013 DO 31.12.2013
biegtego rewidenta / 2 ek OD 01.01.2014 DO 31.12.2014
sprawozdania z badania
rocznego sprawozdania 3 ek 0D 01.01.2015 DO 31.12.2015
finansowego 4 ok 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016
5 iiaiaiaie OD 01.01.2017 DO 31.12.2017

*okhhk

OD 01.01.2018 DO 31.12.2018
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3.Wzmianka o ztozeniu uchwaty |1 falaiaie 2004
lub Postanowlenla (o} 2 R 2005
zatwierdzeniu rocznego
sprawozdania finansowego 3 ialalelaiel 2006
4 R 2007
5 Khkkkk 2008
6 *hkkkx 2009
7 R 2010
8 iolalaiaiel 01.01.2011 - 31.12.2011
9 iloialolel 01.01.2012 - 31.12.2012
10 iolalalalel 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013
11 iolalaiaiel 0D 01.01.2014 DO 31.12.2014
12 ikl OD 01.01.2015 DO 31.12.2015
13 il 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016
14 iolalaiaiel 0D 01.01.2017 DO 31.12.2017
15 ialoioiolel OD 01.01.2018 DO 31.12.2018
4.Wzmianka o ztozeniu 1 falaiae 2004
spraw'ozdanla z dziatalno$ci 2 R 2005
podmiotu
3 *hkkkx 2006
4 EE 2007
5 Khkkk 2008
6 *hkkkx 2009
7 EE 2010
8 iolalaiaiel 01.01.2011 - 31.12.2011
9 llalolel 01.01.2012 - 31.12.2012
10 iolalalalel 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013
11 iolalaiaiel 0D 01.01.2014 DO 31.12.2014
12 lalalolel OD 01.01.2015 DO 31.12.2015
13 il 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016
14 iolalaiaiel 0D 01.01.2017 DO 31.12.2017
15 llalolel OD 01.01.2018 DO 31.12.2018

Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitatowej

Brak wpisow

Rubryka 4 - Przedmiot dziatalnosSci statutowej organizacji pozytku publicznego

Brak wpisOw

Rubryka 5 - Informacja o dniu koriczacym rok obrotowy

1.Dzien konczacy pierwszy rok obrotowy, 31.12.2004
za ktéry nalezy ztozy¢ sprawozdanie
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finansowe

Dziat 4

Rubryka 1 - Zalegtosci

Brak wpisOw

Rubryka 2 - Wierzytelnosci

Brak wpisow

Rubryka 3 - Informacje o oddaleniu wniosku o ogtoszenie upadtosci na podstawie art. 13 ustawy z 28 lutego 2003 r.
Prawo upadtosciowe albo o zabezpieczeniu majgtku dtuznika w postepowaniu w przedmiocie ogtoszenia upadtosci albo
w postepowaniu restrukturyzacyjnym albo po prawomocnym umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego

Brak wpisOw

Rubryka 4 - Umorzenie prowadzonej przeciwko podmiotowi egzekucji z uwagi na fakt, ze z egzekucji 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 rozwigzaniu lub uniewaznieniu spotki

Brak wpisow

Rubryka 3 - Nie dotyczy

Brak wpisow
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Rubryka 4 - Informacja o potaczeniu, podziale lub przeksztatceniu

Brak wpisOw

Rubryka 5 - Informacja o postepowaniu upadtosciowym

Brak wpisow

Rubryka 6 - Informacja o postepowaniu uktadowym

Brak wpisOw

Rubryka 7 - Informacje o postepowaniach restrukturyzacyjnych , o postepowaniu naprawczym lub o przymusowej
restrukturyzacji

Brak wpisow

Rubryka 8 - Informacja o zawieszeniu dziatalnosci gospodarczej

Brak wpisow

data sporzadzenia wydruku 22.07.2019

adres strony internetowej, na ktérej sa dostepne informacje z rejestru: ekrs.ms.gov.pl




WYPIS

Fepertorivim A nwr 5409/2018

AKT NOTARIALNY

Dnia pigtego czerwca roku dwa tysiace osiemnastego (05.06.2018) ja, Robert Sielski,

notariusz w Warszawie, przybyly z Kancelarii Motarialnej w Warszawie, przy ulicy

;'?ﬁ?fa{szaﬂ(owskiej nr 55/73, lokal nr 33, przybyi‘y do budynku nolozonego w Warszawie przy

M-___Mﬁ@ 5213277751, kapital zaktadowy 25.150.000,00 z}), wpisanej do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w
Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem

KRS: 0000185773 (sto osiemdziesiat pigé tysiecy siedemset siedemdziesigt trzy) — zwanej

dalej rowniez ,,Spolkg”. -
Przy akcie okazano wydruk komputerowy obejmujacy informacje odpowiadajaca odpisowi

aktualnemu z rejestru przedsigbiorcdw tej Spotki — stan na dzief 5 czerwca 2018 roku. ---——--

PROTOXKOL

Zgromadzenie Wsp6lnikéw otworzyla Pani Karolina Krawczyk, ktéra oswiadezyla, ze: --------
1) w dniu dzisiejszym, to jest 5 czerwea 2018 roku, w budynku potozonym w Warszawie
przy placu Europejskim 1, odbywa sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikdw spétki

pod firma GHELAMCO INVEST spéika z ograniczong odpowiedziaino$cig z siedzibg

w Warszawie,
2) dziata jako pelnomocnik w imieniu i na rzecz jedynego wspdinika Spoélki, to jest spotki
pod firmg GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibg w Limassol, Cypr (adres:
Meliza Court, 229 Arch. Makarios III Ave, 3105 P.O. Box 51263, 3503), posiadajacej
100% udzialéw w kapitale zakladowym Spéiki, to jest 50.300 udziatéw dajacych 50.300

gloséw na Zgromadzeniu Wspoinikéw - na podstaww okazanego pehlomocmctwa

udzielonego jej dnia 29 marca 2018 roku, przez Dyrektora qu 'gaihangelou ktOI‘EJ
podpis w tym dniu posmadczyi Christoforos Dlanesllos u:rzgdmi( poéwxadczajqcy W




Limasacl (CType), Kthicgo to podpis dmia 30 maice 2018 rolu pofwiadczyl Solonas
Koulouniis, urzednik okregowy w Limassol (Cypr), opatizonego klauzulg apostille w
dniu 30 marca 2018 voku, za 1 Lin MIPO Mo, 3177818, mmmmrm e et
3) e zachodza w stosunku do miej okolicznosci wymienione w art. 243 § 3 1 § 4 kodeksu

spdiek handlowych, i - S

4y objela przewodniczenie na ninisjszym Zgromadzenin, -- : - —
5) dziatajac na podstawie art. 156 kodeksu spélek handlowych wykonuje uprawnienia
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspélnikéw spétlkd pod firmg GHELAMCO INVEST

spoika z ograniczong odpowiedzialnodcia z siedzibg w Warszawie 1 w zwiazka zgﬁlﬁ _

e

postanawia podjaé nastepujace uchwaly: --- %E;;
UCHWALA Nr 1
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspoluikéw Spotki postanawia zmienic ustep 1 w § 23 N 2

Zatozycielskiego Spoiki poprzez nadanie mu nowego nastgpujacego brzmienia: S

»§ 23.1. Uchwaly Rady Nadzorczej zapadajq bezwzgledng wigkszoscig gloscw, o ile kodeks
spotek handlowych lub niniejszy akt nie przewidujg warunkéw surowszych. W przypadku

réwnosci gloséw przewazajqcy jest glos Przewodniczqcego Rady Nadzorcze]. ” ————-memem

Przewodniczaca o§wiadezyla, iz wobec faktu, ze za uchwaly oddano 50.300 (pie¢dziesiat

tysiecy trzysta) gloséw, uchwata zostala podjeta jednoglosnie.

UCHWALA Nr2
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikéw Spotki postanawia przyjaé tekst jednolity Aktu
Zalozycielskiego Spotki uwzgledniajgey zmiang wprowadzong powyzszg uchwalg ar 1 w

nastepujacym brzmieniu:

LAKT ZALOZYCIELSKI
SPOELKI 7 OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

§ 1. Philippe Pannier niniejszym aktem zawigzuje spélke z ograniczong odpowiedzialnoscig

zwang dalej ,,Spdotka”.
§ 2. Spotka bedzie prowadzona pod firmg GHELAMCO INVEST Spétka z ograniczong

odpowiedzialnodcia. Spéﬂ{a moze uzywaé wyrézniajacego ja znaku graficznego. =uaummoammmmm-x




1w

noscia

P
//) Pozostale posrednictwo pieniezne (PKD 64.19.7), ---

§ 3. Siedzibg SpOI JESE WATSZBWE. <mremmrm s e e e e
§ 4. Terenem dzialania Spélla jest obszar Rzeczypospolite) Polskie] oraz zagranica. —ee
& 5. Spbika moze dzialad we wszelkich powiazaniach organizacyjnoprawnych dozwolenych
przez obowiazujgce przepisy prawa; miedzy innymi inoze tworzyd oddzisly, filie,

przedsiawiciclstwa oraz inne placowld, a takze preystepowad do innych spdlek w kraju

i za granica. e et e .8 5 11 5 S R 8 S

§ 6. Czas trwania Spoiki jest NISOGIANICADINY. ammmsmmmmmmmmscmm o o o o e o s o com

- § 7.1, Wytgcznym przedmioctemn dziatalnosci Spolld jest: -rwmemmemmeammmcmmnmne
©*.1) Dziatalno$é holdingéw finansowych (PKD 64.20.7),
4 2)2 Pozostala finansowa dzialalno$é ushugowa, gdzie indzie] niesklasyfikowana,

P
s ] z wylaczeniem ubezpieczen i funduszdéw emerytalnych (PKD 64.99.7). -

4) Pozostate formy udzielania kredviow (PKD 64.92.7), -~
§ 8.1. Kapitat zakladowy Spolikd wynosi 25.150.000,00 (dwadzieécia pie¢ miliondw sto
pietdziesigt tysigcy) zlotych i dzieli sie na 50.300 (pietdziesiat tysiccy irzysta) réwnych
i miepodzielnych udzialow o wartodci nominalnej 500,00 (pigéset) zlotych kazdy. Kazdy

Wspélnik moze posiadaé wigeej niz jeden udzial, «mmmvmmms oo
2. Podwyzszenie kapitalu zakladowego Spotki do kwoty 50.000.000,00 (pigédziesiat
milionéw) ztotych dokonane w terminie do dnia 31 (trzydziestego pierwszego) grudnia roku
2020 (dwa tysigce dwudziestego) nie stanowi zmiany aktu zatozycielskiego Spotki, =—emme-ve-
§ 9. Wszystkie 50.300 (pigédziesiat tysiecy trzysta) udzialow obigla spolka pod firma:
GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedziba w Limassol, Cypr i pokryla je w calosci
wkladem pienigZznym.

§ 10. Uchwalg zgromadzenie wspolnikéw moze zobowiazaé wspdlnikéw do dokonania doplat

do wysokosci 1.000 (jeden tysigc)-krotnej wartoscl udziatow. —---------r-ermmmreameceaean-
§ 11. Zastawienie udzialéw wymaga zgody zgromadzenia wspdlnikéw podjetej wickszoseia
2/3 gltoséw oddanych.

§12.1. W przypadku sprzedazy udzialéw, wspdlnikom Spotki przystuguje prawo
pierwszenstwa, z wyjatkiem, gdy wspolnik sprzedaje swoje udzialy na rzecz podmiotu,
w ktorym wsp6lnik ten posiada posrednio lub bezposredmio powyzej 50 % udziatéw lub akcji.

2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszenstwa, sprzedaz nastgpuje po cenie ustalone;

miedzy wspdlnikiem a nabywcg udziatéw. W tym Przyiiﬁ e




§ 13, Wspolnicy majg prawo do udzialn w czystym zysku przeznaczonym do podziaiu przez

Zgromadzenie Wspdlnikéw proporgjonalnie do posiadanych udziatdw. Zarzad Spollka moze

dokonywad wyplaty zaliczek na poczet dywidendy . ----mmmmmn-mmmemmeee -
Zgromadzenie Wspolnikéw moze w szezegolnodcl wylgezye zysk od podziahy w catodcl Jub
w czescl | przeznaczyt go na okreslony przez Zgromadzenis oel s e mr e e e
§ 14. Spolka moze tworzyé z odpiséw z zysku fundusze cslowe, a w szczegélnosci .
rezerwowy. Fundusze tworzone beda w miare potrzeby na mocy uchwaly Zgromadzenia ..

Wspdlnikow. — - e

£

§ 18. Udziad Wspblnika moze byé umorzony na podstawie uchwaly Zgromafz’éi’aﬁi'

g\né@

Wspolnikéw. Umorzenie moze nastgpi¢ z czystego zysku lub w drodze obnizenia k

zakladowego. Spotka moze nabywaé wiasne udzialy w celu ich umorzenia. --- 1 ;
§ 16. Organami Spoéiki sa: A g
a) Zgromadzenie Wspélnikéw, |

b) Rada Nadzorcza,-

¢) Zarzad Spoiki.-

§ 17.1. Zgromadzenie Wspdélnikow moze byé zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenie
Zwyczajne zwolyje sie raz do roku, w terminie szesciu miesigcy po uplywie roku obrotowego.
2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwolyje Zarzad z wlasnej inicjatywy lub na wniosek
wspolnikéw posiadajgeych przynajmniej 1/10 (jedng dziesigta) kapitatu zakiadowego.-~----——-

§ 18. Kazdy ze wsp6lnikow ma prawo uczestniczyé w zgromadzeniu osobiscie lub przez

pelnomocnika. : -
§ 19. Uchwaly Zgromadzenia zapadaja bezwzgledns wigkszodcia gloséw, o ile kodeks spolek

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

przypada jeden glos.--- - -
§ 20.1. Rada Nadzorcza sklada sie z 3 (trzech) do 5 (pigciu) czlonkéw powolywanych i

odwolywanych przez Walne Zgromadzenie, ==s=smmrmmmmmmmm i s et

2. Cztonkowie Rady Nadzorezej powolywani sg na ¢zas nicokreslony. L
3. Mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasa w razie jego smierci, rezygnacji, odwotania, badz '
uptywu kadencji. v . - N -
4. Czlonkowie Rady Nadzorczej sa obowiazani do wskazania Spélce, w formie pisemnej, w

terminie 7 (siedmiu) dni od dnia ich wyboru na czlonka Rady Nadzorczej, adresow do




_____

g
L

doveczen oraz adiesdw poczty elelironiczoe], na kidee majy byl lderowans do wich
¥ ; '} s g oY
zaproszenia na posiedzenia Rady MNadzoreze] oraz inne plsma zwigzane z dzialalnodeig Rady

Nadzoreze), -w==-n-mm- S - e —

%, Kazdy z czionkéw Rady Nadzorcze] jest obowiazany do niezwlocznego zaktualizowania
danych, o ktérych mowa w ust. 4 powyzej, w formie pisemnej, nie péfniej niz w terminie 7

(siedmin} dni od dnia zaistaienia zrniarmy.---- e o

6. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co pajmnis] trzy razy w roku obrotoWytl «m----s==-mx-

§ 21. Przewodmiczacego Rady Nadzorezej powolyje i odwohije Rada Nadzorcza ze swojego

GIONLE, o i s s e o i e = e e

; @ 22.1. Rada Nadzorcza moze uchwalié swoj regulamin. .

2‘* Przewodmczqcy Rady Wadzorczei zwolye posiedzenie Rady Nadzorczej z wiasnej

adzorcze]. e

“if/zﬁcgatywy na pisemny wniosek Zarzadu lub na zgdanie ktéregokolwiek z czionkéw Hady
W

3. Zwolanie posiedzenia Rady Nadzorczej powinnc nastgpi¢ nie péZniej niz w terminie 2
(dwdch) tygodni od daty zlozenia wniosku lub zgdania, o ktérym mowa w usigpie 2 powyze].
Jezeli posiedzenie Rady Nadzorczej nie zostanie zwolane w powyZszym terminie,
wnioskodawca moze je zwolaé samodzielnie, podajac date, miejsce i proponowany porzadek
obrad.

4, Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej, zawierajace date, migjsce 1 proponowany
porzadek obrad powinno zostaé wystane listami poleconymi co najmniej na 2 (dwa) tygodnie
przed planowanym dniem posiedzenia Rady Nadzorczej. Uchwaly w przedmiocie nie objgtym

porzadkiem obrad nie mozna podj qé, chyba ze na posiedzeniu obecni sg wszyscy czlonkowie

Rady Nadzorczej i nikt z obecnych nie zglosi w tej sprawie sprzeciwiL.
5, Posiedzenie Rady Nadzorczej moze odby¢ si¢ bez formalnego zwolania, jezeli wszyscy jej
czlonkowie wyraza na to zgode najpdzniej w dniu posiedzenia i potwierdzg ja w formie

pisemne;j lub zlozg podpisy na liscie obecnosci.

6. W posiedzeniach Rady Nadzorczej moga uczestniczy¢ czlonkowie Zarzgdu z glosem

doradczym.
§ 23.1. Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledng wigkszoscig glosow, o ile kodeks
spétek handlowych lub njn_iejszy akt nie przewiduja warunkéw surowszych. W przypadku

réwnosci glosow przewazajgcy jest glos Przewodmczqcego Rady Nadzorczej

2. Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaty, Jezeh na poswdzemu Jest obecnych co

najmniej polowa jej cztonkoéw, a wszyscy jej czionkowie zostahaapmszem




3. Crlonkowie Rady Nadzoreze) wykonujg swojs prawa 1 obowiazkd 0sobISHis, e mmemr e
4, Cztonsk Rady Madzoreze] moze brad adzial w podeimowanin uchwai Rady Hadzoioze],
oddajac swdj glos na pismie za posrednictwem Innsgo cotonke Rady Madzoreze]. Oddanie
glosu na pismic nie moze dotyczyr Spraw wprowadzonych do porzgdiu obrad na posiedzentu
Retcly INAAZOTOEE]  <rnrmnmmrwemmneemas e = e o o e
5 Rada Nadzorcza moze podejmowal uchwaly w irybie pissmaym lub przy wykorzystaniu

érodkow  bezposredniego porozumiewania sig ma odlegloéé, w Iym przy uzycii

telekonferencji, Uchwala jest wazna, gdy wszyscy crionkowie Racy zostah powiadomieni o

tredel Projektis BERWALY  em-ssnmrmmmsaremsmmsmsn o e o
6. Podejmowanie uchwal w trybie okredlonym w ust. 4 1 3 powyzej mie dotyczy wybomw

Przewodniczacego Rady Nadzorczej. e R ;{f@— -
§ 24.1. Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad drziatainoscig Spotki we wszysgﬂﬂ
@ y"

’*\

dziedzinach jej dzialainosci. ~—=rrm--esmm===-
2. Oprocz spraw zasirzezonych przepisami Kodeksu spolek handlowych do kompetencji Ra

Nadzorczej nalezy: ------emm=-m=smm=r=wmsmmmsenssmmmmorossmmamn I
a) powoltywanie i odwolywanie czlonkow komitetu audytu zgodnie z przepisami ustawy z
dnia 11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz.U.2017. 1089 z dnia 2017.06.06) oraz ustalenie regulaminu  jego
funkcjonowania. Czionkowie komitetu audytu moga zostac powolani rowniez sposrod
czlonkow Rady Nadzorcze]. Przy wyborze cztonkéw komitetu audytu Rada Nadzorcza bierze
pod uwage kompetencje i doswiadczenie kandydatow w zakresie spraw, kt6rvmi zajmuje sig
komitet. W sklad komitetu audytu wchodzi przynajmniej trzech czionkow. Wigkszos<
czlonkéw komitetu audytu, w tym przewodniczacy powinni spetnia¢ kryteria niezaleznodci od
Spétki w rozumieniu i zgodnie z wymogami ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o bieglych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U.2017.108% = dnia
2017.06.06); -
b) ustalanie zasad oraz wysokosci wynagrodzenia cztonkow Zarzadu,

¢) udzielanie zgody Zarzagdowl na wyplate zaliczek na poczet dywidendy przewidywane]j 0

koniec roku obrotowego;

d) reprezentowanie Spotki w umowie lub sporze z czionkiem Zarzadu,

e) wybér biegltego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdania finansowego Spotid.

f) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej. -

§25. W przypadku delegowania cztonka Rady Nadzorczej do wykonywania funkcji czton]

i w_ﬁi' e




Zarzaiv, zawisszenin ulega jego mandat w Radzie MNadzoreze) 1 prawe do wynagrodzenia. 7
tytuln wykonywania fimke]l cztonka Zarzadu delegowansmu czlonkowl Rady MNadzorezsj

przystugujes odrebne wynagrodzenie okreslone w uchwale Rady Nadzorcze;. -

§26. Czlonkowie Rady Nadzorcee] otrzymuja wynagrodzenie oraz zwrot koszidw z tytudu
petnionych funkeji na zasadach okre$lonych uchwals Walnego Zgromadzenia, sewsmme e mmmnnae-
§27.1. Zarzad Spdiki sktada sie z jednego albo wigkszej liczby czionkow. Zarzad prowadzi
sprawy Spotki i reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu dziatalnodei Zarzado naleza wszelkie
sprawy nie zastrzezone do kompetencil Zgromadzenia Wspbinikdéw lub Rady Nadzorczej.-——-

2. Do skladania odwiadczed woll i podpisywania w imisniu Spdiki upowazniony jest kazdy

'?Mzionek Zarzadn samodzielnie, ~mmmmmmmemweamnoenee e
R

N

;{iaz{mﬂ{a Zarzagdu powoluje sie na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwilg jego

; (;)d‘qy fania, dmierci lub rezygnacji. - e

o %‘fjf 4, Mie jest wymagana uchwala zgromadzenia wsp6lnikéw na rozporzadzanie prawem lub

o o :
- -Zacigganie zobowigzan do $wiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony pigéset

tysigey) zilotych, z wyjatkiem zobowiazan polegajacych na zacigganiu kredytdéw 1 pozyczek
bankowych. Przepis art. 230 kodeksu spdtek handlowych jest wylaczony w tym zakresie. ---—-
§ 28.1. Rozwiazanie Spotki nastepuje na podstawie uchwaly Zgromadzenia Wspolnikéw lub

w innych przypadkach wskazanych przez przepisy prawa.

2. Rozwigzanie Spotki nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji.
3. Likwidatorami sa czlonkowie Zarzadu.
4., Likwidacje prowadzi si¢ pod firma Spoétki z dodatkiem ,,w likwidacji”.

§ 29. Rok obrotowy konezy sig¢ 31 grudnia.
§ 30. Pismem priemaczonym do ogloszen Spoétki jest Monitor Sadowy 1 Gospodarczy, --------

§31. W sprawach nie uregulowanych niniejszym aktem maja zastosowanie przepisy

obowiazujacego prawa, w szczegdlnodci kodeksu spotek handlowych.”

Przewodniczaca ofwiadczyla, i7 wobec faktu, ze za uchwata oddano 50.300 (pigédziesiat

tysigcy trzysta) gloséw, uchwala zostata podjeta jednoglosnie.

Na tym Przewodniczgea zamknela Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikow spétki pod
firmg GHELAMCQO INVEST spotka z ograniczong odpowledzialnos$cia z siedzibg

w Warszawie.

Do aktu zalaczono liste obecnosei.




Notariusz pouczyl Frzewodniczasg o act, 110a, art. 112§ 3 iart. §2a natawy = draa 14 lotego

1991 roku prawo o notariacie, a w szezegdnodel o art. 92a § 7 {2} ustawy, zgodnie z Kiérym

niezwlocznie po sporzadzenin akton notarialnego zawierajacego W swej iresci dame

stanowigce podstawe wpisu do rejestiu pi‘zedsi@biorcéw Krajowego Rejestru Sadowego albo
nodlegajacego Zlozeniu do akt rejestrowych podmiotu wpisanego do rejesiiu przedsiebiorcdw

Krajowego Rejestru Sadowsgo notariusz umieszeza  jego elektroniczny wypls W

Warszawa, ulica Majowa nr 9, stwierdzilem na podstawie okazanego dewodu osobistego nr
AXB 536655, wydanego z terminem waznoéci do dnia 13 wrzesnia 2023 roku, PESE]%,;;»«;‘;
880324 15883. - - - Lo

IR

- e
£ g
/¥ C}/Jﬁ;} 5
; -

Wypisy tego aktu moga by wydawane Wspdlnikom i Spolee, mman

@

Koszty tego aktu ponosi Spotka. P
Oplaty: ]
- takse notarialng (§ 9 ust. 1 pkt 1) rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwodcei z dnia 28

czerwea 2004 roku w sprawie maksymalnych stawek taksy notarialnej, tj. Dz. U.z 2018 ¢,
poz. 272) - 700,00 zt
(siedemset zlotych) - -

- 23% podatkn od towaréw i ustug od taksy notarialnej (art. 41 ust. 1 wzw. z art. 146a ustawy
z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towardéw i ushug, tj. Dz. U. z 2017 1, poz. 1221 ze
Zm.) 161,60 z
(sto szesédziesiat jeden ziotych)

Podatku od czynnosci cywilnoprawnych nie pobranc z uwagi iz czynnosé dokonywana
niniejszym aktem nie powoduje podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki —mmmmmme e
Powyzsze oplaty nie obejmujg koszt6w wypisow tego aktu, ktore wraz z podstawsg prawng ich
pobrania zostang podane na kazdym z wypisow. . -

Akt ten zostal odczytany, przyjety i podpisany.
Nua oryginale aktu wlasciwe podpisy.




Repertorium A Nr 6411/2018

Wypis nindejszy wydano dla stroay

Pobrano:

1} Wynagrodzenie notariusza na podstawie

§ 172 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci

7 dnia 28 czerwea 2004 roku w sprawie maksymalnych
stawek taksy notariaing} {Dz. U. z 2018 poz. 272] 48,00 =i
23} podatek od towardw i ustug wedtug

stawk! 23% na podstawie art. 146a pkt 1) ustawy

z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towardw i ushug
{(Dz. 0.2 2017 . poz. 1221 zezm.} 11,04 =t

Warszawa, dnia 05 czerwea 2018 roku.




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

Z DNIA 2 GRUDNIA 2016 r.

w sprawie: ustanowienia programu emisji
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
Spotke zobowigzan =z tytutu obligacji oraz
zZwigzanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji.

81

Ghelamco invest sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w  Warszawie, XI  Wydzial
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,Spétka”)
dziatajgc na podstawie art. 208 §5 Kodeksu
Spotek Handlowych oraz §20 ust. 1 Umowy
Spotki postanawia ustanowi¢ V program emisji
obligacji (.Program”) zabezpieczonych
poreczeniem udzielonym przez Granbero
Holdings Limited =z siedzibg na Cyprze
(,WspdInik”) (lub inny podmiot z grupy
kapitalowej Spoéki, na kidry =zostang w
przyszlosci skutecznie przeniesione akiywa
Wspdinika), w ramach ktérego Spétka moze
dokonywaé wielokrotnych emisji obligacji do

maksymainej tgcznej wartoéci nominalnej
wyemitowanych w ramach Programu |
niewykupionych  obligacji w  wysokosci

400.000.000 PLN (czterysta milionow ziotych) w
danym czasie (,Obligacje”), na warunkach
okreslonych w §2 ponizej oraz wyraza rgode,
na zacigganie przez Spoétke zobowigzan z tytulu
Obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
Programu  oraz ofertami  publicznymi i
niepublicznymi Obligacii.

