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

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

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

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

Data sporzadzenia: 20 pazdziernika 2014 r.




Oswiadczenie Emitenta

Nazwa (firma):

Ghelamco Invest Sp. z 0.0.

Forma prawna:

Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia

Kraj siedziby:

Polska

Siedziba i adres:

02-675 Warszawa, ul. \Woloska 22

KRS: 0000185773
REGON: 015623181

NIP: 521 327 77 51
Telefon: +48 (22) 455 16 00
Faks: +48 (22) 455 16 10

Adres poczty elektronicznej:

poland@ghelamco.com

Strona internetowa:

www.ghelamco.pl

Emitent jest odpowiedzialny za wszystkie informacje zawarte w Nocie Informacyjnej.

Osoby dziatajgce w imieniu Emitenta:

Jarostaw Jukiel — Cztonek Zarzadu

Oswiadczenie Emitenta:

W imieniu Ghelamco Invest Sp. z 0.0. oswiadczam, ze wediug mojej najlepszej

wiedzy i

przy dotozeniu nalezytej starannosci,

by zapewni¢ taki stan,

informacje zawarte w niniejszej nocie informacyjnej sg prawdziwe, rzetelne i
zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze nie pominieto w niej zadnych faktéow,
ktére mogtyby wptywaé na jej znaczenie i wycene instrumentéw dtuznych
wprowadzanych do obrotu a czynniki ryzyka w niej przedstawione rzetelnie
opisuja ryzyka zwiazane z udzialem w obrocie tymi instrumentami.

iy ploef

Jargstaw Jukiel

&%nek Zarzgdu Ghelamco Invest Sp. z c.0.




1) Czynniki ryzyka zwigzane =z Emitentem i wprowadzonymi diuznymi
instrumentami finansowymi, w szczegdélnosci zwigzane z sytuacjg gospodarcza,
majatkowa i finansowg Emitenta i jego grupy kapitatlowej

Emitent jest spotka celowg utworzong na potrzeby emisji Obligacji. Jej dziatalno$¢ jest
zwigzana z pozyskiwaniem funduszy na realizacje zamierzen inwestycyjnych przez
Gwaranta oraz Podmiotéw Zaleznych Gwaranta. Bezposrednimi ryzykami dla Spétki jest
ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, ktére sa ograniczane poprzez naturalne ich
zabezpieczenie przez udzielanie finansowania spotkom w walucie, w jakiej sama pozyskuje
finansowanie oraz z marzg umozliwiajgcg pokrycie kosztow pozyskania tego finansowania.
Ograniczony i wewnatrzgrupowy charakter dziatalnosci Emitenta powoduje, ze ryzyka
zwigzane z tg dzialalnoscig sa ograniczone. Niemniej jednak inwestowanie w Obligacje
wiaze sie z ryzykiem dotyczgcym Grupy i jej dziatalnosci z uwagi na  fakt, ze
zabezpieczeniem Obligacji jest poreczenie udzielone przez Gwaranta.

Emitent jest przekonany, ze ponizsze czynniki ryzyka, odnoszgce sie do dziatalnosci
Emitenta, Gwaranta i Podmiotéw Zaleznych Gwaranta moga by¢ istotne z punktu widzenia
Obligacji. Kazdy z tych czynnikéw moze wystgpi¢ badz tez nie i Emitent nie jest w stanie
wyrazi¢ opinii o prawdopodobienstwie wystapienia takiego czynnika ani potwierdzié, ze
stwierdzenia dotyczgce ryzyk zwigzanych z Emitentem i wprowadzonymi dtuznymi
instrumentami finansowymi, w szczegolnosci zwigzane z sytuacjg gospodarczg, majgtkowg i
finansowg Emitenta i jego grupy kapitatowe] sa wyczerpujgce.