Obligacje emitowane w ramach Programu beda
oferowane niepublicznie {na podstawie art. 33
pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o
obligacjach {Dz.U. z 2015 r., poz. 238, ze zm.)
(,Ustawa o Obligacjach”) Ilub publicznie.
Kazda oferta publiczna w ramach Programu
bedzie przeprowadzona na podstawie art. 33
pkt 1 Ustawy o Obligacjach w zwigzku z art. 7
ust. 4 pkt 1, pkt 2 albo pkt 3 ustawy z dnia 29
fipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach

wprowadzania instrumentéw finansowych do ‘ oductic
'-lﬁstrbments 't‘o"Grgéﬁize‘d""Trading and Public

zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spotkach publicznych {Dz.U. z 2016 r.,
1639, ze zm.) (,Ustawa o Ofercie”).

poz.

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

OF 2 DECEMBER 2018

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

§1

Ghelamco Invest sp. z o. 0., with its registered
office in Warsaw, recorded in the business
register of the National Court Register kept by
the District Court for the City of Warsaw in
Warsaw, Xl Commercial Division of the
Nationai Court Register under no. 185773 (the
“Company"), acting pursuant tc Art. 208 §5 of
the Commercial Companies Code and §20
section 1 of the Company's Articles of
Association, resclves that the Company will
establish V bond issue programme {the
“Programme”} secured by a suretyship granted
by Granbero Holdings Limited with its registered
seat in Cyprus (the “Shareholder") (or another
entity from the Company’s group to which the
Shareholder's assets may be effectively
transferred in the future), under which the
Company may repeatedly issue bonds up to the
maximum  aggregate amount of PLN
400,000,000 (four hundred miliion zlotys) for all
bonds issued under the Programme and not
redeemed {“the “Bonds™), pursuant to the terms
and conditions set out in §2 below and consents
to the Company’s incurring obligations under the
Bonds and obligations connected with the
establishment of the Program and public and
non-public offerings of the Bonds.

The bonds within the Programme shall be
issued within a non-public (pursuant to Article
33 item 2 of the Act on Bonds dated 15 January
2015 (Journal of laws of 2015, item 238, as
amended), (the "Act on Bonds”) or public
offering. Each public offering within the
Programme will be carried out pursuant to
Article 33 item 1 of the Act on Bonds in

S

connection with Article 7 section 4 point 1, 2 or 3 5/‘( /

Conditions
Financial

of the Act on Public Offering,
Governing. - the  Introduction  of




Szczegbdtowe warunki emisji poszczegdinych
serii Obligacji emitowanych w ramach Programu

(,Warunki

Emisji") =zostang ustalone w

odrebnych uchwatach Zarzadu Spoiki.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu, a
okres trwania Programu wydhizeniu w drodze

odrebnej

uchwaly organdéw Spdtki  oraz

stosownego aneksu do umowy programowej, o
ktérej mowa w §3(b).

§2

Obligacje bedg emitowane na nastepujacych
warunkach:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e}

Obligacje beda emitowane na podstawie
Ustawy o Obligacjach;

Obligacje nie bedg mialy formy
dokumentu. Obligacje zostang
zarejesirowane w depozycie papierow
wartosciowych  prowadzonym  przez
Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A;;

Obligacje moga zostaé wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu Catalyst
(,Catalyst’), prowadzonego  przez
Gielde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. lub BondSpot S.A,
jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
Warunkoéw Emisji danej serii Obligacji;

Obligacje bedg emitowane w ramach
Programu, w okresie rozpoczynajgcym
sie od dnia zawarcia umowy
programowej, o kidrej mowa w §3(b),
przez okres 3 (trzech) lat. Powyzsze nie
oznacza zobowigzania Spotkki do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie;

Swiadczenia Spdétki z tytulu Obligacii
bedg mialy charakter wylgcznie
pieniezny | bedg polega¢ na zaptacie
wartosci nominalnej oraz
oprocentowania.  Szczegodlowy  opis
géwiadczen =z tytulu  Obligaciji, =ze
wskazaniem w szczegodinosci wysokosci
tych $wiadczen Iub sposobu ich
ustalania, terminéw, sposobdéw i miejsc
ich spelniania, bedzie =zawarly w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii,

The detailed conditions of an offering of each

series of Bonds being

issued within the

Programme (“Terms and Conditions”) shall be

determined by separate

resolutions of the

Company’'s Management Board.

The amount of

the Programme may be

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

§2

The Bonds will be issued on the foliowing
conditions:

(a)

(b)

{c)

(d)

(e}

the Bonds will be issued on the basis of
the Act on Bonds;

the Bonds will not be in the form of
documents. They will be registered in the

securities deposit operated by the
National Depository of Securities
(Krajowy Depozyt Papierow

Wartosciowych S.A.),

the Bonds may be introduced to an
alternative trade system  Catalyst
(“Catalyst’) operated by the Warsaw
Stock Exchange (Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.) of
BondSpot S.A,, if such obligation results
from the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series,

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

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

]



{f)

Obligacje bedag oprocentowane wedtug
stalej iub zmiennej stopy procentowe).

Sposéb  naliczania  oprocentowania,
date, od ktorej naticza sig
oprocentowanie, wysokosé

oprocentowania, terminy jego wyplaty i

miejsce platnosci bedg okreSione w

Warunkach Emisji dansj serii Obligacii,
{a) dzien emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposdb wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

{h) Obligacje mogg byé emilowane z
terminem wykupu nie diuzszym niz 10
{dziesied) lat od daty emisji. Termin oraz
zasady wykupu bedg okreslone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji.
Warunki Emisji danej serii Obligagji
moga przewidywaé wczesniejszy wykup
Obligacji na Zgdanie  Spdtki lub na
Zgdanie obligatariusza;

Obligacje bedg zabezpieczone
poreczeniem tub poreczeniami
udzielonymi przez Wspéinika lub inny
podmiot z grupy kapitatowe] Spélki, na
rzecz ktorego w przysziosci zostang
skutecznie przeniesione aktywa
Wspbdinika;

(i)

nie okresla sie minimainej liczby
Obligacji, ktorych subskrybowanie jest
wymagane do dojécia emisji do skutku.

§3

Zarzad Spolki  upowaznia nastgpujgcych
cztonkéw Zarzadu: Pana Jeroen van der Toolen
petnigcego funkcje Prezesa Zarzadu Spotki oraz
Pana Jarostawa Jukiela pelnigcego funkcie
Czlonka Zarzadu Spolki, kazdego z nich
indywidualnie, do samodzielnego podejmowania
w imieniu Spotki wszelkich dziatan niezbgdnych
do emisji Obligacji na zasadach okreslonych w
niniejszej uchwale, ich dematerializacji oraz
dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na
Catalyst, a w szczegdlnosci do:

(a)

()

ustalenia i podpisania Warunkow Emisji

oraz zawiadomienia © emis. A W

szczegolnoscl do ustalenia i przyjecia w

oraz
dyskonta

terminu
oprocentowania

zapadalnosci
lub

ey g
v

A7

s stopy
] od
emitowanych Obligacji, przy czym dla ..

L

series,;

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

{f)

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

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

(h)

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

(i)

there is no specified minimum number of
Bands that must be subscribed in order
for the issue to be successful.

§3

The Board authorizes the following Board
members: Mr. Jeroen van der Toolen acting as
the President of the Management Board and Mr.
Jarostaw Jukiel acting as a Member of the
Management Board, each of them individually,
to act independently on behalf of the Company
in all actions necessary to issue the Bonds
under the terms and conditions set forth in this
resolution, their dematerialization and admission
and introduction to trade on the Catalyst, and in
particular to:
(a) establish and adopt the Terms and
Conditions.and the notice of issuance, and
...In. particular to establish and adopt in the
Terms:and Conditions the timeframe of -
‘ithe fssuance of the Bonds, and the
- maturity date and rate of interest or
..discount of the Bonds, however for the

=




(b)

(c)

(d)

{e)

()

w

uniknigcia watpliwosci zmiana Warunkéw
Emisji w stosunku do zatwierdzonego
przez Zarzad Spéiki projektu (w innym
zakresie niz zwiekszenie wartosci emisji,
zwigkszenie ceny emisyjnej, zmiana formy
Obligacji, wydituzenie okresu zapadalnosci
Obligacji jub zmiana sposobu
przeprowadzania oferly Obligacji} nie
wymaga zgody lub zatwierdzenia przez
Zarzad Spdtki;

zawarcia oraz  wykonania  umowy
programowej pomiedzy, m.in., Spolka jako
emitentem, Wspdlnikiem jako gwarantem,
Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z
siedzibg w Warszawie jako agentem
emisji, agentem kalkulacyjnym i dealerem
oraz Pekao Investment Banking jako
dealerem i oferujacym;

Zzawarcia umowy lub umdw o rejestracie
Obligacji w KDPW;

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

podejmowania wszelkich innych czynnosci
niezbednych do przyjecia lub zmiany
dokumentacji zwigzanej z ustanowieniem
Programu oraz emisjg, oferowaniem,
dematerializacjs, dopuszczeniem [
wprowadzeniem do obrotu i notowaniem
Obligacji na Catalyst:

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

§4

przypadku  jakichkolwiek  rozbieznosci

pomigdzy polskg a angielskg wersjg jezykows
niniejszej uchwaly wigzaca bedzie wersja
polska.

{b)

{c)

(d)

(e)

(f

avoidance of doubis, the change of the
Terms and Conditions compared to the
draft Terms and Conditions approved by
the Company’'s Management Board {in a
scope other than an increase in value of
the issue, an increase in the issue price, a
change in the form of the Bonds, a change
in the maturity of the Bonds, or a change
in the form of the offering of Bonds) shali
not require the consent or approval of the
Company’s Management Board;

conclude and execute the Programme
Agreement between, among others, the
Company as the issuer, the Shareholder
as a guarantor, Bank Polska Kasa Opieki
S.A. with its registered office in Warsaw,
as an issuance agent, spreadsheet agent
and dealer and Pekao Investment Banking
as dealer and the offeror;

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

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

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

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

§4

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



§5

Uchwala wchodzi w zycie z dniem podjecia z
zastrzezeniem, ze ustanowienie Programu
nastapi pod warunkiem i po podjgciu przez
Wspéinika uchwaly w sprawie ustanowienia
Programu przez Spétke oraz zawarciu
wymagane] dokumentacji  zwigzanej =z
ustanowieniem Programu (w tym umowy
programowej, o ktérej mowa w §3(b)).

§5

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

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

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

W IMIENIU INA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. £ 0.0.
{FOR AND ON BEHALF OF GHELAMGO INVEST SP. £ O.0.

rd 7 /
VA B o
( 'nglgn-Wozmak

Arnoid Neuville




UDHWALA WEPOLNIKA
GHELAMCO INVEST SPOLKA
RANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
7 SIEDZIBA W WARSZAWIE

£ UNIA 13 GRUDNIA 2016 r.

?\

e

wyrazenia zgody na ustanowienie
kg programu emisii obligaci
przez Spotke zobowizzaen z tviuh
oraz  zwizzanych z ustanowieniem
i ofertami oubliszryrm
zrvyimi obligag)h
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ero Holdings Limited z siedziba na Cyprze
1Ky Jeko jedyny wspdinik Ghelameoo
7 6.0 z siedzéba W Warszawie,

OWEgs mrowadzareao prz:z Sad

mLst. Warszawy w Warszawie,
.;"a ycmaé‘ uosgodarczy KES pod numerem
(.Bpotka" dzialajgc ne podstawie ant
i fzr* 230 Kodeksu Spdlek Handiowych
5 4 Umowy Spdiki postanawia
¢ zgody na ustanowienie przez Spdike V
7 smis obiigacii (,Program”}
zonyehl  poreczeniem  udzislonym
poinika {lub inny podmiot z grupy
opéiki, na  kidry  zoslang w
skutecznie  przenissione  akiywa
na dokonywanie przez Spolke

0,

=rmisp obligact do maksymalng} gezne] warlosc
nominalnej wyamitowanych w ramach Programu
i« niswykuplonych  obligaci w  wysokosci
4G0.000.000 PLN {czterysta miliondw ziotych)
przyoadky obligacy emitowanych w ramach
gramu denominowanych w EUR, obliczanis
<“‘Jr*‘,a%*‘s:ﬂ warnosci Frogramu  nasiepowad

& przy  wykorzysianiu  sredniego kursy
ny publikowanego przez Narodowy Bank
na dzien emisil dane] serii Obligad)]
denormimowanych w EUR) w danym czasle
‘ @53} gasj&s”; na warunkach okresionych w 82
) oraz wyraza zgode na zacigganie przez

zobowigzan  z fytulu Obligacgi |

igacie emitowane w ramach Programu bedsg

o ustawy 2z dmig 15 stycznia 2015 r;_ 0
lgacjacn (Dz.U. z 20156 1, poz. 238, ze zm
LUstawa o Obligaciach™

wana nispublicznie (na podstawie art: 33

RESOLUTION OF THE SHAREMDLDER
OF GHELAMCO INVEST SPOLKA

Z QGRANICZONA ODPOWIEDZIAL m"‘“’

WITH ITS REGISTERED QOFFICE N WARSA

OF 12 DECEMBER 20168

o congsent to the Company's
bond issus  programme, o the
incurring obligations under bonds ar
ihe establishment of the programme
public and non-public offerings of the x

&1
Granberc Holdings Limited, with s
gffice in Cyprus (the "Shareholder, 3
shareholder of Ghelamco Invesi sp. 2
its registered oﬁice irs Wa rsaw, e mrfﬁ;-s:—;ﬁ

KEQ& by ma Sstr ot Court for the Ciy of
in Warsaw, Xl Commercial Division
National Court Register under no. 185
‘Company’), acting pursuant fo At 22
Art. 230 of the Commercial Cor‘\p e
and §20 section 4 of the Company's A
Association, grants  ts consent
Company's establishment of
programme (the "Programme’) securs
surgtyship granted by the Shareholder
other entity of the Company’s groun o whi
Shareholder's  asseis  will  be  ef
transferred in the future) and 2 multinls pu
nen-public bond issuance by the Company up |
the maximum aggregate nominsl amount of
400,000,000 PLN (four hundred million zlotys;
{in the case of EUR-denominated bonds iss
within  the scope of the Programms,

maximum value of the Programme
caiculated with the use of the averags sxcha
rate published by the National Bank of P
an the date of issuing a given ssriss of &
denominagted in BEUR) for the bonds
under the Frogramme and nol radeamsd
a given time period {"Bonds”}, pursuani o
terms gnd condilions sst out in §2 be%zm

consents to the Company's incurring ob :
under the Bonds and cbligations connsciad with
the establishment of the Programme, as we
the public and non-public offerings of the Bo

VB

~The Bonds within ihe Frogramme shall be

|ssued wiihm a '“H}ﬂ pubhc (pu:suanr to

fub pubéiczﬂnié.""“




pubiiczna w ramach Programu

sprowadzonzg na podsiawie arl. 33

Ubligacjach w zZwia

2 zibo 3 ustawy z dniz 22 fipca
ofercie publiczne] | warunka

mstrumentow  finansowyeh
o

o sysigmu obroty

.
icznych (Dz i, z 2046

WE WaTUnk

"ﬁ"]“v

amisji  kazde]  sern
towanycn w ramach Programu
Emisli"y  zostanz  ustsions w
ihwatach Zarzgdu Spdtki

} moze ulec zwiekszeniu, a

lgzywania Programu wydluzeniu w
irebne) uchwaty organdw Sp&ki oraz
O aneksu do umowy programowe], o
wwa w §3{c).
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Ustawy o Obl gamauéﬂ

bedz mialy  formy
Ohligacie zZosiang

owane w depozycie papierdw
artesciowych  prowadzonym  przez
HaleaY Cepozvt Papiarow
ariosciowych S.A

nie

rarejesty

(e Ohligacje moga zostad wprowadzone do
giternatywnegoe systemu obrotu Catalyst
“”am Y] prowadzonego przez
‘ Papierdw  Wartosciowych w
aaaz_awée S.A0 Wb BondSpot SA.,
i i@kl obowigzek bedzie wynikal z
Jardnikdw Emisji dang] seril Obligacii;

lgacje bedsy emilowane w ramach
Frogramu, wookresie rozpoczynajgcym

2 od dniz  zawarcia Umowy
OrOgram OWEj o kidrg] mowa w 83&:)}
orzez okres 3 {trzech; lat. Powyigze
« zobowzazama Sp@%k

o]

[

: gm rit t
na, a,o deuo s Uoverﬂmc

o
and Punic
'fﬂd\ of

om;ﬁamcs ﬂatuu
laws of 2018,

The detailed conditions of an offering
senies of Bonds issued within the Pr
{the “Terms and Conditions”
determined by separale resolutions of  ine
Company's Management Board,

The amount of the Programme
increased and the term of the Progra
be extended by way of a separate res
the Company's governing bodies
relevant annex o the Programme
described in §3(c).
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The ZBonds will be issued on the
conditions:
(&) the Bonds will be issued on b

the Act on Bonds;

the Bonds will not be ﬂ
documents. They will be re
securities  deposit oper
National  Depository  of
(Krajowy Depozyt
Wartosciowyveh S A%
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the Bonds may be introduced
alternative  itrade  sysiem
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Stock  Exchange (Gieids P
Wartosciowvch w Warszawie
SondSpot S.A. If such ohiigatio
from the Terms and Condition
issuance of the Bonds of 2
series,
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e

the Bonds will be

Frogramme during

commencing on the date of cor
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porgczeniami
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(b} identify and adopt ih
Terms and Conditions for
Qf Bonds encm:%m

yaiurity date and int
faie of Bonds;

conctude and exscule the
Agreement beiween, among o :
Company as the issuer the Sharel
as the guaranior, Bank Poiska
Opigki S A., with iis registered of
Warsaw, as issuance agen!, spread
agent 2znd dealer. Pakao
Banking as daaler and the offero:
cther gniities acting in any characisr end

take all other actions necessary 1o
or madfy the documeniation zs
with the establishment of
of the issuance,
dematenalization, the infrodus
fisting of Bonds on the Catalyst w

alternative trading system.

e Pro

84

In case of any discrepancies between ihe !
and English language version of this r;wr'
the Poiish version shall prevail.

45

£
Ll

The resolution shall enter into force on
of 18 adoption.

IN WITNESS WHERECGF this Resoiution nas
been executed on the 13 day of December
2046 in Limassol, Cyprus,

RO HOLDINGS LIMITED/
IBERD HOLD?NGS Linfi TED







UCHWALA
RADY NADZORCZEJ

GHELAMCO INVEST SPOLKA .
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
Z DNIA 10 LIPCA 2019 .

w sprawie: wyrazenia zgody na emisje przez
Spoike obligacii serii PN w ramach V programu
emisji abligacji.

§1

Rada Nadzorcza Ghelamco Invest sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie, spdtki wpisanej do
rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sgd Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,Spotka”)
dziatajgc na podstawie art. 222 §4 Kodeksu
Spotek Handlowych oraz §23 ust. 5 Umowy
Spotki postanawia wyrazié zgode na emisje
przez Spoétke obligacji serii PN o facznej
maksymalnej wartosci nominalnej do 27.866.000
PLN (dwadziescia siedem miliondw osiemset
szescdziesiat szes¢ tysiecy ziotych) w ramach
V programu  emisji  obligacji (,Program”)
zabezpieczonych  poreczeniem  udzielonym
przez Granbero Holdings Limited z siedzibg na
Cyprze (,Wspdlnik") (lub inny podmiot, na
ktérego w przysziosci zostang skutecznie
przeniesione aktywa Spoétkki na zasadach
ckreslonych w Warunkach Emisji), w ramach
ktérego Spotka moze dokonywaé wielokrotnych
emis]i obligacji do maksymalnej tgcznej wartosci
nominalnej wyemitowanych w ramach Programu
i niewykupionych obligacji w wysokoéci
400.000.000 PLN (czterysta milionow ztotych) w
danym czasie (,Obligacje’), na warunkach
ckreslonych w §2 ponizej oraz wyraza zgode, na
zaciaganie przez Spotke zobowiazan z tytutu
Obligadiji.

Obligacje emitowane w ramach Programu bedg
oferowane niepublicznie {na podstawie arf. 33
pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o
obligacjach (Dz.U. z 2018 r.,, poz. 483, ze zm.)
{,Ustawa o Obligacjach”)).

Szczegdtowe warunki emisji Obligac;ji
emitowanych w ramach Programu (,Warunki
Emisji”} zostang ustalone w odrebne] uchwale
Zarzadu Spdtki.

RESOLUTION
OF THE SUPERVISORY BOARD OF

GHELAMCO INVEST SPOLKA i
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
OF 10 JULY 2019

on: consent to the Company's issuance of the
series PN bonds underV bond issue programme.

§

Supervisory Board of Ghelamco Invest sp. z o.
0., a company with its registered office in
Warsaw, recorded in the business register of the
National Court Register kept by the District Court
for the City of Warsaw in Warsaw, Xl
Commercial Division of the National Court
Register under no. 185773 (the “‘Company’},
acting pursuant to Art. 222 §4 of the Commercial
Companies Code and §23 section 5 of the
Company's Articles of Association, resolves to
give its consent that the Company will issue
series PN bonds with a maximum total nominal
value of up to PLN 27,866,000 (twenty seven
miHlion eight hundred sixty six thousand ziotys)
within  V  bond issue programme (the
“Programme”) secured by a suretyship provided
by Granbero Holdings Limited with its registered
seat in Cyprus (the “Shareholder’} (or another
entity to which the Company's assets will be
effectively transferred in the future under the
principles specified in the lIssue Terms and
Conditions), under which the Company may
repeatedly issue bonds up to the maximum
aggregate amount of PLN 400,000,000 (four
hundred million zlotys) for all bonds issued under
the Programme and not redeemed (*the
“Bonds”), pursuant to the terms and conditions
set out in §2 below and consents to the
Company’s incurring obligations under the
Bonds.

The bonds within the Programme shall be issued
within a non-public offer (pursuant to Article 33
item 2 of the Act on Bonds dated 15 January
2015 (Journal of laws of 2018, item 483, as
amended), (the “Act on Bonds")).

The detailed conditions of an:offering of. Bonds |
being issued within the Programme (*Terms and .
Conditions”) shall be determined -by separate |
resolution of the Company’s Management, Board.
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§2

Obligacje bgdg emitowane na nastepujgcych
warunkach:

(a)

(b)

(c)

(d).

(e)

(f)

Obligacje beda emitowane na podstawie:
(i) art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach, (i)
uchwaty nr 1 Zarzgdu Spédtki z dnia 2
grudnia 2016 r., (iii} uchwaly Wspdinika z
dnia 13 grudnia 2016 r., (iv) uchwaly
Zarzadu Spotki z dnia 10 lipca 2019 r.
oraz (v} ninlejszej uchwaly Rady
Nadzorczej Spofki;

Spotka  wyemituje maksymalnie do
27.866 (dwadziesScia siedem tysiecy
osiemset szesCdziesigt szes¢) Obligacii,
o wartosci nominalnej 1.000 PLN (tysiac
ztotych) kazda i o tgcznej maksymaingj
wartosci nominalnej do 27.866.000 PLN
(dwadziescia siedem milionéw osiemset
szescdziesigt szesc tysiecy ztotych);

cena emisyjna jednej Obligacji bedzie
Zmienna, rosngca w kazdym dniu okresu
przyjmowania formularzy przyjecia:

11 lipca 2019 — 995,99 PLN
12 lipca 2019 — 996,15 PLN
13 lipca 2019 — 996,31 PLN
14 lipca 2019 — 996,47 PLN
15 lipca 2019 — 996,63 PLN
16 lipca 2019 — 996,79 PLN
17 lipca 2019 — 996,95 PLN
18 lipca 2019 — 997,11 PLN
19 lipca 2019 — 997,27 PLN

kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z
Warunkami Emisji bedzie papierem
wartosciowym na okaziciela,
emitowanym w  seri, w formie
zdematerializowane;j;,

dniem emisji Obligacji bedzie 5 sierpnia
2019 r. lub dzien przypadajgcy okoto tej
daty;

terminem wykupu Obligacji bedzie 5
sierpnia 2022 r. (z =zastrzezeniem
mozliwosci wczesniejszego wykupu na
zasadach okreslonych w Warunkach
Emisji);

§2

The Bonds will be issued on the following
conditions:

(a) the Bonds will be issued under (i) Article
33, item 2 of the Act on Bonds, (ii)
resolution no. 1 of the Company's
Management Board of December 2,
2016, (iii) the Shareholder resolution of
December 13, 20186, (iv) the resolution of
the Company’s Management Board of 10
July 2019 and {v) this resolution of the
Company's Supetvisory Board;

(b) the Company shall issue up to 27,866
{twenty seven thousand eight hundred
sixty six) Bonds, with a nominal value
PLN 1,000 (one thousand zlotys) each,
and a maximum total nominal value of up
to PLN 27,866,000 (twenty seven million
eight hundred sixty six thousand ziotys);

(c) the issue price of each Bond will be
variable, increasing in each day of the
period of accepting the subscription
forms:

11 July 2019 — PLN 995,99

12 July 2019 — PLN 996,15

13 July 2019 — PLN 996,31

14 July 2019 ~ PLN 996,47
15 July 2019~ PLN 996,63 =
16 July 2019 — PLN 996,79 . ..
17 July 2019 — PLN 996,95
18 July 2019~ PLN 997,11
19 July 2019 — PLN 997,27~

(d)  each issued Bond, in accordang& with the™
Terms and Conditions, will
security issued in series, in
dematerialized form;

(e) the date for the issuance of the Bonds will
be August 5, 2019, or a day near that
date;

4] the date for the repurchase of the Bonds
will be August 5, 2022 (but it will be
possible to repurchase them early under
the principles specified in the Issue Terms
and Conditions);



(9)

Obligacje zostang zdematerializowane w
depozycie  papierébw  wartoSciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papieréow Wartosciowych S.A. oraz
wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu Catalyst prowadzonego
przez BondSpot S.A. oraz Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie
SA,;

(h}  swiadczenia Spdéiki z tytutu Obligacji bedg
miaty charakter wylacznie pieniezny i
bedg polegaé na =zaplacie wartosci
nominalnej oraz oprocentowania, przy
czym Obligacje beda oprocentowane
wedtug zmiennej stopy procentowe], przy
czym stopg bazowg bedzie WIBOR dla 6-
miesiecznych depozytéw, kiéra zostanie
powiekszona ¢ marze wynoszacg 4.25%;

(i) Obligacje beda zabezpieczone
poreczeniem udzielonym przez
Wspdlnika (lub inny podmiot, na ktérego
w przysziodci zostang skutecznie
przeniesione aktywa Spoétki na zasadach
okreslonych w Warunkach Emisji);

) Obligacje bedg oznaczone numerem seriji
PN wskazanym w Warunkach Emis;ji;

(k) Spotka zaoferuje wszystkie Obligacje na
podstawie art. 33 pkt 2 Ustawy o

Obligacjach.

§3

Rada Nadzorcza upowaznia Zarzad Spotki do
dokonywania wszelkich czynno$ci prawnych lub
czynnoSci faktycznych, jakie mogg okazac sie
konieczne lub wskazane w celu zawarcia waznej
i skuteczne] dokumentacji zwigzane] z
Programem na warunkach zgodnych z niniejsza
uchwata.

§4
W  przypadku  jakichkolwiek rozbieznosci

pomiedzy polskg a angielska wersjg jezykowg
niniejszej uchwaty wigzgca bedzie wersja polska.

§5

Uchwala wchodzi w Zycie z dniem podjecia.

the Bonds wili be dematerialized in the
deposit of securities maintained by the
National Depository for  Securities
(Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A)) and introduced to
frading on the alternative trading system
Catalyst operated by BondSpot S.A. and
Gielda Papiersw WartoSciowych w
Warszawie S.A.;

(g)

(b}  the benefits provided by the Company
under the Bonds will be only pecuniary
and will involve the payment of the
nominal value and interest, with the
Bonds bearing interest at a variable rate
and the base rate being the WIBOR for 6-
month deposits, which will be increased

by the margin equal to 4,25%;

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

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

(k) the Company will offer all of the Bonds
pursuant to Article 33, item 2 of the Act on
Bonds.

§3
The Supervisory Beard authorizes the

Management Board of the Company to perform
all legal and/or factual actions that may be
necessary or desirable in order to execute the
valid and effective documentation of the
Programme on the terms and conditions
compliant with this resciution.

§4
In case of any discrepancies between the Polish

and English language version of this resolution,
the Polish version shall prevail.

§5

The resolution shall enter ir;to force. onth >
of its adoption. ;
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UCHWALA
ZARZADU

GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
Z DNIA 10 LIPCA 2019 r.

w sprawie: emisji obligacji serii PN w ramach
V programu emisji obligacji

§1

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

(a) postanawia o emisji przez Spétke do
27.866 obligacji na okaziciela serii PN
(,Obligacje”) emitowanych w ramach
V programu emisji obligacji (,Program”), w
ramach kidrego Spotka moze dokonywad
wielokrotnych emisji  obligacii do
maksymainej tgcznej wartoséci nominalnej
wyemitowanych w ramach Programu i
niewykupionych obligacji w wysokosci
400.000.000 PLN (czterysta miliondw
ztotych) w danym czasie i ktéry zostat
ustanowiony przez Spétke na mocy
uchwaty Zarzadu Spotke na mocy uchwaty
nr 1 Zarzadu Spétki z dnia 2 grudnia 2016
r. iuchwaty nr 1 jedynego wspdlnika Spétki,
tj. Granbero Holdings Limited z siedzibg w
Limassol (Cypr) (,Wspéinik’), z dnia 13
grudnia 2016 r., oraz

(b) wyraza zgode na zacigganie przez Spétke
zobowigzan z tytulu Obligacji oraz
zwigzanych z ofertg niepubliczng Obligagii.

Warunki emisji Obligaci zostaly okreslone w §2
ponizej oraz w szczegotowych warunkach emisji
Obligacji (,Warunki Emisji").
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RESOLUTION
OF THE MANAGEMENT BOARD

OF GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
OF JULY 10, 2019

to: approve the issue of series PN bonds under
V bond issue programme

§1

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

(a) resolves that the Company will issue up to
27.866 series PN bearer bonds (the
‘Bonds”) issued within the scope of V bond
issue programme (the “Programme”)
under which the Company can repeatedly
issue bonds up to the maximum total
nominal value of the bonds issued under
the Programme and not repurchased of
PLN 400,000,000 (four hundred million
zlotys) at a given time, and which
programme was established by the
Company based on the resolution of the
Company’'s Management Board of
December 2, 2016, and resolution no. 1 of
the sole shareholder of the Company, i.e.,
Granbero Holdings Limited with iis
registered office in Limassol (Cyprus) (the
“Shareholder”) of December 13, 2016, and
(b) consents to the Company incurring
obligations under the Bonds and related to
the nonpublic offer of the Bonds.

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




§2

§2

Obligacje bgda emitowane na nastepujgcych The Bonds will be issued pursuant to the

warunkach:

(a)

(ib)

(c)

Obligacje beda emitowane na podstawie:
(i) art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach (Dz.U. 2018 item 483,
ze zm.} (,Ustawa o Obligacjach”), (ii)
uchwaty nr 1 Zarzadu Spotki z dnia 2
grudnia 2016 r., (i) uchwaly jedynego
wspoinika Spotki z dnia 13 grudnia 2016 r.,
(iv) uchwaty Rady Nadzorczej Spékki z dnia
10 lipca 2019 r. oraz (v) niniejsze] uchwaly
Zarzadu Spotki;

Spdtka wyemituje maksymalnie do 27.866
(dwadziescia siedem tysiecy osiemset
szeStdziesigt sze$é) Obligacji, o wartosci
nominalnej 1.000 PLN (tysiac ztotych)
kazda i o tacznej maksymalnej wartosci
nominalnej do 27.866.000 PLN
(dwadziescia siedem miliondw osiemset
szescdziesigt szes¢ tysiecy ztotych);

cena emisyjna jednej Obligacji bedzie
zmienna, rosnaca w kazdym dniu
przyjmowania formularzy przyjecia:

11 lipca 2019 — 995,99 PLN
12 lipca 2019 - 996,15 PLN
13 lipca 2019 — 996,31 PLN
14 lipca 2019 — 996,47 PLN
15 lipca 2019 - 996,63 PLN
16 lipca 2019 — 996,79 PLN
17 lipca 2019 - 996,95 PLN
18 lipca 2019 — 997,11 PLN
19 lipca 2019 — 997,27 PLN

following conditions:

(a)

(b}

(c)

the Bonds will be issued under (i) Article 33,
item 2 of the Act on Bonds dated January
15, 2015 (Journal of Laws of 2018 item
483, as amended), (the “Act on Bonds”),
(i) resolution no. 1 of the Company’s
Management Board of December 2, 2016,
(i)} the resolution of the Company’s sole
shareholder of December 13, 20186, (iv) the
resolution of the Company’s Supervisory
Board of July 10, 2019 and (v) this
resolution of the Company’s Management
Board;

the Company shall issue up to 27,866
(twenty seven thousand eight hundred sixty
six) Bonds, with a nominal value PLN 1,000
(one thousand =zlotys) each, and a
maximum total nominal value of up to PLN
27,866,000 (twenty seven million eight
hundred sixty six thousand ztotys);

the issue price of each Bond will be floating,
increasing in each day of accepting the
subscription forms:

11 July 2019 — PLN 995,99
12 July 2019 - PLN 996,15 |
13 July 2019 —PLN 996,31 . . .
14 July 2019 - PLN 996,47

15 July 2019 — PLN 996,63

16 July 2019 — PLN 996,78 . .
17 July 2019 — PLN 996,95

18 July 2019 — PLN 997,11 /108 woniin

19 July 2019 — PLN 997,27

(d) kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z (d) each issued Bond, in accordance with the
Warunkami  Emisji bedzie papierem Terms and Conditions, will be a bearer
wartosciowym na okaziciela, emitowanym security issued in series, in dematerialized
w serii, w formie zdematerializowanej; form;

(e} dniem emisji Obligacji bedzie 5 sierpnia (e) the date for the issuance of the Bonds will
2019 r. lub dzien przypadajacy okoto tej be August 5, 2019, or a day near that date;
daty;

() terminem wykupu Obligacji bedzie 5 (f) the date for the repurchase of the Bonds
sierpnia 2022 r. (z =zastrzezeniem will be August 5, 2022 (but it wil be
mozliwosci wczesniejszego wykupu na possible to repurchase them early under
zasadach okreslonych w Warunkach the principles specified in the Issue Terms
Emisii); and Conditions);

4,‘/ /
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(9)

(h)

(i)

()

(k)

w

Obligacje zostang zdematerializowane w
depozycie papieréw  wartosciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papierow  WartoSciowych S.A.  oraz
wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu Catalyst prowadzonego przez
BondSpot S.A. oraz Gielde Papierdw
Warto$ciowych w Warszawie S.A

$wiadczenia Spotki z tytutu Obligacji beda
miaty charakter wyltgcznie pieniezny i bedg
polegac¢ na zaptacie wartoéci nominalnej
oraz oprocentowania, przy czym Obligacje
beda oprocentowane wedtug Zmiennegj
stopy procentowej, przy czym stopa
bazowsg bedzie WIBOR dla 6-miesiecznych
depozytéw, ktora zostanie powigkszona o
marze wynoszacy 4.25%;

Obligacje bedg zabezpieczone
porgczeniem udzielonym przez Wspéinika
(lub inny podmiot, na kiérego w przysziosci
zostang skutecznie przeniesione aktywa
Spotki  na  zasadach okreslonych w
Warunkach Emisji);

Obligacie beda oznaczone numerem serii
PN wskazanym w Warunkach Emisji;

Spotka zaoferuje wszystkie Obligacje na
podstawie art. 33 pkt 2 Ustawy o
Obligacjach;

§3

przypadku jakichkolwiek rozbieznosci

pomiedzy polskg a angielskg wersjg jezykowsg
niniejszej uchwaty wigzaca bedzie wersja polska.

§4

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podijecia.
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(h)

(i)

()

(k)

the Bonds will be dematerialized in the
deposit of secuwrities maintained by the
National Depository for Securities (Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.)
and introduced to trading on the alternative
trading system Catalyst operated by
BondSpot S.A. and Gielda Papierdow
Warto$ciowych w Warszawie S.A;

the benefits provided by the Company
under the Bonds will be only pecuniary and
will involve the payment of the nominal
value and interest, with the Bonds bearing
interest at a variable rate and the base rate
being the WIBOR for 6-month deposits,
which will be increased by the margin equal
to 4,25%;

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

the Bonds will be labelled with the series
PN number indicated in the Issue Terms
and Conditions;

the Company will offer all of the Bonds

pursuant to Article 33, item 2 of the Act on
Bonds; :

§3

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

§4

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




W IMIENIU INA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
[FOR AND ON BEHALF OF GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
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WARUNKI EMISJ1 OBLIGACJI SERIX PN

Ghelamco Invest spdtka z ograniczong odpowiedzialnodcia (,Emitent”) z siedzibg w Warszawie,
Pl Furopejski 1, 00-844 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dia m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerenmt
KRS 185773, NIP 521-327-7751, REGON 015623181, emituje obligacje na okaziciela serii PN
(,,Obligacje”) w ramach Programu Emisji na warunkach okreélonych ponizej (,, Warunki Emisji”).

Emisja Obligacji dokonywana jest w ramach V Programu Emisji Obligacji na podstawie: (i) art. 33 pkt 2
ustawy z 15 stycznia 2015 1. o obligacjach (,,Ustawa o Obligacjach™), (ii) uchwat jedynego wsp6lnika
Emitenta z 13 grudnia 2016 r., (iii) uchwaly rady nadzorczej Emitenta z 10 lipca 2019 r., (iv) uchwaly
zarzadu Emitenta z 2 gradnia 2016 r. oraz 10 lipca 2019 .

Emisja Obligacji jest dokonywana zgodnie z zawarta przez Emitenta umows programowa, z dnia 13
grudnia 2016 r. (,,Umowa Programowa”).

1. DEFINICJE

1.1 W Warunkach Emisji nastepujace terminy bedg mieé znaczenie przypisane im ponizej.

"Administrator oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzacego dzialalno$é gospodarcza
Zabezpieczen" pod firmg Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP:

951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do doreczen: ul. Zaciszna
12, 05-822 Milanéwek, ktéry pefni dla Obligacji emitowanych w
ramach Programu funkcje administratora zabezpieczef w rozumieniu
art. 29 Ustawy o Obligacjach;

LSAgent” oznacza Noble Securities S.A.;

»ASO BondSpot” oznacza alternatywny system obrotu organizowarty przez BondSpot;
-A80 GPW” oznacza alternatywny system obrotu organizowany przez GFW;
~BondSpot” oznacza BondSpot S.A.;

LGPW” oznacza Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.;

Certyfikat Rezydencji” oznacza certyfikat rezydenciji, o ktérym mowa w obowiazujgcych
ustawach o podatkn dochodowym od os6b fizycznych i podatku
dochodowym od oséb prawnych, potwierdzajacy zagraniczna
rezydencje podatkows Obligatariusza w roku dokonania ptatnosci,
wystawionego przez whasciwe organy podatkowe;

,.Data Emisii” ma znaczenie nadanie w punkcie 2.3 Warunkow Emisji;

,,Data Wylupu® ma znaczenie nadanie w punkcie 4.1 Warunkow Emisji;

»Depozyt” oznacza depozyt papieréw warto$ciowych prowadzony przez KDPW,
~ozwolone oznacza Rozporzadzenie spemiajace wszystkie z ponizszych
Rozporzgdzenie™ warunkow:

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

(ii) nastepujgce na warunkach rynkowych,

(111) w zannan za gotdwke lub inne aktywa (w tym takze udziaty lub
SRR /inane w zamian za wnoszony aport), oraz

mane w zamian za takie Rozporzadzenie s3 w dacie
porzadzenia przynajmniej rowne wartosci rynkowej

| i




~Dozwolone
Zabezpieczenie”

Dzien Platnosci Kwoty
do Zaplaty”

»Dzien Piatnosci
Odsetek”

»Dzien Roboczy™

sktadnikéw majatkowych, bedacych przedmiotem
Rozporzadzenia;

oznacza kazde z ponizszych zabezpieczefi:

(@

(i)

(iii)

(iv)

)

i)

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji,
porgczenia Jub czynnoSci o analogicznym skutku prawnym i
ckonomicznym niezabezpieczone rzeczowo na jakiejkolwick
czesci majgtku  lub  przychodéw Gwaranta lub  Spolki
Projektowej, udzielane dodatkowo do zabezpieczenia
rzeczowego udzielanego przez dang Spotke Projektowa (Tub
Spokki Projektowe) w zwiazku z finansowaniem udzielanym
danej Spolce Projektowej (lub Spdtkom Projektowym, w
przypadku gdy wigcej niz jedna jest beneficjentem danego
finansowania) przez instytucje finansowg lub uzyskanym na
rynku kapitatowym;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci poreczefi na
zabezpieczenie Obligacji wyemitowanych w ramach Programu,
oraz porgczen na zabezpieczenie Istniejacych Obligacii lub
obligacji, ktdre zostang wyemitowane przez Emitenta w celu
finansowania Projektéw Inwestycyjnych;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na
udziatach lub akcjach danej Spétki Projektowej w zwiazku z
{inansowaniem udzielanym danej Spélce Projektowej (lub
Spotkom Projektowym, w przypadku gdy wigcej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansowg
lub uzyskanym na rynku kapitatowym;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Emitenta
lub  Gwaranta kredytu przeznaczonego wylacznie na
refinansowanie lub sptate Obligacji lub Istniejgcych Obligacii, z
ktérego Srodki zostang zablokowane w sposob uniemozliwiajacy
ich wykorzystanie na zaden inny cel; dla uniknigcia watpliwosci,
dopuszezalne takze jest udzielenie przez Fmitenta lub Gwaranta
zabezpieczenia rzeczowego na akcjach, udziatach lub aktywach
w Spotkach Projektowych;

zabezpieczenie jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego
Emitenta, Gwaranta lub Spétki Projektowe], pod warunkiem, ze
zobowigzania Emitenta z tytutu Obligaciji zostang zabezpicczone
w nie mniej korzystny sposob i w nie nizszej kolejnosci
zaspokojenia niz takie Zadhizenie;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta
w zwigzku ze zbyciem udzialow, akeji lub aktywéw w Spotkach
Projektowych, o ktdrym mowa z punkcie 9.9 Warunkéw Emisji;

(vii) zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta

w zwigzku 2z komercjalizacja lub wynajmem Projektow
Inwestycyjnych;

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 kazdy dzien inny niz sobota, ni.edz.iel.a_-_lub-dz:iéﬁ' -ﬁéta@wowo
wolny od pracy, w ktérym KDPW prowadzi dziatalnoéé w sposéb




,.Dzien Ustalenia Stopy
Procentowe]”

,.Dzien Ustalenia
Uprawnionych”

Dzienn Wezedniejszego
Wykupu”
.Buropeiski Nakaz

Za 1ag Z”

LGrupa Ghelamco™

~Gwarant”

,Istniejace Obligacje”

- przad h

umozliwiajacy wykonanje czynnosci okre§lonych w Warunkach
Emisji;
oznacza dzieft przypadajacy na trzy Dni Robocze przed pierwszym

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

oznacza piaty Dzien Roboczy przed danym Dniem Platnoscei Kwoty
do Zaplaty albo odpowicdnia datg okreslong zgodnie z Regulacjami
KDPW, w kiérym zostaje okreslony stan posiadania Obligacii, w celu
ustalenia podmiotéw oraz 0séb uprawnionych do otrzymania
$wiadezen z tytutu Obligacji w Dniu Platnosci Kwoty do Zaptaty, z
wyjatkiem: (i) wystapienia Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji
lub Przypadku Naruszenia Zobowiaza Emitenta, kiedy za Dziefi
Ustalenia Uprawnionych uznaje sig dzien zlozepia przez
Obligatariusza zadania natychmiastowego Iub wezesniejszego
wykupu, (ii) otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dzief Ustalenia
Praw Uprawnionych uznaje sig dzien otwarcia likwidacji Emitenta,
oraz (iii) polaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub
przeksztalcenia formy prawnej, jezeli podmiot, ktéry wstapit w
obowiazki Emitenta z tytufu Obligacji, nie posiada uprawnief do ich
emitowania, kiedy za Dzien Ustalenia Uprawnionych uznaje sig
odpowiednio dzien potaczenia, podziatu lub przeksztatcenia formy
prawnej Emitenta;

oznacza dzief, w ktérym Emitent moze dokonaé wezeéniejszego
wykupu Obligacii;

oznacza nakaz zaplaty pozwalajacy dochodzi¢ naleznosei od
zagranicznych  kontrahentéw  bez  potrzeby stwierdzania
wykonalnoéci zgodnie z Rozporzadzeniem (WE) nr 1896/2006
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 roku
ustanawiajacym postepowanic W sprawie europejskiego nakazu
zaplaty;

oznacza spétke prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz
podmioty, w stosunku do ktorych spétka prawa belgijskiego
Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem dominujgeym w
rozumieniv art, 4 KSH;

oznacza spdfke Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze pod
adresem 229 Arch. Makariou III Ave, Meliza Court, 3105, Limassol,
Cypr (podmiot dominujacy Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub
inny podmiot z Grupy Ghelamco z siedzibg w kraju, w ktorym
uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaplaty, na rzecz
ktérego zostang skutecznie przeniesione aktywa Granbero Holdings
Limited o wartosei stanowiacej co najmniej 90% E.acznej Wartodel
Aktywow Gwaranta i ktéry najpéZniej w dnin takiego przeniesienia
ustanowi Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3, z zastrzeZeniem Ze po
przeniesieniu laczne aktywa Gwaranta (lub Gwarantéw) beda
stanowity nie mniej niz 90% E.acznej Wartofci Aktywow Gwaranta
i eniesieniem;

ne 1 niewykupione obligacje Emitenta,
sty zorganizowanego w rozamieniu Ustawy o
wane w Depozycie;




~Istotny Podmiot
Zalezny”

~Kapitaty Wiasne”

SEDPW?
~1<0szty Emisji”

~Kwota do Zaplaty”

~Kwota Odsetek”

-d.aczna Wartosé
Aktywow Gwaranta”

SSE”

T AT

~Naleznosé Glowna”

»Obligatariusz’

»rodatek Dochodowy™

~Lodmiot Zalerny
Gwaranta”

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, Podmiot Zalezny
Gwaranta, ktdrego warto$é aktywdw stanowl wigcej niz 20% Eacznej
Wartosci Aktywéw Gwaranta;

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantow, wartosé kapitatow
wlasnych okreslona w ostatnim dostepnym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Gwaranta;

oznacza Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.;

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

oznacza ustawe z dnia 15 wrzednia 2000 r. Kodeks spétek
handlowych;

oznacza wyrazong w PLN kwote réwna warto$ci Naleznosci Gldwnej
lub Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Platnodci Kwoty do Zaptaty,
ktorg Emitent jest zobowiazany zaplaci¢ Obligatariuszowi, zgodnie
z niniejszymi Warunkami Emisji;

oznacza kwotg obliczana w sposéb okreslony w punkcie 3.6
Warunkéw Emisii;

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, taczna wartosé
bilansowa aktywéw Gwaranta, wskazana w ostatnich publicznie
dostepnych  skonsolidowanych  sprawozdanmiach  finansowych
Gwaranta, sporzadzonych zgodnie z MSSF;

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

ma znaczenie nadanie w punkcie 2.2 Warunkow Emisji i rowna jest
warto$cl nominalnej Obligacji;

oznacza osobg, na ktérej Rachunku Papier6w Wartodciowych,
zarejestrowana jest przynajmniej jedna Obligacja, lub inng osobe,
jezeli wynika to z wlasciwych przepiséw prawa. Za Obligatariusza
uwaza si¢ takze osobg uprawniona z Obligacji zapisanych na
Rachunku Zbiorczym;

oznacza ztoty polski;

oznacza zryczattowany podatek dochodowy od 0séb prawnych oraz
zryczattowany podatek dochodowy od 0s6b fizycznych w rozumieniu
obowigzujacych ustaw o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych i
podatku dochodowym od 0s6b prawnych;

oznacza, w odniesienin do kazdego Gwaranta: (i) kazdg spélke lub
inny podmiot, w tym spétke rynku wynajmu nieruchomosci (REIT),
w ktérym Gwarant posiada lub kontroluje. (bezposrednio lub przez
inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmloty Zalezne Gwaranta)
ponad 50% kapitalu zakladowego lub innych praw udzialowych
dajgeych prawo glosu do powolywania’ cztonkow 'wiadz | lub
administratoréw takiej spotki Iub innego podmigtu; lub; (if) kaqu
spotke Iub inny podmiot, ktérego sprawozdama k solidowane 54 ze




~Lozyczka
Podporzadkowana”

HProgram”, ..Program
Fmisii” lub ..V Program
Emisji Obligaciji”

Projekt Inwestyeyiny”

Przypadek Naruszenia
Zobowigzan 2
Obligacji”

wPrzypadek Naruszenia
Warunkdéw Emisii”

..Rachupek Obshugi
Zadluzenia”

,.Rachunek”

.Rachunek Papierdw
WartoSeiowych”

.Rachunek Zbiorczy”

. Regulacie KDPW”

m-;oznacza -obowiazujg

sprawozdaniami Gwaranta albo ktérego sprawozdania powinny byc,
zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub
(iii) fundusz inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamknigty,
ktérego wszystkie jednostki uczestnictwa lub  certyfikaty
inwestycyjne posiada posrednio lub bezposdrednio Gwarant i kiéry
posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny
Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) Sp6iki Projektowe;

oznacza pozyczke udzielong Emitentowi przez podmiot wehodzacy w
sktad Grupy Ghelamco, w celu obstugi Obligacji oraz ewentualnych
kosztéw zwiazanych z obstuga zadtuzenia wynikajgcego z Obligacji,
ktéra podlega splacie w ostatniej kolejnosci, tj. nie wezesniej niz po
zaspokojeniu przez Emitenta zobowigzan z tytutu Obligacii;

oznacza program emisji obligacji polegajacy na emitowaniu przez
Emitenta obligacji w jednej lub kilku seriach stosownie do
postanowieft Umowy Programowe]j oraz na podstawie stosownych
uchwat Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, kazdorazowo do
facznej wartosci nominalnej wyemitowanych i niewykupionych
Obligacji nieprzekraczajace] kwoty 400.000.000 zlotych. W
przypadku  Obligacji  denominowanych w EUR, obliczanie
maksymalnej wartoSci Programu nastgpowaé bedzie przy
wykorzystaniu éredniego kursu wymiany publikowanego przez
Narodowy Bank Polski na dzieni emisji danej serii Obligacji
denominowanych w EUR. Emitent moze wydtuzyé okres trwania
Programu oraz zwigkszy¢é jegoe maksymalna warto$¢ na mocy
stosownych uchwat oraz aneksu do Umowy Programowej;

oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w
szczegolnosei biurowy, biurowo-magazynowy, biurowo-ushugowy,
ustugowy lab mieszkaniowy, nie wylaczajac projektéw handlowych
lub hotelowych) o charakterze komercyjuym realizowany prezez
Spotke Projekiows lub Spotki Projektowe w Polsce. Dla uniknigcia
watpliwodci, jeden Projekt Inwestycyjny moze by¢ realizowany przez
wiece] niz jedng Spotke Projektowa;

oznacza przypadek okreslony w pkt 8;

oznacza przypadek okreslony w pkt 10;

oznacza rachunek bankowy Emitenta prowadzony przez Bank Pekao
S.A., na ktérym gromadzone bedg $rodki niezbedne do zaspokojenia
wierzytelnodei z tytuhu Obligacii;

oznacza Rachunek Papier6éw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy

oznacza rachunek papierow wartodciowych w rozumieniu art. 4 ust. |
Ustawy o Obrocie;

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

'"e regulammy, procedury i innego rodzaju




~Rozporzadzenie”

»Spotka Projektowsa™

»otopa Bazowa™

»atopa Procentowa”

,trona Internetowa”

,.Udzialowiec”

23

Ustawa o Obrocie

»Ustawa o
Rachunkowosci”

»Warunki Emisji”
»Zabezpieczenie”

WLadluzenie
Finansowe”

oznacza dokonanie w ramach pojedynczej transakeji lub kilku
powigzanych lub niepowiazanych transakcji sprzedazy, darowizny,
przeniesienia lub innego rozporzadzenia skladnikami majatkowymi,
{przy czym nie dotyczy to obcigzenia takich sktadnikéw majatkowych
w wyniku ustanawiania zabezpieczen);

oznacza Podmiot Zaleiny Gwaranta realizujagcy lub majgcy
realizowa¢ Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, ktéry (i)
posiada mnieruchomosdé, na ktérej mozna realizowaé lub jest
realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, lub (ii)
zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z nieruchomoécia (w tym
réwniez na podstawie umowy warunkowej lub przedwstepnej), na
ktdrej mozna realizowaé lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny
lub Projekty Inwestycyjne, przy czym nabycie to nastapi najpozniej
w terminie 90 dni od daty przekazania Spélce Projektowej
Jakichkolwiek $rodkéw finansowych przez Emitenta. Dla uniknigcia
watpliwosei, jedna Spéfka Projektowa moze realizowaé wiecej niz
jeden Projekt Inwestycyjny;

oznacza stopg bazows ustalong zgodnie z pkt 3.7;

oznacza zmienng stopg procentowa obliczang zgodnie z
postanowieniami pkt 3.7, na podstawie ktérej obliczane beda Kwoty
Odsetek;

oznacza strong Internetowa Emitenta 0 adresie
http:/fwww.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland htm]
lub inng strong internetowa, ktéra ja zastapi;

oznacza akcjonariusza, wspélnika, partnera, posiadacza certyfikatow
inwestycyjnych zamknigtego funduszu inwestycyjnego lub innego
posiadacza udzialéw w kapitale danego podmiotu;

oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi;

oznacza ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowoéei;

oznacza niniejsze warunki emisji Obligacii;

0znacza porgezenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantdw (w
przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesie na inny
podmiot swoje aktywa o warto§ci stanowigcej co najmniej 50%
f.acznej Wartosci Aktywow Gwaranta, ale mniej niz 90% Lacznej
Wartodci Aktywéw Gwaranta) na warunkach okreslonych w pkt 2.4,
zabezpieczajgce wierzytelnosei z Obligacii nalezne Obligatariuszom;

danej osoby oznacza, uwzglednione jednokrotuie:
(i) wszelkie zadhizenie z tytutu §rodkéw pienigiznych pozyczonych
przez takie osoby, w tym, (bez ograniczenia co do formy
instrumentu) zadluzenie z tytutu kredytdw, pozyczek, akceptéw
weksli, emisji dhiznych papieréw wartosciowych, badz
jakiegokolwiek zobowigzania, ktérego potwierdzeniem sa
obligacje,  skrypty  dhuime (debentures) obhgaqe
krétkoterminowe (nofes) lub podobne msu'umenty -

(i) skapitalizowane zobowiazania takleJ osoby z tytuhl umow
leasingu finansowego; oraz :
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(iti) wszelkie gwarancje, porgezenia, przystgpienia do dhugu lub

zwolnienia z odpowiedzialnodci (indemnity) udzielone przez
taka osobe w zwiazku z jakimikolwiek zobowigzaniami
wymienionymi w punkcie (i) lub (ii} powyzej innej osoby nie
bedacej cztonkiem Grupy Ghelamco (przy czym rozumie sie, ze
na dany dziefi wysokoéé zobowigzania z tytutu gwarantowania
Iub poreczania zobowigzan z tytulu kredytn bedzie nie wyzsza
od wysokodel zobowiazah z tytutu wyplaconego Zadhuzenia
Finansowego w ramach takiego kredytu na dany dzieft),

przy czym nastepujgce zobowiagzania nie stanowia ZadhiZenia

Finansowego:

M

(ii)

(iif)

gwarancje i poreczenia lub podobne zobowiazania udzielone
przez Gwaranta na rzecz bankéw finansujacych jako
zabezpieczenie w  zwigzka z realizacja  Projektéw
Inwestyeyjuych albo splata zadluzenia Spétek Projektowych
wskazanego w punkcie (i) powyzej, jezeli istnieje lub jest
ustanawiane  réwnoczednie z tym  zabezpieczeniem,
zabezpieczenie rzeczowe na rzecz bankow finansujacych na
majatko podmiotdw innych niz Gwarant o wartosci rynkowej nie
nizsze] niz wartos¢ gwarancji, porgczenia lub podobnego
zobowigzania;

zobowigzania zaciggunigte przez Gwaranta w zwigzku ze
sprzedazg udziatéw w Spotkach Projektowych lub aktywow
Spolek  Projektowych jako  zabezpieczenie wykonania
o$wiadezen i zapewnien ztozonych w umowach sprzedazy
udziatéw w Spotkach Projektowych lub aktywdw Spétek
Projektowych 1 zwigzane z nimi gwarangje i porgczenia; oraz
zadhuzenie z tytule $rodkéw pienieznych pozyczonych przez
Emitenta lub Gwaranta (bez ograniczenia co do formy
instrumentu) w ramach Grupy Ghelamco.

Hogromadzenie oznacza  zgromadzenie — Obligatariuszy  zwolywane  oraz
Obligatariuszy” przeprowadzone zgodnie z Ustawg o Obligacjach oraz zasadami
okre§lonymi w Zataczniku I do Warunkéw Emisji;

Odniesienia do punktéw stanowig odniesienia do punktdéw niniejszych Warunkéw Emisji, chyba ze

z kontekstu wynika inaczej.

Tytuly punktéw zostaty umieszczone wylacznie jako utatwienie i nie maja wplywu na interpretacje

Warunkéw Emisji.

OPIS PROGRAMU I OBLIGACJI

Wartos¢ rominalna oraz liczba Obligacji

Zgodnie z dokumentacja stanowiaca podstawe ustanowienia V Programu Emisji Obligacji, w okresie
jego obowigzywania Emitent uprawniony jest do emitowania obligacji w ramach Programu w jednej
lub wielu seriach o tacznej maksymalnej wartosci nominalnej obligacji wyemitowanych w ramach

Programu i niewykupionych nie. przekra_qzajj_gp

siedem tysiecy osiemset szedc

400.000.000 zlotych.

acie Brmisji do 27.866 (stownie: dwadziescia
i1 0 wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda.
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2.3

2.4

Tres¢ i forma Obligacji

Kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisji jest papierem wartodciowym na
okaziciela, emitowanym w serii, zgodnie z art. 8 Ustawy o Obligacjach, w formie
zdematerializowanej.

Na podstawie kazdej Obligacji Emitent stwierdza, Ze jest dtuznikiem Obligatariusza i zobowiazuje
sig wobec niego do spehienia $wiadczenia pienigznego polegajacego na zaplacie kwoty
odpowiadajacej wartosci nominalnej kazdej posiadanej Obligacii, tj. kwoty wynoszacej 1.000 PLN
(-Nalezno$¢ Gléwna”), oraz kwoty odsetek (,,Kwota Odsetek”), w sposéb i terminach okre$lonych
ponizej.

Obligacje stanowig niepodporzadkowane, zabezpieczone zgodnie z pkt 2.4 oraz bezwarunkowe
zobowigzania Emitenta, s3 réwne i bez pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z
zastrzezeniem wyjatkéw wynikajacych z bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa) sg
rownorzedne (pari passu) wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub przysztych
niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo zobowiazar Emitenta.

Data emisji Obligacji

Data emisji Obligacji jest 5 sierpnia 2019 r. (,Data Emisji”). W Dacie Emisji Obligacje
zarejestrowane sg w Depozycie oraz na Rachunkach.

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

24.1 Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane zgodnie
z niniejszymi Warunkami Emisji, sg zabezpieczone poprzez porgezenie ustanowione przez
Gwaranta (Granbero Holdings Limited) (,,Poreczenie™).

242  Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Poreczenia. Poreczenie udzielone zostalo
W oparciu o umowg porgczenia zawarty w dniu 16 grudnia 2016 roku pomiedzy
Gwarantem, jako udzielajgcym porgczenia, oraz Administratorem Zabezpieczef
dzialajgcym stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniu wlasnym, lecz na
rachunek posiadaczy obligacji emitowanych w ramach Programu, w tym Obligacji serii
PN. W ramach Porgezenia Gwarant nieodwolalnie udzielit poreczenia wierzytelnosei
przystugujgcych kazdorazowym posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach Programu,
z tytutu zaplaty wszelkich Kwot do Zaplaty wynikajgcych z posiadanych przez nich obligacii,
do Iacznej maksymalnej wysokosei 720.000.000 PLN (stownie: siedemset dwadzieécia
milionéw zotych), obejmujacych Warto$¢ Nominalng oraz Odsetki, z uwzglednicniem
ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytuhi Kwot do
Zaptaty. Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Porgezenia, ale jako wlasne zobowiazanie,
zobowigzal sig do zaplaty na rzecz posiadaczy obligacji wyemitowanych w ramach Programu
wszelkich udokumentowanych kosztéw i wydatkéw poniesionych przez tych obligatariuszy w
zwigzku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowigzari pienieznych z
tytutu posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach Programu lub z Poreczenia,
Tgcznie z odsetkami ustawowymi za opdZnienie w wykonaniu zobowigzan z obligacji lub z
Porgezenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN (stownie: dziesieé milionéw zlotych).

243 W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego
Gwaranta aktywdw o wartodei stanowigeej co najmniej 90% Lacznej Wartosci Aktywéw
Gwaranta, nowy Gwarant najpézniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi
Zabezpieczenie poprzez udzielenie Porgezenia, ktore stosownie do decyzji Emitenta: (i)
zastapi Porgezenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 2.4.1, lub
(ii) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Zabezpieczenia ustanowionego przez
Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 2.4.1) Zabezpieczenie poprzez. udzielenie
Porgozenia. W celu uniknigeia watpliwosci, w przypadku wystapienia sytuacii opisanej w
pkt (1) powyzej, Granbero Holdings Limited przestanie byé Gwarantem w rozumieniu
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Warunkéw Emisji. Zmiana Gwaranta wymagaé bedzie uzyskania uprzedniej zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy.

244  Kazdy Obligatariusz z chwil udzielenia Poreczenia przez innego Gwaranta niz Granbero
Holdings Limited bedzie wierzycielem z tytuhu tego Porgczenia.

245 W kazdym przypadku oryginal dokumentu Porgczenia jest przechowywany przez
Administratora Zabezpieczen, ktérzy na pisemne zadanie Obligatarjusza wystawig kopig
dokumentu Porgozenia, poSwiadezong za zgodnosc z oryginatem,

24.6  Zgodnie z art. 42 Ustawy o Obligacjach, stosownie do postanowiefi propozycji nabycia,
przyjecie propozycji nabycia obligacji moze nastapi¢ na pi$mie pod rygorem niewaznosci
lub w formie elektroniczne;j.

OPROCENTOWANIE
Platnoéé Kwoty Odsetek

Obligacje sg oprocentowane od Daty Emisji (z tym dniem) do Daty Wykupu (zdefiniowanej ponizej),
a w odniesieniu do Obligacji podlegajacych wezesnigjszemu wykupowi - do dnia przypadajacego w
Dniu Wezeéniejszego Wykupu lub dniu wezesniejszej wymagalnoscl na skutek wystapienia
Przypadku Naruszenia Zobowiazaf lub Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji, w ktorej Emitent
dokona wykupu catej Naleznosci Gtéwnej z tytutu kazdej Obligacii (bez tego dnia). W kazdym Dniu
Platnodci Odsetek wskazanym w pkt 3.3 (,,Dzien Platnosci Odsetek”) Emitent zobowigzany jest
dokonaé na rzecz kazdego podmiotu bedacego Obligatariuszem w Duiu Ustalenia Uprawnionych,
platnosci Kwoty Odsetek obliczonej zgodnie z niniejszym pkt 3. Kwoty Odsetek beda platne z dotu.
Jezeli jednak Dzief Platnosci Odsetek przypadnie na dzien nie bedgcy Doiem Roboczym, zaplata
Kwoty Qdsetek nastapi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dniu Platnodci Odsetek,
bez prawa zadania odsetek za opéznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnoéei. Platnosc
Kwoty Odsetek nastapi zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw
prowadzacych Rachunki.

Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od nizej wskazanego pierwszego dnia okresu odsetkowego
(wlacznie) do pierwszego Dnia Platnosci Odsetek tj. 5 lutego 2020 1. (z wylaczeniem tego dnia) oraz
kazdy nastepny okres trwajgcy od poprzedniego Dnia Platnoéci Odsetek {wiacznie) do nastgpnego
Dnia Platnosci Odsetek (z wylaczeniem tego dnia) (,,Okres Odsetkowy”).

Okresy Odsetkowe oraz Dni Platno$ci Odsetek

Poczatek Okresu Koniec Okresu Odsetkowego /
Numer Okresu Odsetkowego Dzien Ustalenia Dziefi Platnosci Odsetek
Odsetkowego (wlgczajac ten dzien) Uprawnionych (z wylaczeniem tego dnia)
I 5 sierpnia 2019 1. 29 stycznia 2020 1. 5 lutego 2020 1.
I 5 lutego 2020 1. 29 lipca 2020 T. 3 sierpnia 2020 1.
I 5 sierpnia 2020 1. 29 stycznia 2021 1. 5 lutego 2021 1.
vV 5 latego 2021 1. 29 lipca 2021 1. 3 sierpnia 2021 1.
v 5 sierpnia 2021 1. 31 stycania 2022 1, 5 lutego 2022 1,
VI 5 lutego 2022 1. 29 lipca 2022 1. 5 slerpnia 2022 1.

Naliczanie odsetek

Kwota Odsetek obliczana jest odrebnie dla kazdego Okresu.Odsetkowego. Po Dacie Wykupu, a w
odniesieniu do Obligacji podiega}atcych ‘wezesnigjszemu: wy 7ﬁpépw1 — po Dniu Wezesniejszego
Wykupu fub po dniu wezeéniejszej wymagalnoscr Ta- skutek wystqplema Przypadku Naruszenia
Zobowigzan lub Przypadku Naruszenia Warunkéw: Emisji,: Ohligacje nie sg oprocentowane chyba,
7e Emitent opdZnia si¢ ze spehieniem swaadczen 7Ol hg@c;]i Y tym przypadku Obligagje te beda
oprocentowane wedtug stopy odsetek ustawowych /TT




3.5 Oprocentowanie za niepeine okresy

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma by za okres krétszy niz petny Okres Odsctkowy,
bgdzie ona obliczana w oparciu o rzeczywisty liczbe dni w tym okresie od poprzedniego Dnia
Platno$ci Odsetek (whacznie), albo Daty Emisji (whacznie) w przypadku pierwszego Okresu
Odsetkowego, do dnia, w ktérym Obligacje zostana wykupione (z wylaczeniem tego dnia).

3.6  Obliczanie Kwoty Odsetek

W Dniu Roboczym nastepujacym po Dniu Ustalenja Stopy Procentowej, Agent obliczy Kwote
Odsetek za dany Okres Odsetkowy od kazdej Obligacji wedtug nastepujgcej formuty:

LD
KO = SP% X NG X —

365
gdzie:
KO oznacza Kwotg Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy
Sp oznacza Stopg Procentows dla danego Okresu Odsetkowego ustalong zgodnie z
pkt 3.7
NG oznacza Naleznos¢ Gtéwnag
LD oznacza liczb¢ dni w danym Okresie Odsetkowym

po zaockragleniu w gore wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza (przy czym pot i wiecej
grosza bedzie zaokraglone w gorg).

3.7  Ustalenie Stopy Procentowej

3.7.1 Stopa Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa powickszona o
marze wynoszaca 4,25 %.

372 Stopa Bazowa zostanie okrelona w Dniy Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa Bazowa
bedzie réwna stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podang; przez Monitor
Rates Services Reufers przez odniesienie do strony ,,WIBOR?, lub kazdego oficjalnego
nastgpey tej stawki, dla depozytéw 6-miesiecznych wyrazonych w PLN z kwotowania na
fixingu o godz. 11.00 lub okoto tej godziny czasu warszawskiego, publikowanych w Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej.

373 W przypadku, gdy zgodnie z punktem 3.7.2 powyzej Monitor Rates Services Reuters nie
udostepni Stopy Bazowej o godzinie 11:00 lub okoto tej godziny czasu warszawskiego w
Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa Bazowa bedzie téwna stawce referencyijnej, o
ktérej mowa w 3.7.2, podanej przez GPW Benchmark S.A. z siedziba w Warszawie lub
przez inny podmiot bedgcy administratorem w odniesieniu do tej stawki referencyjnej (w
rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8
czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne w
instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszu
inwestycyjnego i zmieniajgce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie
(UE) nr 596/2014).

374 W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze byé ustalona zgodnie 7 powyzszymi
postanowieniami do godziny 15:00 w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa
Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostepnej Stopy Bazowej rownej
stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate), lub kazdego jej oficjalnego nastepey dla
depozytoéw 6-miesigcznych wyrazonych w PLN, podanej przed Daty Ustalenia Stopy
Procentowej zgodnie z punktem 3.7.2 powyzej, lub gdy nie bedzie to mozliwe - zgodnie z
punktem 3.7.3 powyzej. I NS S S

375  Agent bedzie dokonywal ustalenia Stopy Procentowej zgodnie z postanowieniami pkt 3.7.1
— 3.7.4 oraz bedzie obliczat Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy nie
pozniej niz w Dniu Roboczym nastepujgcym po Dniu Ustalenis Stépy Procentowej.
Wszelkie ustalenia 1 obliczenia zostang dokonane przez Agental w sposob oraz. wedhug /&
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43

4.4

45

4.6

zasad okreslonych w Warunkach Emisji z zachowaniem nalezyte] starannosci wynikajgce]
z zawodowego charakieru prowadzonej przez Agenta dziatalnosci.

376  Agent w zwigzku z dokonywanymi obliczeniami nie ponosi edpowiedzialnodci za szkode
poniesiona przez Emitenta lub inng osobe na skutek prawidtowego okreslenia przez Agenta
Stopy Procentowej zgodnie z kwotowaniami lub informacjami ze Zrodet okre$lonych w
Warunkach Emisji Iub zgodnie z notowaniem Bankéw Referencyjnych, ktére to
kwotowanie, informacja lub notowanie nastgpnie okaze sig nieprawidiowe.

WYKUP OBLIGACJI

Emitent zaplaci w dniu 5 sierpnia 2022 r. (,,Data Wykupu™) za kazdg Obligacje kwotg rowng
Naleznosci Giéwnej. Platnodei z tytutu Obligacji beda dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW,
za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych Rachunki.

Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzieh nie bedgey Dniem Roboczym, powyzsza zaplata nastapi w
pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dacie Wykupu, bez prawa Zadania odsetek za
opbznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnodei. Wykupione Obligacje zostana
umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW i wiasciwego podmiotu prowadzacego
Rachunek zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadzacego Rachunek
oraz innymi wladciwymi przepisami.

Po ustaleniu uprawnionych do §wiadczen z tytulu wykupu Obligacji prawa z tych Obligacji nie moga
by¢ przenoszone.

Naleznoéé Gléwna z tytutu Obligacii, ktérych Dziefi Wykupu przypada w dniu emisji nowej serii
obligacji emitowanych przez Emitenta w ramach Programu (,,Nowe Obligacje”), na zadanie
Obligatariusza, ktéry zamierza objaé Nowe Obligacje (,,Obligatariusz Rolujgey”) moze zostaé
zaplacona przez Emitenta w drodze potrgcenia z wierzytelnoscig Emitenta w stosunku do
Obligatariusza Rolujacego z tytwhi ceny emisyjnej Nowych Obligacji, ktére zamierza naby¢
Obligatariusz Rolujacy, przy czym potracane kwoty bgdg kwotami netto (,,Rolowanie Obligacji”).

W przypadku Rolowania Obligacji przez wszystkich Obligatariuszy w ramach danej seri, tresé
propozycji nabycia Nowych Obligacji skierowanej do Obligatariusza Rolujgcego moze zostac
ograniczona do tych informacji, ktdre nie powtarzaja si¢ w stosunku do propozycji nabycia Obligacji.

Wezesniejszy wylkup

461  Emitent bedzie miat prawo wezesnicjszego wykupu Obligacji na wiasne zadanie, jednak
nie wezedniej niz w dniu przypadajacym 2 lata po Dacie Emisji. Prawo Emitenta do
wezeéniejszego wykupu Obligacji moze zostaé wykonane zaréwno w odniesieniu do
czescl, jak i wszystkich Obligacji, przy czym jednorazowy czgéciowy wezesniejszy wykup
Obligacji musi objaé co najmniej 25% Obligacji. W przypadku wykupu czgéei Obligacii,
Obligacje posiadane przez kazdego Obligatariusza beda podlegal wykupowi
proporcjonalnie do tacznej liczby posiadanych przez niego Obligacji.

462  Decyzje o wezesniejszym wykupie Obligacji podejmie Zarzad Emitenta wedlug wlasnego
uznania. W przypadku skorzystania z przyshugujacego mu prawa Emitent Uchwaly
Zarzadu okresli Dziefi Wezesniejszego Wykupu Obligacji.

463 W celu dokonywania wezesniejszego wykupu Emitent zawiadomi Obligatariuszy o
Wezedniejszym Wykupie, okreélajac liczbe Obligacji podlegajacych Wozesniejszemu
Wykupowi ("Obligacje Wykupywane Wezesniej") oraz Dzieh Wezesniejszego Wykupu.
Dziefi Wezedniejszego Wykupu musi przypadaé w Dniu Platnosci Odsetek. Emitent
powinien dokonaé zawiadomienia o Weze$nigjszym Wykupie nie poéniej niz na 30
(trzydziesci) dni przed zakoficzeniem Okresu Odsetkowego, w ktérym ma nastapic taki
Wezedniejszy Wykup. e i

464  Jezeli wezeénigjszemu wykupowi nie podlegajawszystkle gipligacje, liczba posiadanych
przez danego Obligatariusza Obligacji Wykupywanych Wezesniej bedzie ustalona zgodnie

Z PONIZSZym wzorem: /m
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6.2

6.3

6.4

LOPW
LO = W0 x

gdzie:

LO  oznacza liczbe Obligacji Wykupywanych Wezedniej posiadanych przez danego
Obligatariusza (zackraglona w dét do jednej Obligacii).

WO oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza.

LOPWoznacza laczng liczbe Obligacji Wykupywanych Wczesniej okreslong w
zawiadomieniu, o ktérym mowa powyzej.

WWO oznacza wszystkie niewykupione Obligacje.

46.5  Jezeli w wyniku zastosowania powyZszego wzoru okaze sig, ze suma Obligacji
Wykupywanych Wczedniej bedzie mniejsza niz liczba Obligacji Wykupywanych
Wezesniej okreslonych w zawiadomieniu o wezeéniejszym wykupie, liczba Obligacji
Wykupywanych Wezesniej posiadanych przez danego Obligatariusza obliczona zgodnie z
powyzszym wzoret bedzie podlegaé zwigkszeniu o jeden, poczawszy od Obligatariusza,
na ktérego Rachunku zapisana byla najwigksza liczba Obligacji do Obligatariusza, na
ktérego Rachunku zapisana byta najmniejsza liczba Obligacii, az do osiagniecia stanu, w
ktorym tgczna suma Obligacji Wykupywanych Wezedniej bedzie réwna liczbie Obligacji
Wykupywanych Wezedniej okreSlonej w zawiadomieniu. Jezeli co najmniej dwdéch
Obligatariuszy bedzie posiadalo taka samg liczbe Obligacii, Obligatariusz, ktérego liczba
Obligacji Wykupywanych Wezedniej zostanie zwickszona zgodnie ze zdaniem
poprzedzajgcym, zostanie wytypowany w sposéb losowy.

4.6.6  Prawo Emitenta do weze$nigjszego wykupu Obligacji bedzie realizowane poprzez wypiate
Obligatariuszom kwoty stanowigeej sume Naleznosci Glownej, Kwoty Odsetek oraz
premii w wysokosei: () w przypadku wezedniejszego wykupu Obligacji na 12 miesiecy
przed Datg Wykupu - 0,5% Naleznosci Gléwnej lub (ii) w przypadku wezesniejszego
wykupu Obligacji na 6 miesiecy przed Data Wykupu - 0,25% Naleznosei Glownej.

DEPOZYT
Obligacje s3 zdematerializowane zgodnie z Ustawa o Obrocie.
Obligacje s zapisane na Rachunkach i przystuguja Obligatariuszom.

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

SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH 7 OBLIGACJT

Z zastrzezeniem pkt 8 i pkt 11 wymagalna Kwota do Zaplaty z tytutu Obligacii jest platna bez
Jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji i o$wiadczen Obligatariusza.

Platmoscei z tytutu Obligacji bgda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktérym przystuguja Obli gacje
w Dniu Ustalenia Uprawnionych, zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego podmiotu
prowadzacego Rachunek oraz innymi wlasciwymi przepisami, za poérednictwem KDPW oraz
podmiotéw prowadzgcych Rachunki.

Miejscem spelnienia $wiadczenia pienieznego z Obligacji bedzie miegjsce siedziby podmiotu
prowadzgcego Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy, za posrednictwem
ktérego spelniane jest §wiadczenie.

Wszelkie platnosei z tytuhs Obligacii beda dokonywane bez potraceri z tytulu roszezed wzajemnych
(chyba, ze takie pofrgcenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz beds dokonywane z
uwzglednieniem przepiséw prawa obowigzujacego w dniu dokonania platnogci. W. szezeg6lnodei
wysokos¢ odsetek platnych z tytutu Obligacji moze by¢ ograniczona przez przepisy. okredlajace
wysokos¢ odsetek maksymalnych wynikajgcych z czynnosei prawnych. oo .g
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7.5

OPODATKOWANIE

Wszelkie platnodci z tytufu Obligacji beda dokonywane z uwzglednieniem potracen lub pobrafn z
tytutu podatkéw, optat lub innych naleznosei publicznoprawnych, jesli dokonanie takiego potracenia
lub pobrania wymagane jest przepisami prawa majgcymi zastosowanic do Emitenta. Emitent nie
bedzie zwigkszat Kwot do Zaplaty lub dokonywat na rzecz Obligatariuszy innych platnodei w celu
wyréwnania potracefl lub pobran z tytulu podatkaw.

Emitent nie bgdzie dokonywat na rzecz Obligatariuszy zwrotu kwot wyréwnujacych pobrane podatki
ani zadnych dodatkowych platnosei, jezeli z jakgkolwiek platnoscig z tytutu Obligacji zwigzany
bedzie obowigzek pobrania i zaptaty jakiegokolwiek podatku, oplaty lub innych naleznosci
publicznoprawnych.

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

Obligatariusz, ktéry ma siedzibe poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, zobowigzany jest
dostarczyé FEmitentowi (bezposrednio, lub za podrednictwem podmiotu prowadzacego dla
Obligatariusza Rachunek) wszelkie informacje wymagane przez obowigzujace przepisy prawa w
zwigzku z platnoscia Podatku Dochodowego oraz obowiazkami informacyjnymi Emitenta wobec
urzedow skarbowych.

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

PRZYPADEK NARUSZENIA ZO]?-OWIACZAI‘Ir EMITENTA
W przypadku, gdy:

(a) Emitent nie dokonat jakiejkolwiek platnosci Kwoty do Zaplaty z tytulu Obligacji w terminie
okreslonym w Warunkach Emisji - chyba ze niezawinione przez Emitenta opdznienie nie przekracza
okresu wskazanego w art, 74 Ustawy o Obligacjach (4. 3 dni od terminu okreslonego w Warunkach
Emisji), lub

(b) Emitent celowo uniemozliwi odbycie lub nie zwola Zgromadzenia Obligatariuszy z ferminem
odbycia zgromadzenia przypadajacym nie pdzniej niz 28 dni po dniu zwolania Zgromadzenia
Obligatariuszy, pomimo prawidlowo zlozonego zadania przez Obligatariusza lub Obligatariuszy
posiadajgcych na dzieh ziozenia wniosku co najmniej 10% skorygowanej lgcznej wartosci
nominalnej Obligacji (w rozumieniu art. 50 ust 1 pkt 2 Ustawy o Obligacjach) w zwigzku z
udokumentowanym wystapieniem i trwaniem Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji, chyba ze
wniosek taki zostanie cofiniety przez Obligatariusza lub Obligatariuszy, ktérzy go ztozyli (tacznie z
punktem (a) powyzej ,,Przypadek Naruszenia Zobowiazan”), lub

(c) Ustawa o Obligacjach przyznaje takie uprawnienie,

kazdy Obligatariusz (a w przypadku, o ktérym mowa w pkt (b) powyZej wylgcznie Obligatariusz lub
Obligatariusze, ktdrzy wnioskowali o zwolanie Zgromadzenia Obligatariuszy), moze doreczyé
Emitentowi pisemne zgdanie natychmiastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego
Obligatariusza (wskazujace podstawy zgdania). Dor¢ezenie takiego zadania powoduje, ze Obligacje
posiadane przez tego Obligatariusza staja sig natychmiast wymagalne, w zwigzku z czym Naleznos$¢
Giowna takich Obligacji powigkszona o Kwoty. Odsetek-od-takich; .bhgacji naroste do dnia
dokonania przez Emitenta lub Gwaranta platnoei winna- byc ie zap%acona (nie pdiniej
niz w ciggu 5 Dni Roboczych od dnia zlozenia” p1semnego ‘7adanid opisanego powyzej) bez
dodatkowych formalnosci lub dziataf ze strony Obligatatfusza’ Obligatariusz zalgeza do zgdania, o
ktérym mowa wyzej, swiadectwo depozytowe dotyczqoﬁ, posiddanych @bhgacﬂ wystgtyione w
zwigzku z zadaniem wezesnigjszego ich wykupu.: Wykup Fonywany jest zgodnie z Rz%\acjami
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91

92

93

9.4

9.5

KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wiasciwymi
przepisami, za poérednictwem KDPW i odpowiedniego podmiotu prowadzacego Rachunek. Dla
uniknigoia watpliwosci Zgdanie natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie uwazane
za dorgezone zgodnie z pkt 16.4.

ZOBOWIAZANIA EMITENTA ORAZ GWARANTA

Emitent zobowigzuje sig, ze do dnia wykonania wszystkich zobowigzan z tytutu Obligacji Emitent
oraz Gwarant beda wykonywaé nastepujace zobowiazania:

Przeznaczenie srodkéw uzyskanych z emisji. Z uwzglednieniem postanowien pkt 9.5, po odliczeniu
Kosztéw Emisji, Emitent przeznaczy wplywy z emisji Obligacii na zabezpieczenie platnodci Kwoty
Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy, reszte srodkéw przeznaczy patomiast na sfinansowanie
Projektéw Inwestycyjnych realizowanych przez Spoiki Projektowe w sektorze nieruchomosci, w tym
poprzez:

(i)  refinansowanie, w tym w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majgce na celu
umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spétkom Projektowym przez Emitenta
poprzez rolowanie zobowigzan finansowych ciazacych na Emitencie z tytutn Istniejacych
Obligacji, lub

(ify inwestycje w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu lub funduszy
inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktérych wszystkie jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio Iub bezpodrednio Gwarant i ktére
posiadajag lub kontrolujg (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) Spdtki Projektowe,

przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogg posrednio lub bezpodrednio dotyczyé jedynie Projektow
Inwestycyjnych.

Zakaz ustanawiania zabezpieczef. Emitent oraz Gwarant nie beda ustanawiaé lub znosié
utrzymywania jakiekolwiek gwarancji, porgczenia, hipoteki, zastawu lub jakiejkolwiek innej formy
zabezpieczenia o jakimkolwiek charakterze, w tym na catoici lub jakicjkolwiek czesci swojego
obecnego lub przyszlego majatku, z wyjatkiem Dozwolonego Zabezpieczenia oraz 7 zastrzezeniem
pkt 2.4. Zaistnienie powyzszego zdarzenia nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkéw
Emisji, jezeli zostanie usunigte w terminie 15 (pigtnastu) Dni Roboczych od skierowania przez
Obligatariusza do Emitenta pisemnego zadania usuniecia takiego zdarzenia. W celu unikniecia
watpliwosci, zakaz ustanawiania zabezpieczen na podstawie niniejszego pkt 9.2 nie dotyczy
Podmiotéw Zaleznych Gwaranta.

Zakaz Rozporzadzenia. Emitent, Gwarant i Podmiot Zalezny Gwaranta nie bgda dokonywaé
Rozporzadzenia, z wyjatkiem (i) Dozwolonego Rozporzadzenia, lub (ii) jezeli laczna wartosé
Rozporzadzen dokonanych w ciggu roku nie przekroczy 1% Yacznej Wartosci Aktywéw Gwaranta,
z zastrzezeniem pkt 9.9. Powyzsze zdarzenie nie bedzie stanowilo Przypadku Naruszenia Warunkdw
Emisji, jezeli zostanie usunigte w terminie 10 (dziesigciu) Dni Roboczych od skierowania przez
Obligatariusza do Emitenta pisemnego zgdania usunigeia takiego zdarzenia. W celu unikniecia
watpliwosci, niniejszy zakaz rozporzadzenia nie dotyczy przeniesienia przez Gwaranta (Granbero
Holdings Limited) na innego Gwaranta (ktéry najpézniej w dniu takiego przenjesienia ustanowi
Zabezpieczenie stosownie do pkt 2.4) aktywéw o wartoei stanowigcej co najmniej 50% Faczne
Wartosci Aktywdw Gwaranta, bgdacego Dozwolonym Rozporzadzeniem.

Zachowanie wspotczynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspétezynnik Kapitaléw Wiasnych
Gwaranta do Lacznej Warto$ci Aktywéw Gwaranta nie bedzie nizszy niz 30%. W przypadku
istnienia dwoch Gwarantéw na potrzeby niniejszego punktu nalezy braé pod uwage sume Kap1ta1ow
Wiasnych Gwarantéw oraz sume Laczne] Wartoéei Aktywéw Gwarantéw, - - :

Zaangazowanie wplywéw. Emitent zapewni, ze bez Zgody Zgromadzenia Obhgatanuszy, w _]eden :
Projekt Inwestycyjny nie beda zaanpavowane aktywa Emitenta pochodzqce z . danej. seril
wyemitowanych obligacji (w formie pozyczek udzielanych danej Spolce Proj ektoweJ quz W drodze
nabycia obligacji wyemitowanych przez dana Spétke Projektowa) o Wartosm przeki aczajqcej 30% -
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wartosci nominalnej danej serii obligacji. W przypadku przekazania przez Emitenta do Spétki
Projektowej nie posiadajacej nieruchomosei, na ktorej jest, lub moze by¢ realizowany Projekt
Inwestycyjny, srodkéw finansowych pod jakimkolwiek tytulem w formie pozyczki, objecia obligacji
lub innej, Emitent zapewni, ze w przypadku braku zawarcia przez taka Spdtke Projektowa umowy
dotyczace] prawa zwigzanego z nieruchomoscia, na ktérej moze byé realizowany Projekt
Inwestycyjny (w tym umowy przedwstepnej lub umowy warunkowej) w terminie 90 dni od daty
przekazania przez Emitenta §rodkéw finansowych tej Spolee Projektowej, Spotka Projektowa zwrdcel
w catodci przekazane jej §rodki do Emitenta.

9.6 Zakaz udzielania pozyezek. Emitent nie bedzie udzielal pozyczek podmiotom innym niz Sp&lki
Projektowe, ani nabywat lub posiadat obligacji lub innych diuznych papieréw warto$ciowych 1‘
|

emitowanych przez podmioty inne niz Spétki Projektowe, ani nabywat wierzytelnodei, ktorych
dhuznikiem jest podmiot inny niz Spoiki Projektowe.

97 Qgraniczenia w_platnosci dywidendy, zmian skutkujgcych w obnizeniu wysokodci kapitatéw
wiasnych oraz wyplatach na rzecz Grupy Ghelamco.

971  Bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy: (i) Emitent ani Gwarant nie nabeds akeji
wlasnych oraz (ii) Emitent ani Gwarant nie dokonaja 2adnej wyplaty (w tym wyplaty
dywidendy) na rzecz swoich Udziatowcéw lub ich podmiotéw powigzanyeh, kidrej
skutkiem byloby obnizenie Kapitatu Wiasnego Gwaranta ponizej 400 min EUR. Zgoda
Zgromadzenia Obligatariuszy nie bedzie wymagana, jezeli odbedzie sig to z jednoczesnym i
zwickszeniem Kapitalu Whasnego Gwaranta do kwoty co pajmniej 400 min EUR. W '-
przypadku istnienia dwéch Gwarantéw na potrzeby niniejszego punktu nalezy bra¢ pod
uwage sume Kapitatow Wiasnych Gwarantdw,

972  Niezalesnie od pkt9.7.1, zgoda Zgromadzenia Obligatariuszy nie bedzie wymagana, jezeli:
(1) suma wyptat, o ktérych mowa w pkt 9.7.1 dokonywanych przez Emitenta lub Gwaranta
w danym roku nie spowoduje, 7e wspélczynnik finansowy, o ktérym mowa w pkt 9.4
bedzie nizszy niz 30% oraz (ii) suma dywidend wyplacanych przez Gwaranta (poczgwszy
od wyptat majacych miejsce w 2016 roku) z zatrzymanych zyskéw (retained earnings) lub
z zysku za rok obrotowy (profit for the year), jakie wskaze dany Gwarant w decyzji o
wyplacie dywidendy, nie przekroczy kwoty: 50% zatrzymanych zyskow (retained
earnings) wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Gwaranta za rok
2015 (lub, odpowiednio, w kolejnych latach obrotowych), powigkszonej o 50% zyskow za
rok obrotowy (profit for the year) wykazanych w skonsolidowanych sprawozdaniach
finansowych danego Gwaranta za kolejne lata obrotowe.

9.8 Ograniczenia w splacie pozyczek od Udziatowcéw. Przed splatg zobowigzan z tytulu Obligacji ani
Emitent ani Gwarant nie bedzie dokonywat splaty pozyczek udzielonych przez Udziatowcodw
Emitenta lub Gwaranta, jezeli (i) wystapit Przypadek Naruszenia Zobowigzan albo Przypadek
Naruszenia Warunkéw Emisji, Iub (ii) w wyniku dokonania splaty pozyczek undzielonych przez
Udzialowcéw moze wystapié Przypadek Naruszenia Zobowigzaf lub Przypadek Naruszenia
Warunkow Emisji.

99 Sprzedaz Spélek Projektowveh lub Projektéw Inwestycyinych. Emitent 1 Gwarant nie beds
sprzedawad lub w mny sposéb zbywaé udzialéw hub akcji w Spolkach Projektowych na rzecz
podmiotéw innych niz Podmioty Zalezne Gwaranta jak réwniez Spétki Projektowe nie beda
sprzedawaé lub w inny sposéb zbywaé Projektow Inwestycyjnych, chyba Ze (i) takie zbycie zostanie
dokonane na warunkach rynkowych, oraz (i) wplywy ze sprzedazy, po splacie kredytow
niepodporzadkowanych udzielonych przez banki finansujace, zostana przeznaczone na splatg w

-~ catofel wraz z naliczonymi odsetkami pozyczki lub innego finansowania udzielonego przez Emitenta

rednio lub podrednio danej Spélce Projektowej, przed splatg jakichkolwiek innych

_ Zy1 elnoscl, w tym w szezegdlnoéei przed splata pozyczek lub innego finansowania udzielonego

“przez Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Ghelamco. Powyzszy zakaz nie dotyczy sprzedazy przez

s -y Givaranta lub zbywania przez niego w inny sposéb vdzialow lub akeji w Spétkach Projektowych na

rzecz podmiotu z Grupy Ghelameo nie bgdgcego Podmiotem Zaleznym Gwaranta, stanowigeych co
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9.11

9.12

9.13

9.14

9.15
9.16

najmuiej 50% Lacznej Wartoscl Aktywow Gwaranta, jezeli taka sprzedaz lub zbycie stanowi
Dozwolone Rozporzadzenie, oraz jezeli podmiot nabywajgcy najpézniej w dniu takiego nabycia
ustanowi Zabezpieczenie stosownie do definicji Gwaranta oraz z uwzglednieniem pkt 2.4,

Akwizycie. Z zastrzezeniem mozliwoéei zmiany Gwaranta (zgodnie 7 definicja Gwaranta oraz z
uwzglednieniem pkt 2.4), Emitent ani Gwarant nie beda nabywad zadnych podmiotow,
przedsigbiorstw tub skladnikéw majatkowych ani zawieraé uméw spotek, umdw joint venture, ani
innych uméw o analogicznym skutku (,Umowy Akwizycji”), chyba, ze: (1) Umowa Akwizycji
dotyozy praw (takze nabywanych poérednio) zwigzanych z nieruchomoscia przeznaczona na
realizacje Projektu Inwestycyjnego; (ii) aktywa sa nabywane za cene rynkows; (1il) dotycza Umdw
Akwizycji w sektorze niernchomosci.

Laczenie, podzial lub reorganizacja. Gwarant ani Emitent nie dokonajg polgczenia z zadnym innym
podmiotem, ani nie dokonaja podziatu lub reorganizacii, z wyjatkiem: (i) reorganizacji Grupy
Ghelamco zwigzanej z utworzeniem funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych
zamknigtych, ktorych wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne bedzie posiadat
bezposrednio lub posrednio Gwarant i ktére beda (bezposrednio lub przez imny Podmiot lub
Podmioty Zalezne Gwaranta) posiada¢ lub kontrolowaé Spotki Projektowe, (11) polaczenia Gwaranta
z jakimkolwiek Podmiotem Zaleinym Gwaranta, (iii) pofaczenia Gwaranta z innym podmiotem z
Grupy Ghelamco lub podzialu Gwaranta, skutkujacego przeniesieniem na spitke przejmujaca lub
spotke wydzielang co najmniej 50% Eacznych Aktywéw Gwaranta (w kazdym przypadku
nastepujacego zgodnie z definicja Gwaranta i z uwzglednieniem pkt 2.4) Tub (iv) Teorganizacji grupy
zwigzanej z utworzeniem zaleznej od Gwaranta (bezposrednio lub poprzez Podmiot Zalezny
Gwaranta lub Podmioty Zaleine Gwaranta) spotki tub spélek rynku wynajmu nieruchomosei (REIT).

Podporzadkowanie. Z uwzglednieniem postanowien pkt 9.1, jakiekolwick pozyczki lub inne
finansowanie udzielone Spélce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek podmiot z Grupy
Ghelameco bedzie mialo nizsza kolejnoéé zaspokojenia niz pozyczki udzielone danej Spolce
Projektowe] przez Emitenta z wplywdw z emisji Obligacji. Powyzsze postanowienie nie ogranicza
mozliwosei podporzadkowania zobowiazati Spélek Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta
zobowigzaniom takich Spétek Projektowych wobec bankéw {inansujacych w zwigzku z Projektem

Inwestycyjnym.

Ograniczenia w zadhizanju. Emitent nie zaciaggnie zadnego Zadtuzenia F inansowego, z wyjatkiem:
(1) emisji obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych w Polsce (co nie wyklucza
nabywania ich przez inwestor6w zagranicznych) w celu finansowania (w tym takze refinansowania)
Projektéw Inwestycyjnych, (ii) kredytu zaciggnietego wylacznie na refinansowanie Obligacji lub (iit)
Pozyczek Podporzadkowanych w celu obstugi Obligacji oraz ewentualnych kosztéw zwigzanych z
obstugg zadfuzenia wynikajacego z Obligacji.

Notowanie Obligacji. Emitent zapewni, ze do wykupu wszystkich Obligacji, Obligacje beda
notowane na rynku ASO BondSpot lub ASO GPW lub na innym rynku, na kiéry wyrazito zgode
Zgromadzenie Obligatarinszy. Wprowadzenie do obrotn nastapi nie pézniej niz w terminie 90 dni od
Daty Emisji.

Obowigzki informacyjne. Emitent bedzie wykonywat obowiazki wskazane w pkt 19.

Rachunek Obstugi Zadluzenia. NajpéZniej w terminie trzech Dni Roboczych po Dacie Emisji,
Emitent zapewni na Rachunku Obstugi Zadluzenia srodki o wartosci nie nizszej niz szacowana
faczna warto§¢ Kwoty Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy. W okresie 60 dni po platnodei Kwoty
Odsetek za pierwszy Okres Odsetkowy (i za kazdy nastepny Okres Odsetkowy), Emitent uzupeni
srodki na Rachunku Obshigi Zadhizenia, w taki spos6b, aby taczna kwota tych srodkow byta co
najmniej réwna szacowanej wartosci Kwoty Odsetek za najbliiszy"'()krés Odsetkowy. Od Daty
Emisji az do wykonania wszelkich zobowigzan z tytuta Obligacji; Rachunek Obshigi Zadhizenia
albo wyzej opisana kwota zdeponowana na Rachunku Obshugi Zadtuzenia pozostaje zablokowana w
ten sposob, ze jakiekolwiek wyplaty z Rachunku Obstugi Zadiuzenia albo.z Igwoty zablokowanej na
Rachunku Obstugi Zadhizenia moga byé dokonywane wylacznie w celu zaspgkojenia wierzytelnodci

z Obligacii.
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10.5

NARUSZENIE WARUNKOW EMISJII

Wystapienie i trwanie ktéregokolwiek z ponizszych zdarzei bedzie stanowito przypadek naruszenia
warunkdéw emisji Obligacji (kazdy zwany ,,Przypadkiem Naruszenia Warankéw Emisji”):

Niewvkonywanie zobowigzan zwigzanych z obligacjami Emitenta. Emitent lub Gwarant nie
wykonaja jakichkolwiek zobowiazah wynikajacych z Obligacji, z Zabezpieczenia, lub z innych
obligacji wyemitowanych przez Emitenta lub z zabezpieczenia udzielonego przez Gwarania w
zwigzku z tymi obligacjami, albo zwigzanych z Obligacjami lub z Zabezpieczeniem (inmych niz
zobowigzanie, o ktérym mowa w pkt 8), a takie niewykonanie lub naruszenie trwa ponad 14 dni od
dorgczenia Emitentowi pisemnego zawiadomienia o takim niewykonaniu, skierowanego do Emitenta
przez jakiegokolwiek Obligatariusza lub posiadacza innych obligacji wyemitowanych przez
Emitenta;

Naruszenie warunkéw innego Zadluzenia Finansowego. (i) jakiekolwiek Zadluzenie Finansowe
Emitenta lub Gwaranta [ub Istotnego Podmiotu Zaleznego zostanie w spos6b prawnie skuteczny
postawione w stan wymagalnoéci przed umownie uzgodnionym dniem wymagalnodcei z powodu
wystapienia przypadku naruszenia warunk6w takiego Zadtuzenia Finansowego (w dowolny sposéb
okreslonych), lub (i) Emitent lub Gwarant lub jeden lub kilka Podmiotéw Zaleznych Gwaranta nie
wykona zobowiazania do zaplaty jakiegokolwiek Zadiuzenia Finansowego w terminie jego
wymagalnosci, przedfuzonym o ewentualny okres karencji (lub w wypadku jakiegokolwiek
Zadtyzenia Finansowego platnego na zadanie, w terminie siedmiu dni od daty zadania), lub (iii)
zobowiazanie z jakiejkolwiek gwarancji, porgczenia lub zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemnity)
udzielone przez Emitenta lub Gwaranta lub jednego fub kilku Podmiotow Zaleznych Gwaranta na
zabezpieczenie Zadluzenia Finansowego osoby trzeciej nie zostanie wykonane w terminie jego
wymagalnosci, przedtuzonym o ewentualny okres karencji, i po otrzymaniu wezwania do zaplaty,
przy czym, w odniesieniu do Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych Gwaranta, laczna warto$¢ danego
Zadhizenia Finansowego, gwarancji, porgczen lub zwolniefi od odpowiedzialnosci (indemnity), w
stosunku do ktdrych zaszlo zdarzenie wymienione powyzej przekracza 20% Lacznej Wartosei
Aktywéw Gwaranta, a odpowiedzialno$¢ Emitenta lub Gwaranta lub Podmiotéw Zaleinych
Gwaranta nie jest kwestionowana w dobrej wierze;

Egzekucja. W odniesieniu do jakiegokolwiek sktadnika majgtku Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu
Zaleinego Gwaranta zostala wszezeta egzekucja, w trybie postepowania egzekucyjnego lub w
jakikolwiek inny spos6b (w tym prowadzona w zwigzku z zastawem rejestrowym ustanowionym
przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta), ktéra nie zostata umorzona, uchylona
lub w jakikolwiek inny sposdb wstrzymana w ciggu 45 dni od dnia jej rozpoczecia, a egzekwowana
wierzytelno$é przekracza 20% Faczne] Wartosei Aktywdw Gwaranta. W celu uniknigcia
watpliwosci, w przypadku egzekucji dotyczacej skladnik6w majatkowych Emitenta, w sytuacji, gdy
istuieje wiecej niz jeden Gwarant, bierze si¢ pod uwage Laczng Warto§¢ Aktywow Gwaranta tego
Gwaranta, ktorego ¥.aczna Wartodé Aktywow jest wyzsza;

Niewyptacalnodé. (i) W stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego
Gwaranta zostato wszczete postepowanie likwidacyjne; lub (if) Emitent, Gwarant lub Istotny
Podmiot Zalezny trwale zaprzestat regulowania swoich zobowigzani w terminach ich wymagalnosci;
lub (iii) Emitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny o$wiadczy? na pismie, Ze jest niewyplacalny;
lub (iv) w stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleinego zostalo wszczgte
jakiekolwiek postepowanie w oparciu o przepisy ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo
upadtosciowe lub ustawy z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne, w tym takze na
podstawie wniosku o ogloszenie upadiodei ztozonego przez Emitenta lub Gwaranta lub na podstawie
wniosku Emitenta o wszezecie postepowania restrukturyzacyjnego, chyba ze Emitent
uprawdopodobni, iz nie istniejg materialnoprawne podstawy do ogloszenia upadtosci lub wszezecia
postepowania restrukturyzacyine, a postepowanie wszczete na podstawie takiego wniosku zostanie
zakoficzone w terminie 60 dn;l‘od daty Jego zlozenia,

Orzeczenia saddw. (i) Zost M cne orzeczenie sadu lub wykonalna decyzja
administracyjna nakazujqce Em1tent0w1 Gwar ntowi [ub Podmiotowi Zaleznemu Gwaranta zaplate
lewoty o tacznej wartoscei rowneJ lub wwkszej ‘od 5% Lacznej Wartodei Aktywow Gwaranta (przy
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czym w przypadku orzeczenia sadn lub decyzji dotyczacej Emitenta, w sytuacji, gdy istnieje wiecej
niz jeden Gwarant, bierze si¢ pod uwage Faczng Wartosé Aktywoéw Gwaranta tego Gwaranta,
ktérego Laczna Warto$¢ Aktywow jest wyzsza), lub (ii) zostalo wydane inne orzeczenie sadu [ub
inna decyzja administracyjna (w tym takzZe takie, ktére nie nakazujg zaptaty Zadnych kwot) w
stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dotyczace Emitenta
Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta, ktére spowoduje, lub moze spowodowaé istomna
negatywng zmiang w dziatalnosci operacyjnej, majgtku lub syteacji finansowej Emitenta lub
Gwaranta, albo ktére moze niekorzystnie wplynaé na zgodnoéé z prawem lub wazno$é zobowiazad
wynikajacych z Obligacji albo moze uniemozliwié ich wykonanie, a Emitent Tub Gwarant lub
Podmiot Zalezny Gwaranta nie dokonat zaptaty kwot objetych takim orzeczeniem lub decyzja
administracyjng w oznaczonym terminie (lecz nie wezesniej niz 7 dni od daty uprawomocnienia sig
orzeczenia lub dnia, w ktérym decyzja stafa sie wykonalna).

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

Niewaznos¢. Emitent lub Gwarant (i) nie moze lub nie bedzie mogt zgodnie z prawem wykonad
Jjakiegokolwiek ze swoich zobowiazan zwiazanych z Obligacjami, a taka przeszkoda nie zostanie
usunieta lub w inny sposéb naprawiona w terminie 30 dni od jej stwicrdzenia; lub (ii) kwestionuje
wamos¢ Obligacji lub innych zobowigzan zwigzanych z emisja Obligacji; lub (iii) ZAPIZeczajs
istnieniu zobowiazan wynikajacych z emisji Obligacii.

Struktura WiasnoSciowa. (i) Emitent lub Gwarant przestana by¢ cztonkami Grupy Ghelamco; lub (if)
Grupa Ghelameo straci kontrolg nad Emitentem, lub (jii) Gwarant przestanie byé, bezposrednio lub
posrednio Udziatowcem, posiadajacym wigkszo$é udziatéw Iub akcji w podmiotach, ktére beds
ostatecznymi odbiorcami wplywow z emisji Obligacji (z zastrzezeniem pkt 2.4);

Nacjonalizacja. Jakikolwick organ wiadzy publicznej przyjmie regulacje Iub przeprowadzzi
postgpowanie, kidrego skutkiem bedzie zajecie, nacjonalizacja, wywlaszezenie lub przymusowe
przejeeie istotnej czeSci akeji wydanych przez Emitenta, Gwaranta, lub Spotke Projektows, lub
catoSci albo istotnej czesci ich przychodéw lub aktywdw, przy czym za istotne uznaje si¢
odpowiednio akcje, przychody lub aktywa stanowigce nie mniej niz 10% ogélnej liczby akeii,
wartosci przychod6éw lub wartosci aktywow, chyba e §rodki uzyskane w nastepstwie nacjonalizacii
zostang w calosci przeznaczone na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytutu Obligacji w terminie
14 dni od daty otrzymania odszkodowania z tytuh: dokonania zajgcia, nacjonalizacji, wywlaszezenia
lub przymusowego przejecia, 2 zastrzezeniem, ze w przypadku zajgcia aktywéw Spotki Projektowe)
w pierwszej kolejnosci zostang zabezpieczone wicrzytelnodei bankéw finansujacych, jezeli taki
wymoég bedzie wynikat z warunkow uméw kredytéw bankowych.

NASTEPSTWA WYSTAPIENIA PRZYPADKU NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

W przypadku, gdy wystapi i bedzie trwat Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji kazdy
Obligatariusz bedzie miat prawo 73dania zwotania Zgromadzenia Obligatarjuszy celem podjecia
uchwaly o wladciwych §rodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaly o natychmiastowym
wykupie Obligaciji.

W przypadku, jesli Zgromadzenie Obligatariuszy zwotane zgodnie z pkt 11.1 podejmie uchwale w
sprawie natychmiastowego wykupu Obligacji, wéwczas kazdy Obligatariusz moze doreczyé
Emitentowi (z kopia dla podmiotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek) pisemne zadanie
natychmiastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego
dorgczenia powyzszego rqdania Obligatariusz powinien: (i) wskazywaé podstawe zadania
natychmiastowego wykupu; oraz (ii) wraz z zadaniem zobowigzany jest dostarczy¢ kopie nalezycie
podjetej uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajacej Obligatariuszom ~na  zadanie
wezesniejszego wykupu Obligacji w zwiazku z wystgpieniem Przypadku Naruszeria Warunkéw
Emisji, oraz (iii} zatgozy¢ do zadania $wiadectwo depozytowe dotyczgce posiadanych” Obligacii
wystawione w zwigzku z zadaniem woezesniejszego ich wykupu. Jednakze;w rzypadku usunigcia
skutkéw danego Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji do dnia podjecia przez Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwaty w przedmiocie wezesniejszego wykupu, takie . zdprzenic. nie bedzie
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stanowilo podstawy zadania natychmiastowego wykupu Obligacji. Skuteczne dorgczenie zgdania
natychmiastowego wykupu Obligacji powoduje, 2e Obligacje posiadane przez takiego
Obligatariusza stajg si¢ natychmiast wymagalne i platne, w zwiazku z czym NaleZno$¢ Glowna
takich Obligacji, powiekszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji naroste do dnia dokonania przez
Emitenta lub Gwaranta platnos$ci winna by¢ zaptacona w ciggu 5 Dni Roboczych od dnia zlozenia
pisemnego Zadania opisanego powyze] bez dodatkowych dziataht lub formalnosci ze siromy
Obligatariusza. Wezesniejszy wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami
danego podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wiasciwymi przepisami. Dla uniknigcia
watpliwosei zadanie natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie uwazane za
dorgczone przy wystaniu listem poleconym lub pocztg kuriersks, gdy zostanie doreczone za
potwierdzeniem odbioru pod wiasciwy adres lub z uplywem pigciu dni od daty drugiego awizo, w
przypadku natomiast odmowy odebrania przesytki — w dacie odmowy.

PRZEDAWNIENIE

Roszezenia wynikajgce z Obligacji przedawniaja sig z uptywem 10 Jat.
PRAWO WEASCIWE, JURYSDYKCJA

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

Wszelkie zwiazane z Obligacjami spory poddane beda rozstrzygnieciu sadu powszechnego
wladciwego migjscowo ze wzglgdu na siedzibe Emitenta.

FUNKCJA AGENTA

Emitent zapewni, ze przez caly czas do chwili wykupu wszystkich Obligacji bedzie powolany Agent,
ktéry w zakresie i na zasadach okre§lonych w Warunkach Emisji bedzie dokonywaé obliczen,
o ktérych mowa w pkt 3.6 — 3.7, dla potrzeb ustalenia wysokosei swiadezen z tytuhu Obligacji.

W sprawach zwigzanych z Obligacjami Agent dziata wylacznie jako pelnomocnik Emitenta 1 nie
ponosi zadnej odpowiedzialnodei w stosunku do Obligatariuszy w zakresie jakiejkolwiek platnosci z
tytuhu Obligacji, ani za zadne inne zobowiazania Emitenta wynikajace z Obligacji oraz Warunkéw
Emisji. Agent nie petni funkcji banku reprezentanta w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach, ani
nie jest zobowigzany do reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta.

Agent oraz jego podmioty zalezne i stowarzyszone w ramach prowadzonej dziatalnosci wspélpracuja
z Emitentem w zakresie réznych ustug i posiadaja informacje, kt6re mogg by¢ istotne w kontekscie
sytuacji finansowej Emitenta oraz jego mozliwoéci wywigzywania sie ze zobowigzah wynikajacych
z Obligacji, jednakZe nie sg uprawnieni do ich udostgpniania Obligatariuszom, chyba ze Emitent
wyraznie wskaze dokumenty i informacje, ktére majg by¢ przekazane Obligatariuszom w zwigzku z
Obligacjami i petieniem funkcji Agenta. Wykonywanie przez Agenta okre$lonych czynnosci oraz
petnienie okreslonych funkcji w zwigzku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi oraz jego
podmiotom zaleznym lub stowarzyszonym, a takze prupie kapitatowej, do ktérej nalezy Swiadczenia
Emitentowi innych ustug, doradzania Emitentowi lub wspétpracy z Emitentem w kazdym innym
dowolnym zakresie lub formie.

SIEDZIBA AGENTA

W Dacie Emisji Obligacji, siedziba Agenta znajduje sie w Warszawie pod adresem: 01-208 Warszawa,
ul. Przyokopowa 33.

ZAWIADOMIENIA

Je$li Warunki Emisji, Regulacje KDPW Iub przepisy prawa nie stanowia inaczej wszelkie
zawiadomienia Bmitenta kierowane do Obligatariuszy bedg dokonywane w formie raportu biezacego
publikowanego zgodnie z wymogami regulaminéw obo 3w1§zuj qoych ‘odpowicdnio, na ASO
BondSpot lub ASO GPW. W przypadku, gdy Ustawa o Oblig rawiadomienia
kierowane do Obligatariuszy beds publikowane na Stronie Inte
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Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza do FEmitenta beda
przekazywane na adres Emitenta: Ghelamco Invest sp. z 0.0., PL. Europejski 1, 00-844 Warszawa,
lub inny adres na terenie Warszawy, o ktérym Emitent poinformowat stosownie do pkt 16.1.

Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane do Agenta beda przekazywane na adres biura
Departamentu Bankowosci Inwestycyjnej Agenta, tj. na adres: Noble Securities S.A., 30-081
Krakéw, ul. Krélewska 57, z dopiskiem: Departament Bankowosci Inwestycyjne;.

Wszelkie zawiadomienia kierowane do Emitenta lub Agenta beda uwazane za doreczone, Jjezeli
zostaly wystane listem poleconym lub poczta kurierska pod adres wskazany powyZej danego
podmiotu wskazany powyzej oraz zostanie dorgczone za potwierdzeniem odbioru pod wlasciwy
adres lub z uptywem pigeiu dni od daty drugiego awizo, w przypadku natomiast odmowy odebrania
przesytki - w dacie odmowy. Do zadania lub zawiadomienia kierowanego przez Obligatariusza musi
by¢ dotgczone $wiadectwo depozytowe lub inny dokument potwierdzajacy posiadanie Obligacji w
formie uzgodnionej odpowiednio z Emitentem lub Agentem.

KURSY WALUT

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

NOTOWANIE OBLIGACIT

Obligacje po zarejestrowaniu w Depozycie, zostang wprowadzone do obrotu na ASO BondSpot lub
ASO GPW.

Obligacje beda notowane, odpowiednio, na ASO BondSpot lub ASO GPW, az do wykupienia
Obligaciji w calodci.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest zgodnie z wymogami art. 37 ust. 1 oraz
art. 38 Ustawy o Obligacjach udostgpnia¢ Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania finansowe
wraz z opinig bieglego rewidenta. Powyisze sprawozdania wraz z opinia bieglego rewidenta
udostgpniane beda nie pdZniej niz w ciagu 6 (szedciu) miesiecy od konca danego roku
kalendarzowego.

Poza sprawozdaniami, o kiérych mowa w pkt 19.1, Emitent bedzie publikowat raporty okresowe ‘
oraz biezace w zakresie i w terminach okreslonych stosownymi regulaminami, odpowiednio, ASO
BondSpot lub ASO GPW.

Emitent bedzie publikowat kwartalne sprawozdania o wykorzystaniu $rodkéw z emisji Obligacji, w
terminie 1 (jednego) miesigca po zakoficzeniu kwartatu kalendarzowego.

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

Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostgpnié Obligatariuszom lub
spowodowaé, aby Gwarant udostepnil Obligatariuszom nastepujace informacje:

19.5.1  skonsolidowane, roczne sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z opinig biegtego
rewidenta, w terminie nie péZniejszym niz 6 (szesciu) miesigey od korica danego roku
kalendarzowego;

19.52  skonsolidowane, potroczne skrocone sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z raportem
biegtego rewidenta z ograniczonego przeglgdu, w terminie nie péZnicjszym niz 3 (trzech)
miesigey od kofica danego potrocza kalendarzowego; S

19.53  niezwlocznie po zajéciu zdarzed, ktérych te informacje dotyczq - mformacj @o .

(i}  zaciggnigciu przez Gwaranta lub jakikolwiek JegoPodrmot Zalezny Gwaranta
Zobowigzania Finansowego na kwote przewyzszajacy 10% Kapitatéw Wiasnych
Gwaranta;
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(i}  sprzedazy jakiegokolwiek sktadnika majatkowego nalezacego do Gwaranta Iub
Podmiotu Zalezmego Gwaranta lub spdtki zaleznej od Gwaranta, o ile wartos¢ takiej
transakcji przekracza wartos¢ 10% Kapitatow Wiasnych Gwaranta,

(i) nabycia przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta jakiegokolwiek sktadnika
majatkowego Iub innego podmiotu nie bedgcege Podmiotem Zaleznym Gwaranta,
ktérego warto$é przekracza 10% Kapitatow Wihasnych Gwaranta;

(iv) zmianach wiasno$ciowych Gwaranta, o ile taka zmiana obejmuje wigcej niz 10%
udziatow Gwaranta;

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

20,

réwniez uméw, ktdrych jednostkowa wartodé nie przekracza 10% Kapitatdw Whasnych Gwaranta,
jednakze sg one ze sobg powigzane i ich lgczna wartodé przekracza 10% Kapitatéw Wiasnych
Gwaranta.

PRZECHOWYWANIE WARUNKOW EMISJI ORAZ DOKUMENTOW
PUBLIKOWANYCH NA STRONIE INTERNETOWEJ EMITENTA

Oryginat Waronkéw Emisji przechowywany jest przez Agenta. Dokumenty, informacje 1
komunikaty publikowane na Stronie Internetowej w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach, sa
stosownie do postanowien art. 16 Ustawy o Obligacjach przekazywane przez Emitenta w postaci
drukowanej do notariusza Roberta Sielskiego lub Janusza Rudnickiego (z kancelarii: Rudnicki
Janusz, Sielski Robert, Bartosiewicz-Wlazto Malgorzata. Kancelaria notarialna s.c., ul.
Marszatkowska 55, 00-676 Warszawa), ktory je przechowuje do czasu uplywn przedawnienia
roszezen wynikajacych z Obligacji.

Warszawa, dnia 10 lipca 2019 .
Migjsce i data sporzqdzenia Warunkow Emisji oraz
podpisy 0séb upowaznionych do zaciggania zobowigzan w imieniu Emitenta
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ZAYL.ACZNIK 1 DO WARUNKOW EMISJI

REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA OGOLNE

(2 Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacje ogdin Obligatariuszy uprawnionych z
Obligacji serii PN (,,Obligacje”) emitowanych przez Ghelamco Invest sp. z 0.0.
(,,;Emitent”) w ramach V Programu Emisji Obligacji (,,Program”).

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

(c) Terminy nie zdefiniowane w niniejszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy maja

znaczenie nadane im w Warunkach Emisji.

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA

(a)

(b)

(c)

(d)
(e)

()

(&

Zgromadzenic Obligatariuszy jest zwolywane przez Emitenta z jego whasnej inicjatywy
lub na wniosek Obligatariusza posiadajacego Obligacje danej serii (,,Obligatariusz™).
Jezeli Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy w
terminie 14 (czternastu) dni od dnia ztozenia wniosku przez Obligatariusza sad rejestrowy
wiasciwy dla Emitenta moze, po wezwaniu Emitenta do ztozenia wyjasniefi na okolicznoéé
niezwolania Zgromadzenia Obligatariuszy, upowaznié do zwolania zgromadzenia
Obligatariuszy wystepujacych z tym zgdaniem. Sad wyznaczy sposréd Obligatariuszy
wystepujgeych z zadaniem osobg uprawniong do otwarcia Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zgromadzenia Obligatariuszy odbywajg si¢ w Warszawie. Zgromadzenia moga odbywad
sig w miejscach innych niz siedziba Emitenta. Dokladne miejsce Zgromadzenia ustala
Emitent Iub inna osoba zwolujaca Zgromadzenie.

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

W Zawiadomieniu wskazuje si¢ co najmmiej date (,Data Zgromadzenia®), miejsce i
godzing rozpoczgcia obrad, porzadek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy oraz informacje
0 miejscu ziozenia §wiadectw depozytowych.

Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie uzpane za zwolane w sposdb wainy, jezeli
Zawiadomienie zostanie ogloszone na co najmniej 21 dni przed terminem Zgromadzenia
Obligatariuszy.

Pod warunkiem prawidlowego zawiadomienia o zwotaniu Zgromadzenia Obligatarinszy,
zgodnie z procedurg opisang w ppkt (c) i (d) powyzej, brak powiadomienia Obligatariusza,
ktéry nabyl Obligacje pomigdzy Datg Zwolania Zgromadzenia a data Zgromadzenia
Obligatariuszy, nie ma wplywu na wazno$é Zgromadzenia Obligatariuszy.

Obligatariusze uprawnieni s do uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy, jezeli co
najmniej na 7 doi przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy zfozg u Emitenta imienne
swiadectwa depozytowe (wystawione zgodnie z przepisami, Ustawy ..0. Obrocie)
potwierdzajace posiadanie Obligacji i nie odbiora ich db zakoficzenia . Zgromadzema
Obligatariuszy. Liste Obligatariuszy uprawmonych do uczestnis twa,_w Zg,romadzemu
Obhgatanuszy Emitent udostepni w swojej siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze przed
rozpoczeciem tego Zgromadzenia. o
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(h) Obligatariusz moze uczestniczyé w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz wykonywaé prawo
glosu osobiécie lub przez pelnomocnika. Udzielenie i odwotanie pelnomocnictwa wymaga
formy pisemnej pod rygorem niewaznosci.

(i) Oprécz  Obligatariuszy posiadajgcych Obligacje danej serii, w Zgromadzeniu
Obhgatarluszy moga braé udziat Agent, cztonkowie zarzadu Emitenta, doradcy finansowl
Lub prawni Emitenta lub Agenta oraz doradey finansowi lub prawni Obligatariuszy.

)] Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje w
szczegblnosei prawo do:
(i) udziatu w glosowaniu oraz
(ii) zabierania glosu.

&) Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowaé uchwaly wylacznie w sprawach

wymienionych w zawiadomieniu o zwolaniu Zgromadzenia Obhgatanuszy Sprawy
n1ewym16mone w zawiadomieniu o zwolanin Zgromadzenia Obligatariuszy i niebedgce
sprawami formalnymi moga by¢ przedmiotem uchwal, jezeli w Zgromadzeniu
Obllgatanuszy uczestnicza Obligatariusze posmda_] acy wszystkie Wyemltowane Obligacje
danej serii 1 zaden Obligatariusz nie zglosit sprzeciwu wobec podjgcia dangj uchwaty.

TRYB ODBYWANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

(a) Zgroniadzenie Obligatariuszy otwiera czlonek zarzadu Emitenta tub wyznaczony przez
niego przedstawiciel. W przypadku, zwolania Zgromadzenia Obligatariuszy przez
Obligatariusza, Zgromadzenie otwiera Obligatariusz zwolujacy Zgromadzenie.

(b) Po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy spoérod uczesmikéw tego Zgromadzenia
wybiera sig przewodmczqcego Zgromadzema Przewodniczacy prowadzi obrady, bez
zgody Zgromadzenia nie ma prawa zmieniaé kolejnosei spraw objetych porzadkiem obrad.

(©) Do obowiazkéw przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy nalezy:

o) udzielanie okreslonym osobom zgody na uczestictwo w Zgromadzeniu
Obligatariuszy oraz podejmowanie decyzji dotyczacych glosowan w trakcie
Zgromadzenia Obligatariuszy;

(if) uzupetnianie porzadku obrad;

(i)  czuwanie nad sprawnym i wlasciwym przebiegiem obrad;

@iv) udzielanie glosu oraz czuwanie nad merytorycznym przebiegiem dyskusji
prowadzonych w trakcie obrad;

) zarzadzanie przerw w obradach;

(vi) zarzadzanie glosowati i czuwanie nad ich whasciwym przebiegiem;

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

(viiiy  liczenie oddanych gloséw;

(ix) podpisywanie listy obecnodci i sprawdzanie, czy zostala ona poprawnie
sporzagdzona,

oraz wydawanie stosownych zarzadzen t polecef sluzqcych Wypehnemu okreslonych
wyzej obowiazkdw. :
(D Niezwlocznie po otwarciu Zgromadzenia Obhgatarmszy pr ¢ ‘
jest sporzadzié i podplsac liste obecnodci, zawierajgca mformacje na tema ienia i
nazwiska oraz miejsca zamieszkania albo firmy (nazwy) i siedziby Oblgatarinsz hczby
Obligacji znajdujacych sie w posiadanin danego Obligatariusza joraz. diczby; glosow, do
wykonywania ktorych dany Obligatariusz jest uprawniony.§
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(&)

®H

(&)

(h)

)

Po przedstawieniu porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczacy otwiera
dyskusjg, udzielajac glosu uczestnikom wedlug kolejnosci zgloszen. Uczestnicy moga
zabieraé glos wylgcznie w sprawach umieszezonych w porzadku obrad, bedacych w danej
chwili przedmiotem dyskusji. Przedstawicicle Emitenta moga zabieraé glos poza
kolejnoscia. '

Kazdy z uczestnikéw Zgromadzenia Obligatariuszy moze zglaszaé pytania dotyczace
spraw umieszczonych w porzadku obrad,

Przewodniczacy moze zarzadzié przerwe w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy z
wiasnej inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta. Zarzadzenie przerwy
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu. faczna dtugoéé
przerw w obradach nie moze przekroczyé 30 dni.

Protokét z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sporzadzany i podpisywany przez
przewodniczacego zgromadzenia oraz osobe sporzadzajaca protokét. Protokot powinien
zawieraé W szczegblnoci stwierdzenie prawidlowoici zwolania Zgromadzeniu
Obligatariuszy oraz jego zdolnosé do podejmowania uchwal, tresé rozpatrywanych uchwat
oraz zgloszone sprzeciwy. W odniesieniu do kazdej uchwaty nalezy podaé taczna liczbe
glosow waimych, procentowy udzial wartosci Obligacii, z ktérych oddano wazne glosy w
tgcznej wartosci nominalnej Obligacii, liczbe gloséw ,,za”, , przeciw” i »wsirzymujacych
si¢” oraz sformufowanie decyzji Zgromadzenia. Protokdt, w ktérym bedg zamieszezone
uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach wskazanych w punkcie 16.2
Warunkéw Emisji (zmiany kwalifikowane) sporzadza notariusz.

W terminie 7 dni od daty zamknigcia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent publikuje na
Stronie Internctowej Emitenta protokét z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatarinszy
oraz, jezeli Zgromadzenie Obligatariuszy uchwalito zmiane Warunkéw Emisji,
oswiadezenie o zgodzie lub braku zgody na zmiang Warunkow Emigji.

PODEJMOWANIE UCHWAL

(2)

(b)

(©)
(d
(©)

"

(g)

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

Zgromadzenie Obligatariuszy podejmuje uchwaly tylko w sprawach objetych porzadkiem
obrad.

Glosowania odbywaja si¢ w trybie pisemnym i s3 tajne.
Kazda Obligacja daje prawo do jednego glosu.

Uchwaly dotyczace (i) wysokodci lub sposobu ustalania wysokodei $wiadczed
wynikajgoych z Obligacji, w tym warunkéw wyplaty oprocentowania, (ii) terminu, miejsca
lub sposobu speniania §wiadczefi wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedhig ktérych
ustala sig uprawnionych do tych swiadezen, (iii) zasad zwolywania, funkcjonowania lub
podejmowania uchwal przez zgromadzenie, (iv) pozostatych kwestii uznanych za
kwalifikowane postanowienia warunkéw emisji zgodnie z Ustawg o Obligacjach, zapadaja
wigkszoscig 3/4 gloséw Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy, a po
wprowadzeniu Obligacji do Catalyst - jednoglognie.

Uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w pozostalych kwestiach (w tym w sprawie
zmiany Warunkéw Bmisji w pozostalym zakresie niz wskazany w pkt 4.e powyzej),
zapadajg bezwzgledng wigkszodcia gloséw, chyba ze odmienna wigkszosé wynika z
bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa. o -

Uchwata podjeta przez nalezycie zwolane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest
wigZaca wzgledem wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, ktérzy nié uczestniczyli w
Zgromadzeniu Obligatariuszy lub glosowali przeciwko tej uchwale. " 7t
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5.

POSTANOWIENIA KONCOWE

(2)

(b)

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

Emitent moze okresli¢ w Zawiadomieniu szczegblowe procedury uczesinictwa w
Zgromadzeniu Obligatariuszy.
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Zalgeznik 5. Definicje i objasnienia skrotow do Noty Informacyjnej Serii PN

"Administrator
Zabezpieczen"

SAgent”

»AS0 BondSpot”
HAS0 GPW?

~BondSpot™
.Data Emisji”
»~Data Wykupu”

,.Dzien Platnosci
Kwoty do Zaplaty”

Dzien Plainosci
Odsetek™

~Dzief Roboezy™

~Dzien Ustalenia Stopy

Procentowej”

.Dzien Ustalenia
Uprawnionych”

oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzacego dzialalno$é
gospodarczg pod firmg Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca
Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do
doreczen: ul. Zaciszna 12, 05-822 Milandwek, ktory petni dla
Obligacji emitowanych w ramach Programu funkcje
administratora zabezpieczent w rozumieniu art. 29 Ustawy o
Obligacjach;

oznacza Noble Securities S.A.;

oznacza alternatywny system obrotu organizowany przez
BondSpot;

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

oznacza Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.;
oznacza 5 sierpnia 2019 r.;

oznacza 5 sierpnia 2022 r,;

oznacza depozyt papieréw wartosciowych prowadzony przez
KDPW;

oznacza kazdy dziefi, w ktérym Kwota do Zaplaty jest
wymagalna zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji;

ma znaczenie nadanie w punkcie 3.1 Warunkéw Emisji;

oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien
ustawowo wolny od pracy, w ktorym KDPW prowadzi
dziatalno$é w spos6b umozliwiajgey wykonanie czynnosci
okresfonych w Warunkach Emisji;

oznacra dzien przypadajacy na trzy Dni Robocze przed
pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w ktorym ma
obowigzywadé dana Stopa Procentowa;

oznacza piaty Dzien Roboczy przed danym Dniem Platnosci
Kwoty do Zaptaty albo odpowiednia date okre§long zgodnie z
Regulacjami KDPW, w ktérym zostaje okreslony stan posiadania
Obligacji, w celu ustalenia podmiotdéw oraz oséb uprawnionych
do otrzymania §wiadczen z tytutu Obligacii w Dniu Platnosci
Kwoty do Zaplaty, z wyjatkiem: (i) wystapienia Przypadku
Naruszenia Warunkow Emisji lub Przypadku Naruszenia
Zobowiazan Emitenta, kiedy za Dzien Ustalenia Uprawnionych
uznaje sie dzien zlozenia przez Obligatarinsza zgdania
patychmiastowego Tub wezesniejszego wykupu, (ii) otwarcia
likwidacji Emitenta, kiedy za Dziefi Ustalenia Praw
Uprawnionych uznaje si¢ dzien otwarcia likwidacji Emitenta,
oraz (iii) potaczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu
lub przeksztatcenia formy prawnej, jezeli podmiot, ktory wstapi
w obowigzki Emitenta z tytutu Obligacji, nie posiada uprawnien
do ich emitowania, kiedy za Dzien Ustalenia Uprawnionych
uznaje si¢ odpowiednio dzien polaczenia, podziatu lub
przeksztalcenia formy prawnej Emitenta;




Dzien Wezesniejszego
?

Wykupu”

~arupa Ghelamco™

~Gwarant”

>

LIstniejace Obligacje’

LIstotny Podmiot
Zalerny”

LKDPW”
~Koszty Emis)i”

-KSH”

.Kwota do Zaplaty”

~Ewota Odsetek™

LLaczna Wartosé
Aktywoéw Gwaranta”™

»MISSE”

.Naleznos¢ Glowna”

oznacza dzienl, w ktérym Emitent moze dokonaé wezesniejszego
wykupu Obligacji;

oznacza spotke prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA
oraz podmioty, w stosunku do ktérych spdtka prawa belgijskiego
Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem dominujacym w
rozumieniu art. 4 KSH;

oznacza spolke Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze
pod adresem 229 Arch. Makariou I Ave, Meliza Court, 3105,
Limassol, Cypr (podmiot dominujgcy Emitenta w rozumieniu art.
4 KSH) lub inny podmiot z Grupy Ghelamco z siedziba w kraju,
w ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz
Zapflaty, na rzecz ktdrego zostana skutecznie przeniesione aktywa
Granbero Holdings Limited o wartosci stanowigcej co najmniej
90% Laczne] Wartosci Aktywdw Gwaranta i ktdry najpozniej] w
dniu takiego przeniesienia ustanowi Zabezpieczenie zgodnie z pkt
2.4.3, z zastrzezeniem Ze po przeniesieniu faczne aktywa
Gwaranta (lub Gwarantéw) beda stanowily nie mniej niz 90%
Laczne) Wartodei Aktywéw Gwaranta przed ich przeniesieniem;

oznacza wyemitowane i niewykupione obligacje Emitenta,
wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumieniu Ustawy
o Obrocie lub zarejestrowane w Depozycie;

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, Podmiot
Zalezny Gwaranta, ktorego wartos¢ aktywodw stanowi wiecej niz
20% Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta;

oznacza Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowych S.A.;

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

oznacza ustawe z dnia 15 wrzeénia 2000 r. Kodeks spdlek
handlowych;

oznacza wyrazong w PLN kwote réwna wartoéci Naleznoscei
Gléwnej lub Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Platnosci
Kwoty do Zaptaty, ktora Emitent jest zobowigzany zaplaci¢
Obligatariuszowi, zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji;

oznacza kwotg obliczana w sposob okreslony w punkcie Error!
Reference source not found. Warunkdéw Emisjii 9.4;

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantow, laczng wartosé
bilansowa aktywow Gwaranta, wskazang w ostatnich publicznie
dostepnych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
Gwaranta, sporzadzonych zgodnie z MSSF;

oznacza Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej publikowane przez Rad¢ Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowosci (I4SB — International Accounting
Standards Board), ktérych podstawa prawna zawarta jest w
Rozporzadzeniu 1606/2002 Parlamentu Europejskiego oraz Rady
z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych
standardow rachunkowosci;

oznacza 1.000 PLN



»

»Obligatariugz’

~PLN”
.Podatek Dochodowy”

Podmiot Zalezny
Gwaranta”

Pozyczka
Podporzadkowana™

HProgram”, L JProgram
Emisji” lub .V
Program Emisji
Obligacy”

~Projekt Inwestycyiny”

oznacza osobe, na ktérej Rachunku Papieréw Wartoéciowych,
zarejestrowana jest przynajmniej jedna Obligacja, lub inng osobe,
jezeli wynika to z wlasciwych przepiséw prawa. Za
Obligatariusza uwaza si¢ takze osobe uprawniona z Obligacji
zapisanych na Rachunku Zbiorczym;

oznacza zloty polski;

oznacza zryczattowany podatek dochodowy od oséb prawnych
oraz zryczattowany podatek dochodowy od osob fizyeznych

w rozumieniu obowiazujacych ustaw o podatku dochodowym od
0s0b fizycznych 1 podatku dochodowym od osob prawnych;

oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazdg spétke Tub
inny podmiot, w tym spdtke rynke wynajmu nieruchomosci
(REIT), w ktorym Gwarant posiada lub kontroluje (bezposrednio
lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne
Gwaranta) ponad 50% kapitalu zakladowego lub innych praw
udziatowych dajacych prawo glosu do powolywania cztonkow
wladz Jub administratoréw takiej spotki lub innego podmioty; lub
(i) kazda spdlke Iub inny podmiot, ktérego sprawozdania
konsolidowane sg ze sprawozdaniami Gwaranta albo ktérego
sprawozdania powinny byé, zgodnie z MSSF, konsclidowane ze
sprawozdaniami Gwaranta; lub {ii1) fundusz inwestycyjny, w tym
fundusz inwestycyjny zamkniety, ktorego wszystkie jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub
bezposrednio Gwarant i ktéry posiada lub kontroluje (bezposrednio
lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne
Gwaranta) Spolki Projektowe;

oznacza pozyczke udzielona Emitentowi przez podmiot
wchodzacy w skiad Grupy Ghelamco, w celu obstugi Obligacji
oraz ewentualnych kosztow zwigzanych z obstugg zadluzenia
wynikajacego z Obligacji, ktora podlega splacie w ostatniej
kolejnosci, tj. nie wczesniej niz po zaspokojeniu przez Emitenta
zobowigzan z tytulu Obligacji;

oznacza program emisji obligacji polegajacy na emitowaniu przez
Emitenta obligacji w jednej lub kilku seriach stosownie do
postanowien Umowy Programowej oraz na podstawie stosownych
uchwat Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, kazdorazowo do
facznej wartodci nominalnej wyemitowanych i niewykupionych
Obligacji nieprzekraczajgcej kwoty 400.000.000 zlotych. W
przypadku Obligacji denominowanvch w EUR, obliczanie
maksymalne; warto$ci Programu  nastepowad  bedzie przy
wykorzystaniu sredniego kursu wymiany publikowanego przez
Narodowy Bank Polski na dzien emisji danej serii Obligacji
denominowanych w EUR. Emitent moze wydluzy¢ okres trwania
Programu oraz zwiekszy¢ jego maksymalng wartosé na mocy
stosownych uchwat oraz aneksu do Umowy Programowe;;

oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w
szczegolnosei  biurowy,  biurowo-magazynowy,  biurowo-
ustugowy, ustugowy lub mieszkaniowy, nie wylaczajac projektow
handlowych Iub  hotelowych) o charakterze komercyjnym
realizowany przez Spotke Projektows lub Spétki Projektowe w
Polsce. Dla uniknigeia watpliwosci, jeden Projekt Inwestycyjny
moze by¢ realizowany przez wiecej niz jedng Spolke Projektows;




.Przypadek Naruszenia

Zobowiazan z
Obligacji”

LPrzypadek Naruszenia
Warunkow Emisji”

»Rachunek”

.Rachunek Papierow
Wartosciowych”

-Rachunek Zbiorczy”

.Regulacie KDPW”

»Rozporzadzenie”

~opotka Projektowa”

~Stopa Bazowa”

Stopa Procentowa’™

.otrona Internetowa”

"Udziatowiec"

,.-Ustawa o Obrocie™

oznacza przypadek okreslony w pkt 8;

oznacza przypadek okreslony w pkt 10,

oznacza Rachunek Papieréw Wartosciowych lub Rachunek
Zbiorczy

oznacza rachunek papierdw warto$ciowych w rozumieniu art. 4
ust. 1 Ustawy o Obrocie;

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

oznacza obowigzujace regulaminy, procedury 1 innego rodzaju
regulacje przyjete przez KDPW, okreslajace sposob prowadzenia
przez KDPW systemu depozytowo-rozliczeniowego, a w
szczeglnosci Regulamin KDPW, Szczegdtowe zasady dziatania
KDPW oraz uchwaly i decyzje organow KDPW;

oznacza dokonanie w ramach pojedyncze) transakcji lub kilku
powiazanych lub niepowigzanych transakcji sprzedazy,
darowizny, przeniesienia lub innego rozporzadzenia sktadnikami
majatkowymi, (przy czym nie dotyczy to cbeiazenia takich
sktadnikéw majatkowych w wyniku ustanawiania zabezpieczer);

oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta realizujacy lub majacy
realizowaé Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, kidry
(i) posiada nieruchomos¢, na ktérej mozna realizowac lub jest
realizowany Projekt Inwestyeyjny lub Projekty Inwestycyine, lub
(it) zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z nieruchomoscia
(w tym réwniez na podstawie umowy warunkowej lub
przedwstepnej), na ktérej mozna realizowaé lub jest realizowany
Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, przy czym
nabycte to nastapi najpoznie; w terminie 90 dni od daty
przekazania Spolce Projektowej jakichkolwiek srodkow
finansowych przez Emitenta. Dla uniknigeia watpliwoscei, jedna
Spotka Projektowa moze realizowac wiecej niz jeden Projekt
Inwestycyjny;

oznacza stope bazows ustalona zgodnie z pkt 3.7;

oznacza zmienng stope procentows obliczang zgodnie z
postanowieniami pkt 3.7, na podstawie ktorej obliczane beda
Kwoty QOdsetek;

oznacza strong internetows Emitenta 0 adresie
http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-
poland.html tub inna strong internetowa, ktdra ja zastapi;

oznacza akcjonariusza, wspdlnika, partnera, posiadacza
certyfikatow inwestycynych zamknietego funduszu
inwestycyjnego lub innego posiadacza udzialow w kapitale danego
podmiotu;

oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instramentami
finansowymi;



»Warunki Emisji”
Zabezpieczenie”

~Zadhizenie
Finansowe”

oznacza niniejsze warunki emisji Obligacji;

oznacza porgczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantéw
(w przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesie na inny
podmiot swoje aktywa o wartosci stanowigcej co najmniej 50%
Laczne) Warto$ci Aktywow Gwaranta, ale mniej niz 90% Facznej
Wartodei Aktywow Gwaranta) na warunkach okre$lonych w pkt
2.4, zabezpieczajace wierzytelnosei z Obligacji nalezne
Obligatariuszom;

danej osoby oznacza, uwzglednione jednokrotnie:

(i) wszelkie =zadluzenie =z ftytulu S$rodkdow  piemieznych
pozyczonych przez takie osoby, w tym, (bez ograniczenia co
do formy instrumentu) zadluzenie z tytulu kredytow,
pozyczek, akceptow weksli, emisji dhuznych papieréw
warto$ciowych, badz jakiegokolwiek zobowigzania, ktérego
potwierdzeniem sg obligacje, skrypty diuine (debenfures),
obligacje krotkoterminowe (notes) lub podobne instrumenty;

(ii) skapitalizowane zobowigzania takiej osoby z tytuln umow
leasingu finansowego; oraz

(iii) wszelkie gwarancje, poreczenia, przystapienia do dlugu fub
zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemmnity) udzielone przez
taka osobe w zwiazku z jakimikolwiek zobowigzaniami
wymienionymi w punkcie (i) lub (ii) powyzej innej osoby nie
bedace;j czlonkiem Grupy Ghelamco (przy czym rozumie sie,
ze na dany dzien wysoko$é zobowiazania z tytudu
gwarantowania fub poreczania zobowigzan z tytuiu kredytu
bedzie nie wyzsza od wysokodci zobowiazan z tytulu
wyplaconego Zadhizenia Finansowego w ramach takiego
kredytu na dany dzien),

przy czym nastepujace zobowiazania nie stanowia Zadtuzenia
Finansowego:

(i) gwarancje i por¢czenia lub podobne zobowiazania udzielone
przez Gwaranta na rzecz bankéw finansujacych jako
zabezpieczenic w  zwigzkua z realizacja  Projektow
Inwestycyjnych albo splatg zadluzenia Spolek Projektowych
wskazanego w punkcie (i) powyzej, jezeli istnieje lub jest
ustanawiane réwnoczesnie z tym  zabezpieczeniem,
zabezpieczenie rzeczowe na rzecz bankow finansujgcych na
majatku podmiotéw innych niz Gwarant o warto$ci rynkowej
nie nizszej niz wartos¢ gwarancji, poreczenia lub podobnego
zobowigzania;

(ii) zobowigzania zaciagnigte przez Gwaranta w zwiazku ze
sprzedaza udzialéw w Spoltkach Projektowych lub aktywdow
Spotek Projektowych jako zabezpieczenie wykonania
o$wiadczen i zapewnien zlozonych w umowach sprzedazy
udzialow w Spolkach Projektowych lub aktywoéw Spotek
Projektowych i zwigzane z nimi gwarancje 1 porgczenia; oraz

(iii} zadhuzenie z tytutu srodkdw pienigznych pozyczonych przez
Emitenta lub Gwaranta (bez ograniczenia co do formy
instrumentu) w ramach Grupy Ghelamco.




wgromadzenie oznacza zgromadzenie Obligatariuszy zwolywane oraz
Obligatariuszy” przeprowadzone zgodnie z Ustaws o Obligacjach oraz zasadami
okreslonymi w Zatgczniku 1 do Warunkéw Emisii;



UMOWA PORECZENIA

Niniejsza umowa porgczenia (,Umowa”) zostala This suretyshlp agr
entered into on J@& December 2016 by and between:

zawarta w dniu \& grudnia 2016 r. pomiedzy:

(1) GRANBERO HOLDINGS 'LIMITED
z siedziba na Cyprze, pod adresem Arch.
Makarios 0, 229, MELIZA COURT,
Limassol, Cypr (,Poreczyciel” Iub
Gwarant”).

Oraz

(2) WOJCIECHEM PFADT, prowadzacym
dzialalnoéé  gospodarcza pod  firmg
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca
Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON:
12178415, adres do dorgezen: Rondo ONZ
1, pietro XXVIIL, 00-124 Warszawa, Polska
(., Administrator Zabezpieczen™),

Lwazywszy, 7€

A. Ghelamco Imvest sp. z o.0. (,Emitent”)
z siedzibg w Warszawie 00-844, ul. Plac
Europejski 1, wpisana do  rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego w  Sagdzie
Rejonowym dla m.st. Warszawy, XII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
pod numerem KRS 185773, na podstawie
uchwaly jedynego wspdlnika Emitenta z dnia
13 grudnia 2016 r. w sprawie wyrazenia zgody
na ustanowienie przez spotke programu emigfi
obligacji, zacigganie przez spotke zobowiqzar z
tytulu  obligacji  oraz  zwigzanych  z
ustanowieniem  program i ofertami
publicznymi i niepublicznymi obligacji, oraz
uchwaly Zarzgdu z dnia 2 grudnia 2016 r. w
sprawie  uslanowienia  programu  emisfi
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
spolke zobowigzan z tytulu obligacgjii oraz
zwigzanych z usianowieniem programu oOraz
ofertami publicznymi I niepublicznymi obligacji
oraz umowy programowej zawartej w dniu 13
grudnia 2016 r. ustanowit na okres 3 lat, V
Program emisji  obligacji  (,.Program”),
wramach  ktorego  moze dokonywad
publicznych i miepublicznych emisji obligacji
drednioterminowych, w jednej lub kilku seriach,
na zasadach okreslonych w stosownych
warunkach emisji (,,Obligacje™) do
maksymalnej fgcznej wartosci nominalnej (w
dacie emisji) wyemitowanych i
\mewykuplonych w ramach Programu Obligacii
- Sowysoko$ei  400.000.000 PLN  (czterysta
mi‘hg w zlotych).

_ePorq.g ciel posrednio lub  bezposrednio
'.5sprawu e kontrole nad Emitentem. W celu

(”Agreemen Y was

(1) GRANBERO HOLDINGS LIMITED
with its registered office in Cyprus, address
Arch. Makarios [0, 229, MELIZA COURT,
3105, Limassol, Cyprus (the "Guarantor").

(2) WOJCIECH PFADT, kept business
activity under the business name:
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca
Prawny, NIP no.: 951-146-72-70, REGON
no. 12178415, address for service of
correspondence: Rondo ONZ 1, XXVIII
floor, 00-124 Warsaw, Poland (the
"Security Agent"),

Whereas:
A. Ghelamco Invest sp. z 0.0. {the "Issuer") with

its registered office in Warsaw, ul. Plac
Europejski 1, 00-844 Warsaw, entered into the
register of entrepreneurs maintained by the
District Court for the capital city of Warsaw,
XII Commercial Division of the National Court
Register, under KRS number 185773, on the
basis of the resolution of the sole Shareholder
of December 13, 2016 on consent to the
company's  establishing the bond issue
programme, 10 the company’s incurring
obligations umder bonds and related to the
establishment of the programme and the public
and non-public offerings of the bonds, and the
resolution of the Management Board of
December 2, 2016 on establish the bond issue
programme and to consent lo the company’s
incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment of
the program and the public and non-public
offerings of the bonds and the program
agreement entered into on December 13, 2016,
had established for a period of 3 years, V
Program of issuances of bonds ("Program”),
within the scope of which it will be able to
publicly and non-publicly offer and issue
medium term bonds, in one or several series, on
terms set forth in the relevant terms of issue of
bonds ("Bonds") up to the joint aggregate value
(at the issue-date) of Bonds:issued and not
redeemed within the scope:of the Program of
PLN 4060, 000 000 (fou ' hundred mililon zlot_y)

The Guarantor controls the Iss_uer dlrectly or
1nd1rectly In order to alloy _,__Issuer to obtam




umozliwienia uzyskania finansowania przez
Emitenta, Porgezyciel pragnie zabezpieczyé
wierzytelnosci  wynikajace z  wszystkich
Obligacji wyemitowanych w ramach Programu
poprzez ustanowienie porgczenia na podstawie
Umowy, zgodnie z przepisami Tytuln XXXII
Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny;

Ponadto, Porgczyciel, jako dhuznik gliéwny,
zamierza zobowigzaC si¢ do okre§lonych
Swiadczen opisanych w warunkach emisji
kazdej serii  Obligacji wyemitowanych
wramach  Programu  jako  $wiadczenia
Gwaranta, a takze zobowigzaé sie do zwroty
kosztéw dochodzenia przez Obligatariuszy
wykonania zobowigzan z Obligacji.

Administrator Zabezpieczei w oparciu o
umowe z dnia 13 grudnia 2016 r. zawartg z
Emitentem, zostal powolany do peknienia
funkeji  administratora  zabezpieczei  w
rozumieniu art. 29 ustawy o obligacjach z dnia
15 stycznia 2015 r. (Dz.U. 22015 poz. 238 z
péin. zm.), ktéry w imieniu wiasnym, lecz na
rachunek obligatariuszy, wykonuje prawa
1 obowigzki wierzyciela z tytulu Umowy.

STRONY POSTANAWIAJA, CO NASTEPUJE:

1.

INTERPRETACJA

Terminy pisane wielkg litera nie zdefiniowane
w Umowie sg zdefiniowane w warunkach

emigji Obligacji emitowanych w ramach

Programu.

PORECZENIE

2.1, Porgczyciel  niniejszym  nieodwolalnie
udziela porgczenia wierzytelnogei
przystugujacych kazdorazowym

posiadaczom Obligacji wyemitowanych w
ramach  Programu(,,Obligatariusze”), z
tytulu zaplaty wszelkich Kwot do Zaplaty
wynikajgcych z posiadanych przez nich
Obligacji, do 1Igcznej maksymalnej
wysokosei  720.000.000 PLN (slownie:
siedemset dwadziedcia milionéw zlotych),
obejmujgcych Nalezno$é Glowng oraz
Kwotg  Odsetek, z uwzglednieniem
ewentualnych kwot otrzymanych przez
takiego Obligatariusza od Emitenta 2 tytutu
Kwot do-Zaplaty (,,Porgczenie™).

. Ponadto, nie w ramach Porgczenia, ale jako
“"wiasne zobowiazanie, Porgczyciel
z6bowiazuje sie do wykonania $wiadczen,
ktére w warunkach emisji Obligacji
emitowanych w ramach Programu

financing, the Guarantor wishes to secure
claims arising from the Bonds issued within the
scope of the Program by the establishment of
suretyship under the Agreement, in accordance
with the provisions of Title XXXII of the Act of
April 23, 1964 — Civil Code;

Furthermore, the Guarantor, as the principal
debtor intends to commit to undertakings
described in the terms of issue of particular
series of Bonds issued within the scope of the
Program as the Guarantor's undertakings, and to
undertake the obligation to reimburse the costs
of enforcement by the Bondholders of the
obligations under the Bonds.

The Security Agent, pursuant to the agreement
dated December 13, 2016, has been appointed
to act as a security agent within the meaning of
article 29 of the bonds act of January 15, 2015
(Journal of Laws 2015, item 238, as amended),
which in its own name, but on behalf of
bondholders, exercises the rights and
obligations of the creditor under the Agreement.

THE PARTIES AGREE AS FOLLOWS:

1.

INTERPRETATION

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

- SURETYSHIP

2.1. The Guarantor hereby irrevocably grants a
suretyship (porgczenie) to the respective
current holders of the Bonds issued within
the scope of the Program("Bondholders")
for the payment of all Amounts to Pay
under the Bonds to an aggregate maximum
amount of PLN 720,000,000 (in words:
seven hundred and twenty million zloty),
including the Principal Amount and the
Interest Amount, taking into account any
amounts received by such Bondholder from
the Issuer with respect to Amounts to Pay
("Suretyship").

2.2. Moreover, not under the Suretyship but as
its personal obligation, the Guarantor
undertakes to perform undertakings, which
in the terms and conditions of issuance of
Bonds are described as the Guarantor's



opisane s3 jako S$wiadczenia (Gwaranta
(,,Zohowigzania z Warunkow Emisji”).

2.3. Ponadto, nie w ramach Porgczenia, ale jako

wiasne zobowigzanie, Poreczyciel
zobowigzuje sie do =zaplaty na rzecz
Obligatariuszy wszelkich

udokumentowanych kosztéw i wydatkdw
poniesicnych przez ~Obligatariuszy w
zwigzku z dochodzeniem wykonania przez
Emitenta lub Porgczycieia zobowigzad

pienigznych z tytulu Obligaciji
wyemitowanych w ramach Programu lub z
Porgczenia, iacznie z  odsetkami

ustawowymi za opdinienie w wykonaniu
zobowigzan z Obligacji lub z Porgczenis,
do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN
(stownie: dziesie¢ milionéw ziotych)
(,Lwrot Kosztdéw”, zwany lgcznie z
Porgezeniem 1 Zobowigzaniami  z
Warunkéw  Emisji, ,.Swiadezeniami
Gwaranta”).

2.4. Wierzycielem z tytutu Swiadczern Gwaranta
Jest kazdorazowy Obligatariusz.

3. WYKONANIE PORECZENIA

3.1. Wszelkie platnosci z tytulu Porgezenia
dokonywane beda w zlotych.

3.2. Swiadczenia pienigzne z tytuhi Swiadczen
Gwaranta beda dokonywane na pierwsze
pisemne wezwanie Obligatariusza, w
terminie 5 Dni Roboczych od daty
wezwania. Wezwanie do zaplaty nalezy
dostarczyé osobifcie, przez kuriera lub
poczty na adres: Granbero Holdings
Limited, Arch. Makariou III, 229, MELIZA
COURT, 3105, Limassol, Cypr podpisane
przez osoby uprawnione do reprezentacji
Obligatariusza. Poreczyciel zobowiazuje sie
do =zaplaty odsetek, zgodnie z polskim

prawenn, od kwot naleznych
Obligatariuszowi  za  kaxdy  dzien
opbZnienia w spelnieniu  zobowigzai

wynikajacych ze Swiadczefi Gwaranta.

3.3.Do Kkazdego pisemnego wezwania musi
zosta¢ dolaczone potwierdzenie wlasno$ci
Obligacji oraz (i) w przypadku Poreczenia -
pisemne ofwiadczenie Obligatariusza, ze
Emitent zalega z piatmoscia Naleznosci
Gléwnej lub Kwoty Odsetek naleinych
iplatnych =z tytulu Obligacji, oraz
okreslenie  kwot, jesli takie begda,
tzymanych uprzednio przez takiego
- Oblfjgatariusza od Emitenta w zwigzku
¢ " #£0bligacjami, w stosunku, do ktérych

3.

undertakings ("Obligations from the

Terms of Issue").

2.3. Moreover, not under the Suretyship but as
its personal obligation, the Guaranfor
undertakes to pay to the Bondholders all the
documented costs and expenses that the
Bondholders have incurred in connection
with the enforcement of (financial
obligations from the Issuer or the Guarantor
under the Bonds issued within the scope of
the Program or under the Suretyship,
together with the statutory interest for the
delay in the performance of obligations
under the Bonds or the Suretyship up to the
maximum amount of PLN 10,000,000 (in
words: ten million zlotys)
("Reimbursement of Costs” further
referred to jointly with the Suretyship and
the Obligations under the Terms of Issue as
the "Guarantor's Undertakings").

24. The creditor wunder the Guarantor’s
Undertakings is each Bondhoider,

ENFORCEMENT OF THE SURETYSHIP

3.1. All payments under the Suretyship will be
made in zloty.

3.2. Cash payments under the Guarantor's
Undertakings will be made at the first
written demand of the Bondholder, within 5
Business Days from the date of demand.
The demand for payment is to be delivered
in person, by courier or by mail to
Granbero  Holdings  Limited, Arch.
Makariou III, 229, MELIZA COURT,
3105, Limassol, Cyprus, signed by persons
authorized to represent the Bondholder. The
Guarantor is obliged to pay interest, in
accordance with the Polish law, over
amounts due to the Bondholder for every
day of delay in the fulfillment of
obligations arising from the Guarantor’s
Undertakings.

3.3. To each of the written demand, a proof of
ownership of Bonds must be attached and
(i) in case of a Suretyship - a written
statement of the Bondholder that the Issuer
is in delay with payment of the Principal
Amount or the Interest Amount due and
payable under the Bonds, and stipulation of
the ‘amounts; - if. -any; received. by : such
Bondholder from the. Issuer with relation to
the Bonds in relation to"which the demand
was Dfiled, ;and (i) in’ case of the




skiadane Jest wezwanie, lub
(ii) w przypadku ~ Zwrotu  Kosztéw  —
zestawionie poniesionych przez

Obligatariusza kosztéw., Dla uniknigeia
watpliwosei  Gwarant  potwierdza, ze
w przypadku zbycia Obligacji po zlozenin
wezwanmia, zbywca zachowuje prawo
dochodzenia roszezen z tytulu Zwrotu
Kosztow, objgtych wezwaniem, chyba, e
przeniost te roszczenia na nabywce
Obligacii.

34. W przypadku, gdy jakiekolwiek podatki,

4. OSWIADCZENIA I

dochodowe lub inne, beda naleine od
Obligatariuszy na  podstawie prawa
poiskiego jedynie =z powodu faktu
otrzymania przez Obligatariuszy platnosci z
tytulu Swiadczen Gwaranta, a ktdre nie

bytyby  nalezne w razie zaplaty
analogicznych kwot placonych
Obligatariuszowi PIZez Emitenta,

Porgezyciel dokona jednej z nastepujgcych
czynnodci: (i) zaplaci takie kwoty
(pomniejszone o wszelkie podatki, ki6re
bylyby platne gdyby Obligatariusz otrzymat
platnod¢ od Emitenta z tytulu Obligacji),
lub (ii) jezeli Obligatariusz zlozy pisemne
o$wiadczenie, Zze Obligatariusz zaplacil
takie kwoty i przedstawi dowdd, ze taka
platno$é¢  zostala dokonana, wowczas
Poreczyciel zaplaci takiemn
Obligatariuszowi takie dodatkowe kwoty,
ktére mogg by¢ konieczne w celu pelnego
zrekompensowania im tak zaplaconych
podatkéw (pomniejszone o kazdg kwote
podatku, jaka bylaby nalezna gdyby
Obligatarivsz  otrzymat  platnodé od
Emitenta z tytulu Obligacji).

ZAPEWNIENIA

PORECZYCIELA

Porgozyciel oswiadeza i zapewnia, ze:

a)

zaciggnigeie zobowigzaf wynikajgcych z
Umowy i podpisanie Umowy zostalo
dokonane zgodnie z wszystkimi majacymi
zastosowanie przepisami i wewnetrznymi
regulacjami Porgczyciela i stanowia one
waine, prawnie skuteczne i wykonalne
zobowigzania Poreczyciels, oraz

nie jest wymagane podjecie zadnych innych
ggnnoéci (w takze uzyskanie
hkolwiek zgod, zezwoled, upowazniefi
dokonanie jakichkolwiek zgloszef lub
stracii) w celu wykonania Swiadezen

i lub  innych  zobowigzan

4,

34

REPRESENTATIONS

Reimbursement of Costs - a statement of
costs incurred by the Bondholder. For the
avoidance of doubt, the Guarantor confirms
that in the event that the Bonds have been
transferred after filing of the demand, the
transferor retains the right to pursue claims
for the Reimbursement of Costs provided
for in the demand, unless it has transferred
such claims to the purchaser of the Bonds.

Should any income taxes or other taxes be
due from the Bondholders based on the
Polish law, solely due to the fact that the
Bondholders have received payments under
the Guarantor's Undertakings, and such
would not be due in case of payment of
corresponding sums paid to the Bondholder
by the Issuer, the Guarantor shall take one
of the following actions: (i) will pay such
sums (reduced by any taxes, which would
be payable, had the Bondholder received
payment from the Issuer under the Bonds),
or (ii) if the Bondholder files a statement in
writing, that the Bondholder will pay such
amounts and shall provide evidence that
such payment has been made, the
Guarantor shall then pay such Bondholder
such additional amounts that may be
necessary to fully compensate the iaxes
paid (reduced by any amount of tax, which
would be payable, had the Bondholder
received payment from the Issuer under the
Bonds).

AND

WARRANTIES OF THE GUARANTOR

The Guarantor represents and warrants that:

a)

b)

taking up of obligations arising from the
Agreement and signing of the Agreement
has been made in accordance with all the
applicable  provisions and  internal
regulations of the Guaranior and constitute
binding, legally effective and enforceable
obligations of the Guarantor, and

no other action is necessary (including also
the obtaining of any permits, consents,
approvals, authorizations or making any
applications or registrations) in order to
perform the Guarantor’s Undertakings or
other obligations arising from the




5.

wynikajgcych z Umowy.

ZOBOWIAZANIA PORECZYCIELA

Zobowigzania  wynikajgce z  Poreczenia
stanowig bezposrednie, bezwarunkowe oraz
niepodporzadkowane zobowiazanie
Poreczyciela i z =zastrzezeniem wyjatkow
wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych
przepisdw  prawe, s3 rOwne wzgledem
wszystkich pozostalych obecnych i przysziych

bezwarunkowych i niepodporzadkowanych
zobowigzan Poreczyciela,

PRZENIESIENIE PRAW
I OBOWIAZKOW

Porgezyciel nie moze bez uprzedniej pisemnej
zgody Administratora Zabezpieczen dokonaé
jakichkolwiek czymnodci prowadzgcych do
przeniesienia na inne podmioty jakichkolwiek
praw lub zobowiazan wynikajacych z Umowy.

POSTANOWIENIA KONCOWE

7.1. Jezeli ktorekolwiek z postanowiefi Umowy
Zostanie uznane za niewazne lub niezgodne
z prawem, to fakt ten nie bedzie mial
wplywu na wazno$é lub wykonalnosé

pozostalych postanowieni Umowy,
natomiast Poreczyciel i Administrator
Zabezpieczenh  dokonajg  bez  zwloki

vzgodnieh w celu zmiany Umowy i
zastgpienia takich wadliwych postanowieil
zapisami zgodnymi =z prawem i
odpowiadajgcymi pierwotnemu zamiarowi
stron przewidzianemu w tresci Umowy.

7.2.Umowa podlega prawu Rzeczypospolitej
Polskiej i bedzie interpretowana zgodnie z
nim. Wszelkie spory wynikajace z Umowy
lub w zwigzku z nig beds kierowane do
sgdu wlasciwego dla siedziby Emitenta.

7.3. Umowa wchodzi w Zycie z dniem jej
podpisania i pozostaje w mocy do czasu
peinej splaty calosci Kwot Platnosci z
tytutu Obligacji wyemitowanych w ramach
Programu, jednak nie péiniej niz do dnia
31 grudnia 2039 r.

7.4. Strony podpisaly trzy (3) egzemplarze
Umowy, po jednym egzemplarzu dla kazdej
.26 stron oraz jednyrn egzsmplarzu dla
K‘genta Emisji pierwsze]j serii Obligacji. W
iﬁm}iadku jakichkolwiek  rozbieznosci
pcmné(gy wersja polska i angielska, wersja
£ ,?&,SE dzie wigzaca.

J ~
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5.

Agreement.
UNDERTAKINGS OF THE GUARANTOR

The obligations arising from the Suretyship
constitate direct, unconditional and senior
obligation of the Guarantor with the
reservation of mandatory binding provisions of
law are equal to all other existing and future
unconditional and senior obligations of the
Guarantor.

TRANSFER orF RIGHTS AND

OBLIGATIONS

Without the Security Agent’s prior written
consent, the Guarantor shall not de anything
that may result in the transfer onto other parties
of any rights and obligations under this
Agreement.

FINAL PROVISIONS

7.1. Should any provision of the Agreement be
deemed invalid or illegal, neither the
validity or enforceability of the remaining
provisions hereof will in any way be
affected and the Guarantor and the Security
Agent shall promptly reach an agreement
with a view to modifying the Agreement
and replace the defective terms by such
legal provisions as correspond to the
original intent of the parties contemplated
in the substance of the Agreement.

7.2. The Agreement is governed by the laws of
Poland and will be interpreted in
accordance with them. Any disputes arising
out or in connection with the Agreement
will be directed to the court appropriate for
the registered office of the Issuer.

7.3. The Agreement comes into force on the day
of its execution and remains binding until
the time the whole Payable Amounts under
the Bonds have been fully paid, but not
jater than until December 31, 2039,

74.The - parties have signed three (3)
counterparts of the Agreement, one for each
party and one for the Issue Agent of the
first series of the Bonds. In case of any
dlscrepanetas between Polish and Enghsh
version, Pohsh verslon shail prevaﬂ
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Umowy mogg byé dokonywane jedynie w

terms of the Agreement must be made in
formie pisemnej pod rygorem niewaznogei.

writing to be valid.

PODPISY / SIGNATURKES

W imieniu i na rzecz / On behalf of

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

2 ROEAL

L BRSOV
fe pElOD TUpTOOT Y S
1o meptfés TEAOS D i e
e wntlaphyatay TH RYYPERY :
o v opolo gEhod g T
e groneh, A Arhdnfng B4
£ UETHTER, &

T .
memm Tvics M«I —3/‘2’" -

pgnphynRe ¢

Popwy AELESOD, TREFOE

- g i
popag TrAEY AOTUOHEE ,ﬁf:“f\}w~
:190] 2
WOJCIECH PFADT

f e, . oy
K#/”{ ,{(L/Zﬂ @bc%;}bf“

Signed {or sealad) thia day in my pressncs by

T OANAL  ARGRTRAN e eyY
....................... et s st e s et e s

As ihe Cerfifying Officer, | carlify only the signature
which appears” on  document’ and assume no

fesponsibility for the content of this document,
I lestimony whergof | hay

g harelg set and an
affictal seal this. )L dav m:@é(g "if}?’ﬁ. 20l

rees S

IDANNIS SPATHARIS
Cerlifying Offices

L



ha slgnaiurg 1
tha sigaztura of wr |,

! g of Limasasal, appoinizd [T
fof "li Yiabaine of e 2puidls af Oyorus, wadar (ho C
Lavy, AT o cenlily signaturs
2 epposHa ha seld signzlure Tl of thei
¢ of Limaasel. The Districl Diflzar paciitiog

Difin

P Carliiving O

saly tha signalues 2nd the sga) al the Cariifying Ofiiger any L
amanl, i
i

LIMASSOL- GyRRbs

" G
=
WHESUTLO O et 1

H

;asﬁumcs ne responsibility for the canteal af Ihis. ap
H

)

i

B [ERTRE

i.

2.
3.
4.

3.
7.

8.

9,

APOSTILLE
{Convention de La Haya du 5 Octobre 1961}

Country CYPRUS.
This public document
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UMOWA O USTANOWIENIE AD}'V.[INISTRATORA
ZABEZPIECZEN

z dnia

13 GRUDNIA 2016 ROKU

pomigdzy

GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

jako Emitentem

oraz

WOICIECHEM PFADT

jako Administratorem Zabezpieczen

Baker
McKenzie,

Adwaokat
Karolina Kvawezyk

Baler & McKenzie Ii;_é_rwiaidal‘v.;; 7::1-'43"_7(}(_%&10"462 ;,_a-w-l%;';s_;i}:nlm'r‘ ‘
Krzyzowski i Wspdlnicy sp.k. . s -
Rondo ONZ 1 * o s i
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Ninigjsza wmowa o ustanowienie administratora zabezpieczef (. Umowa™) zostala zawarta
w Warszawie w dniu 13 grudnia 2016 r, pomigdzy

(1)

@),

GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. z siedzibg w Waiszawie, pod adresem 00-844 Warszawa,
ul. Plac Europejski 1, wpisang do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sgd Rejonowy
dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod numerem KRS 185773, NIP 5213277751, REGON 015623181 ("Emitent"),

oraz

WOJCIECHEM PFADT, prowadzacym dzialalno$é gospodarczg pod firmg Kancelaria
Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do
dorgezen: Rondo ONZ 1, pigtro XXVIIL, 00-124 Warszawa, Polska ("Administrator
ZLabezpieczen"),

Emitent oraz Administrator Zabezpieczen bgdg dalej tgcznic zwani "Stronami”, a2 kazdy z osobna

"Strong".

Zwazrywszy, ze:

A Emitent postanowil ustanowi¢ V program emisji obligacji do maksymalnej 1gcznej wartoéei
nominalnej wyemitowanych w ramach Programu (jak zdefiniowano ponizej) i
niewykupionych Obligacji (jak zdefiniowano ponizej) w wysokosci 400.000.000 PLN
(czterysta miliondw zlotych), ktdre zostang zabezpieczone Porgezeniem (jak zdefiniowano
ponizej).

B. Ninigjsza Umowa zostata zawarta w wykonaniu obowigzku natozonego przez art. 29 Ustawy

o Obligacjach (jak zdefiniowano ponizej).

STRONY POSTANAWIAJA CO NASTEPUJE:

1.

DEFINICJE I WYKEADNIA
1.1 Definicje
W ninigjszej Umowie;

"Dzien Roboczy" oznacza kazdy dziel od poniedzialku do pigtku z wytgezeniem dni
ustawowo wolnych od pracy w rozumieniu ustawy z dnia 18 stycznia 1951 r, o dniach
wolnych od pracy (tekst jednolity Dz.U. z 2015 r., poz. 90 ze zm.,).

"Kodeks Cywilny" ozracza ustawg z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U,
22016, poz. 380, z pdzfi, zm.).

"IKwota do Zaplaty" ma znaczenie nadane w Warunkach Emisji,

"Kwota Odsetek" ma znaczenie nadane w Warunkach Emisji,

"Naleznos¢ Gléwna" ma znaczenie nadane w Warunkach Emisji.

"Obligacje" oznacza obligacje emitowane przez Emitenta w ramach Programu,
"Obligatariusz" ma znaczenie nadane w Warunkach Emisji.

"Por¢ezyciel” lub "Gwarant” oznacza GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedziba na
~Cyprze, pod adresem Arch. Makarios 11, 229, MELIZA COURT, Limassal, Cypr (podmiot
dominujacy Emitenta w rozumieniu art. 4 KSI) lub inny podmiot z Grupy Ghelamco (w
rozumieniu Warunkéw Emisji), na rzecz ktérego zostang skutecznie przeniesione aktywa

2
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|
Granbero Holdings Limited o wartodei stanowigcej co najmniej 90% Efgcznej Wartosei !
Aktywéw Gwaranta (w rozumieniv Warunkéw Emisji) 1 ktbry najpdznie] w dniu takiego !
przeniesienia ustanowi Poreczenie zgodnie z pkt 2.4.3 Warunkéw Emisji, z zastrzezeniem Ze
po przeniesieniu faczne aktywa Gwaranta (lub Gwarantow) beda stanowily nie mniej niz 90%
Lacznej Wartodei Aktywéw Gwaranta (w tozumieniu Warunkéw Emisji) przed ich
przeniesieniem. '

"Poreczenie” lub "Umowa Poreczenia" ozihacza umowg porgezenia za zobowigzania
Emitenta z tytlu Obligacji, ki6ra =zostanie zawarta pomigdzy Poreczyciclem
a Administratorem Zabezpieczen w dniu zawarcia niniejszej Umowy lub okoto tej daty.

,Program” oznacza V program emisji obligacji, ustanowiony na okres 3 lat ma podstawie
uchwaly jedynego wspdlnika Emitenta z 13 grudnia 2016 . w sprawie wyrazenia zgody na
ustanowienie przez Spolkg programn emiisfi obligacji, zacigganie przez Spdlke zobowigzan z
tyrufu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i
niepublicznynii obligacji oraz uchwaly Zarzadu Emitenta nr 1 2z dnia 2 grudnia 2016 w
sprawie: ustanowienia prograini enigfi obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
Spolke zobowigean z tymlu obligacji oraz zwigzanych z ustanowienlen program oraz
oferiami publicziymi i niepublicznymi obligacji 0raz UMOWY Programowe] zawartej w dnin 13
grudnia 2016 1., w ramach ktérego Emitent moze dokonywaé publiczaych i niepublicznych
emisji Obligacji $redniotermminowych, w jednej lub kilku seriach, na zasadach okre$lonych
stosownych warunkach emisji.

"Ustawa o Obligacjach” ozinacza ustawg z dnia 15 styczaia 2015 r. o obligacjach (Dz.U.
z 2015 poz. 238 z pozZn. zm.).

"Warnnki Emisji” oznacza dokument, w ktorym Emitent okredla warunki emisji Obligacji
dangj serii,

"Zabezpieczone Wierzytelnosei" oznaczaja wszystkie obecne i przyszie wierzytelnosei
pieniezne przyslugujgce Obligatariuszom wobec Emitenta z tytutu Obligacji (w tym odsetki,
koszty zabezpieczen i egzekucii), w szozegblnosei o zaplate wszelkich Kwot do Zaplaty
wynikajgcych z posiadanych przez nich Obligacji, obejmujaeych Naleznoéé Giéwng, Kwotg
Odsetek oraz, w przypadku wezedniejszego wykupu, premig.

1.2 Wykladnia
W niniejszej Umowie:

(a) Odniesienia do paragrafu, punktu fub ustgpu stanowig odniesienia do paragrafu,
punktu Jub ustepu niniejszej Umowy.

(b) Wszelkie odniesienia do czasu stanowia odniesienia do czasu urzgdowego
obowigzujacepo w Rzeczypospolitej Polskiej.

(©) Odniesienia do:

(i) Umowy lub jakiegokolwiek innego dokumentu, obejmujg odniesienia do
niniejsze] Umowy lub jakiegokolwick innego dokumentu Z pOZniejszymi
Zmianami; oraz ‘

(ii) przepisu prawa, ustawy lub rozporzgdzenia obejmuja odniesienia do tego
przepisu prawa, ustawy lub rozporzgdzenia z poznigSaymy ZIAAATAL it orveinalem

(d)  Tytuy oraz podtytuly uzyte na poczgtku niektorych paragt‘afqmzoﬁfﬁﬁﬁ‘ﬁiﬁd_a_l_l_ﬂ.
tacznic dla ulatwienia odniesienia i nic maj torpretac _
wylacznie dla ulatwienia odniesienia i nic majg wpltywu na interpr L%giy@mvya T ]

Adwokat
Karolina Krawezyk
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(e) Stowa i wyrazenia w liczbie mnogiej obejinujg réwniez liczbg pojedyncza
i odwrotnie.

2. USTANOWIENIE ADMINISTRATORA ZABEZPIECZEN

2.1 Zgodnie z art, 29 Ustawy o Obligacjach, Emitent niniejszym ustanawia
Administratora . Zabezpieczefi administratorem  zabezpieczenn w odniesieniu  do
zabezpieczeh ustanowionych na podstawie Umowy Porgczenia i upowaznia go do
wykonywania w imieniu wiasinym, lecz na rachunek Obligatariuszy wszelkich praw
i obowigzkéw administratora zabezpieczeft w zwigzku z Umowa Porgozenia, na
warunkach okreslonych w ninigjszej Umowie.

22 Administrator Zabezpieczen wyraza zgode na dzialanie jako administrator
zabezpieczenia w odniesieniv do zabezpieczenia ustanowionego na podstawie
Umowy Porgczenia,

3. OBOWIAZKI EMITENTA
3.1 W celu zabezpicczenia Zabezpieczonych Wierzytelnosei, Emitent zobowigzuje sie:

a) dolozyé wszelkich mozliwych staran, aby nie pdznigj niz wostatnim Dniu
Roboezym przypadajacym przed dniem emisji Obligacji, Poreczyciel zawart
2 Administratorem Zabezpieczefi Umowg Poreczenia; oraz

b) do podejmowania wszelkich insych czynnosei lub sktadania oswiadczefi woli
niezbgdnych dla skutecznego zawarcia, podpisania izmiany Umowy
Porgezenia (stosownie do postanowied Warunkéw Emisji) oraz podpisania
dokumentow, ktérych obowigzek podpisania wynika z Umowy Porgczenia,
aneksow, ofwiadczen idokumentéw, oraz podpisania wszelkiego rodzaju
dokumentow zwigzanych z wyZej wymienionymi czynnosciami w tym
zawiadomien i pelnomocnictw.

32 Emitent zobowigzany jest takze:

a) do przekazania do Administratora Zabezpicczefi jednego egzemplarza
Umowy Poreczenia;

b) zawiadamiaé Administratora Zabezpieczeh o wystgpienin zdarzenia
stanowigcego Przypadek Naruszenia Warunkéw BEmisji (zdefiniowany w
Warankach Emisji);

c) zawiadamiaé Administratora Zabezpieczef o emisji kazdej serii Obligacji

oraz przekazywaé mu poswiadczong przez radeg prawnego, notariusza lub
adwokata kopig Warunlkéw Emisji Obligacji kazdej seril;

d) zawiadamiaé Administratora Zabezpieczet o dorgezonym mu Zadaniu
natychmiastowego wykupu Obligacji, najpézniej nastgpnego Dnia Roboczego
po dniu, w ktérym Emitent Zostal powiadomiony przez ktéregokolwick
z Obligatariuszy o takim zgdaniu.

33 W zakresie niezbednym dla prawidiowego wykonania Umowy, Emitent zobowiazuje
sig udzieli¢ Administratorowi Zabezpieczeni wszelkich niezbgdnych pelnomocnictw,
o tresei i zakresie wspGinie uzgodnionym przez Strony.
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- 4. UPRAWNIENIA I OBOWIAZKI ADMINISTRATORA ZABEZPIECZEN

4.1 Administrator Zabezpieczen jest uprawniony do podejmowania wszystkich czynnoscei
faltycznych i prawnych koniecznych do  zaspokojemia  wymagalnych
i niezaspokojonych przez Eiitenta Zabezpieczonych Wierzytelnosci.

4.2 Niniejsza Umowa, w zakvesie obowiazkéw Administratora Zabezpieczen, stanowi ’
umowe o $wiadczenie na rzecz osoby trzecigj w rozumieniu arf. 393 Kodeksu
Cywilnego. Administrator Zabezpieczen jest upowazniony do wykonywania w
imieniu wlasnym, lecz na rachunek Obligatariuszy, wszelkich praw i obowigzkéw
administratora zabezpieczed, wynikajagcych z zawartsj Umowy Porgezenia
iprzepisébw prawa, w tym przede wszystkim ozynnosci zmierzajgeych do
zaspokojenia Zabezpieczonych Wierzytelnosei. Umowa nie stanowi zobowigzania
pozyskania przez Administratora Zabezpieczen jakichkolwiek srodkéw z tytutu
Umowy Porgezenia,

4.3 Zasady dochodzenia zaspokajenia z Umowy Porgczenia okreéla Umowa Porgezenia.

4.4 Administrator Zabezpieczen nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkode wyrzadzong J
Emitentowi lub Obligatariuszom w zwigzku 2 wykonaniem niniejszej Umowy. ;
W szezegdlnosci Administrator Zabezpieczei nie odpowiada za: L

a) skutecznoéé egzekucji na podstawie Umowy Porgezenia, otaz
b) zaspokojenie roszezen Obligatariuszy wynikajacych z Obligacji.

Ograniczenie odpowicdzialnosei nie dotyezy szkod powstalych w wyniku naruszenia
przez Administratora Zabezpieczen bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa,
atakie szkod powstatych w wyniku razzcego niedbalstwa Ilub winy umy$lnej
Administratora Zabezpiecze,

4.5 Administrator Zabezpieczen jest zobowigzany do przechowywania oryginaty Umowy
Porgczenia oraz wystawienia na pisemne zgdanie Obligatariusza poswiadczongj za
zgodnosé z oryginatem kopii Umowy Poreczenia.

5, ZASPOKOJENIE ZABEZPIECZONYCH WIERZYTELNOSCI

2.1 Wszelkie kwoty otizymane przez Administratora Zabezpieczei w  wyniku
dochodzenia zaspokojenia z Umowy Porgczenia zostang wykorzystane na poczet
Zabezpieczonych Wierzytelnosci w sposdb nastgpujacy:

a) w pierwszej kolejnodci: na udokumentowane i uzasadnione koszty oraz
wydatki  Administratora  Zabezpicczeft zwigzane z dochodzeniem
Zabezpieczonych Wierzytelnosci;

b) w drugiej kolejnosci: na zaspokojenie Zabezpieczonych Wierzytelno$ei; oraz

c) w trzecie] kolejnosci: na zaplate ewentualnej nadwyzki odpowiednio
Emitentowi lub Porgezycielowi w postaci pienigzng;.

6. WYNAGRODZENIE I WYDATKI

6.1  Emitent zaplaci Administratorowi Zabezpieczet wynagr gﬂéﬁiéi@:wéd@}%ﬁ%@? 0.
(slownie: pigé tysigey, 00/100) ztotych nefto rocznic| za kazdy rozpoczety i’dﬁﬁ—“”"]“‘m‘f

kalendaizowy pelnienia funkcji przewidzianych Umowg ﬁdnie eniu do kazdej-serii /
e WA T 1y |
— f
/_Xfi&vo};;?¥(‘
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6.2

6.3

6.4

6.5

7.1

7.2

7.3

Do kwoty naleznego wynagrodzenia zostanie doliczony podatek od towardw i uslug
(VAT), o ile bgdzie nalezny zgodnie z abowigzujgcymi przepisami prawa.

Wynagrodzenie bedzie platne przez Emitenta przelewem w ciggu 14 dni od dnia
otrzymania prawidlowo wystawionych faktur VAT (lub innych whadciwych
dokumentéw) przez Administratora Zabezpieczen na rachunek bankowy wskazany w
fakturze VAT (lub innym wlasciwym dokumencie),

Emitent zwrécei Administratorowi Zabezpieczent ndokumentowane koszty (w tym
koszty doradedéw) poniesione przez Administratora Zabezpieczefi w zwigzku
zwykonaniem Umowy, w tym dochodzenia zaspokojenia z przedmiotu
Zabezpieczen.

W przypadku gdy wykonanic przez Administratora Zabezpieczel jego obowigzkow
bedzie wigzalo sie z koniecznoscig poniesienia jakichkolwick kosztéw lub wydatkdw,
Administrator Zabezpieczen wykona swoje obowigzki dopiero po zabezpieczeniu
przez Emitenta lub Obligatariuszy §rodkéw zapewniajacych pokrycie tych kosztéw.,
Dla unikniecia watpliwosci Strony potwierdzaja, ze postanowienie ninigjszego punktu
nie naklada na Obligatariuszy obowigzku zabezpieczenia §rodkdw, o ktérych mowa
w ninigjszym punkcie.

OSOBA CHRONIONA

W przypadku, gdy Administrator Zabezpieczei bedzie ponosit jakgkolwiek
odpowiedzialnodé, bedzie zobowigzany do zaplaty jakigjkolwiek kwoty z tytulu
odszkodowania Iub zadoséuczynienia, poniesie jakgkolwiek strate lub dokona
wydatkow, w tym wydatkow obejmujacych wynagrodzenie i koszty powolanego
przez siebie doradey prawnego w zwigzku z roszezeniami Obligatariuszy dotyczacych
Zabezpieczonych Wierzytelnodei ("Szkeda™), Emitent zobowigzuje sig¢ zaplaci¢
Administratorowi Zabezpieczefi, na jego zgdanie, kwotg ré6wna poniesionej Szkodzie,
chyba ze takie roszczenia Obligatariuszy powstaly w wyniku maruszenia przez
Administratora Zabezpieczefi bezwzglegdnie obowigzujacych przepisow prawa, a
takze na skutek winy umyslnej lub razgeego niedbalstwa Administratora
Zabezpieczen.

W przypadku, gdy Administrator Zabezpieczen bedzie strong jakiegokolwick procesu
zwigzanego z wierzytelnodciami przystugnjgeymi z tytulu Obligacji i w razie
niekorzystnego dla niego rozstrzygniecia takiego procesu przyslugiwaloby mu
roszczenie wobec Emitenta, Administrator Zabezpieczefh zawiadomi Emitenta
otoczgeym sie procesie i wezwie Emitenta do wzigeia w nim udzialu w terminie
umozliwiajgcym Emitentowi przystgpienie do Administratora Zabezpieczen az do
zamknigcia sprawy w drugiej instancji.

Zobowigzanie Emitenta w stosunku do Adminisiratora Zabezpieczefi zawarte
powyzej pozostaniec w mocy takie po rozwigzaniu niniejszej Umowy, do czasu,
w ktorym roszezenia, o ktérych mowa w ninigjszym pkt 7 wygasng lub zostang w
pelni zaspokojone,

8. UJAWNIENIE TRESCI UMOWY

Zaréwno Emitent jak i Administrator Zabezpieczei mogg ujawnié tre§¢ Umowy lub
przekazaé kopie Umowy Obligatariuszom (bezposrednio lub za podrednictwem firmy
inwestycyjnej prowadzacej ewidencje Obligacji), a takze potencjalnym nabywcom Obligacji.

9. OBOWIAZYWANIE UMOWY

Umowa obowigzuje od daty jej zawarcia do chwili wygasniecia Umowy Porgczenia.

6
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ZMIANY STRON

10.1

Bez uprzedniej zgody drugiej Strony, zadna ze Stron nie moze dokonaé przelewu
swoich praw lub obowigzkéw wynikajacych z Umowy na inny podmiot.

102 W sytuacji gdy Administrator Zabezpieczen mnie bgdzie moégl dalej petnié
jakiejkolwick funkeji przewidzianej Umowg, lub pelnienie tej funkeji bedzie
znaczenie ufrndnione, FEmitent zobowiazuje si¢ podjaé z Administratorem
Zabezpieczedl rozmowy na temat ewentualiego znalezienia innego podmiotu, kiéry
podijaiby si¢ pelnienia funkeji administratora zabezpieczeii.

ZMIANY UMOWY

I Z zastrzezeniem Paragrafu 12.3 zmiany Umowy wymagaja formy pisemnej pod
rygorem niewaznosci,

ZAWIADOMIENIA

12.1  Wszelkie zawiadomienia, o ktérych mowa w Umowie powinny byé skladane w
formie pisemnej, oraz, o ile nie postanowiono inaczej, mogg by¢ sktadane za pomocg
poczty elektronicznej. Zawiadomienie uznaje sig za dorgezone w momencie jego
dorgezenia, Jezeli zawiadomienie otrzymano po godzinie 16.00 w Dnin Roboczym
lub w dniu, ktdry nie jest Dniem Roboczym, zawiadomienie uznaje si¢ za dorgczone
w pierwszymm Dniu Roboczym nastepujacym po takim dniu,

12.2  Dane do zawiadomiel
(8) Emitent

GHELAMCO INVEST 8P, Z 0.0.
Adres; ul. Plac Europejski 1
00-844 Warszawa
E-mail: jaroslaw.jukiel@ghelamnco.com,
joannd krawezyk-nasitowska@ghelameco.com,
Dw: JTarostaw Jukiel, Joanna Krawczyk - Nasitowska
(b) Administrator Zabezpieczes
WOJICIECH PFADT
Adres: Baker&McKenzie Krzyzowski i Wspolnicy sp.k.
Ronde ONZ 1, 28 pietro
00-124 Warszawa
E-mail: Wojciech.Pfadt(@bakermckenzie.com

123 Kazda ze Stron moze zawiadomi¢ pozostale Strony o zmianie adresu pocztowego,
adresu poczty elektronicznej Jub osoby uprawnionej do otrzymywania zawiadomieq
zgodnie z Umows, Zawiadomienie takie nie bedzie stanowilo zmiany Umowy i
bedzie skuteczne po dwdch Dniach Roboczyceh od jego doreczenia Stronom,

JEZYK I EGZEMPLARZE

Umowa zostala sporzgdzona w 2 (dwéch) egzemplarzach w polskiej WBLS_]I jezykowej, po 1

(jednym) egzemplarzu dla kazdej ze Stron. Foswinderaim s zzoluosd 7 oryaimaton |
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14. PRAWO WEASCIWE

Umowa oraz wszelkie zobowigzania pozaumowne z niej wynikajgce lub z nig zwigzane
podlegajg prawu polskiemu.

15. ROZSTRZYGANIE SPOROW

Wszelkie spory zwiqzaﬁe z zawarciem oraz wykonaniem Umowy (w tym wszelkie kwestie
dotyczgce jej istnienia, waznodei lub rozwigzania) bgdg poddane rozstrzygnigeiu przez sady
Rzeczypospolitej Polskiej wlasciwe dla siedziby Emitenta.

PODPISY

GHELAMCO INVEST SP. Z O.0.

WOIJCIECH PFADT
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