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cig operacyjng i otoczeniem w jakim dziata Grupa

1.1 Ryzyko zwiazane z istnieniem Emitenta jako spotki specjalnego przeznaczenia

Emitent zostat utworzony jako spolka specjalnego przeznaczenia wytgcznie w celu pozyskiwania srodkow w
formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych $rodkow w ramach Grupy Gwaranta w zwigzku z
finansowaniem lub refinansowaniem Projektow Inwestycyjnych poprzez migdzy innymi: (i) finansowanie kosztow
emisji obligacji, (i) finansowanie lub refinansowanie kosztéw nabycia nieruchomos$ci gruntowych, (jii)
finansowanie lub refinansowanie kosztéw przeprowadzenia projektdow budowlanych, (iv) zapewnienie
alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomosci, (v) wsparcie finansowe ewentualnych przeje¢
innych podmiotéw dziatajgcych w sektorze nieruchomosci, (vi) finansowanie dodatkowych kosztéw poniesionych
na zwiekszenie wartosci istniejacych projektow nalezacych do spoétek z Grupy Gwaranta w Polsce oraz (vii) sptate
pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym.

Zasadnicza czes¢ aktywow Emitenta sktada sie z wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotow
z Grupy Gwaranta, w szczegolnosci z tytulu pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym oraz z tytutu obligacji
Spoétek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza czes¢ zobowigzan Emitenta to zobowigzania z
tytutu wyemitowanych przez Emitenta obligacji. W konsekwencji, zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan
z tytutu obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta ptatnosci z tytutu wierzytelnosci od Spétek Projektowych i
innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wypfacalnosci na
wszelkie ryzyka, na ktére narazone sg inne podmioty wchodzgace w sktad Grupy Gwaranta, w tym Spotki
Projektowe.

Spétki Projektowe sg finansowane po pierwsze przez samodzielnie zaciggane kredyty bankowe, kidre sg miedzy
innymi zabezpieczane na majatku Spotek Projektowych, w tym na nieruchomosciach Spofek Projektowych. Po
drugie, Spétki Projektowe sg finansowane pozyczkami udzielanymi przez Emitenta i obligacjami Spotek
Projektowych obejmowanymi przez Emitenta, a takze pozyczkami udzielanymi przez spétke Peridot. W razie
niewyptacalnosci Spétek Projektowych ich majgtek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli
dysponujgcych zabezpieczeniem rzeczowym na majgtku Spotek Projektowych lub na ich udziatach. Ponadto brak
umownego podporzadkowania zobowigzan Spétek Projektowych wzgledem Peridot do zobowigzan Spoétek
Projektowych wzgledem Emitenta moze spowodowaé, iz Spotki Projektowe bedg wykonywaé zobowigzania
wzgledem Peridot. W rezultacie, wierzytelnosci Emitenta wobec Spétek Projektowych pozostang niesptacone,
a Emitent nie bedzie w stanie uzyskac¢ zaspokojenia z majatku Spotek Projektowych. To z kolei spowoduje, ze
Emitent nie uzyska $rodkéw pozwalajgcych na wykonywanie swoich zobowigzan z tytutu Obligacii.

Powyzsze czynniki (niewyptacalnos¢ Spotek Projektowych, zta kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub
nieterminowe wykonywanie przez Spétki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta) moga spowodowac, ze
Emitent nie uzyska oczekiwanych przeplywéw pienieznych i nie bedzie mogt wykonywac lub wykonywac
terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji, w szczegolnosci zapfaty sumy nominalnej obligaciji odsetek od obligacii.

1.2 Ryzyko trudnosci dochodzenia roszczen wobec Emitenta

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majgtku innego niz wierzytelnosci wobec
Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywaé
terminowo zobowigzan z Obligacji, wierzyciele beda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji
przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie mogta zasadniczo obejmowac¢ Srodki pieniezne posiadane przez
Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy
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Gwaranta. Wierzytelnosci te moga byc gorszej kolejnosci zaspokojenia w stosunku do innych zabezpieczonych
zobowiazan tych podmiotéw, w szczegdlnosci w stosunku do zobowigzan z tytutu kredytow bankowych
zacigganych przez Spétki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji moze
okazaé sie utrudniona lub nieskuteczna.

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

Emitent jest podmiotem, ktéry nie posiada udziatow w Spoétkach Projektowych oraz nie prowadzi bezposrednich
inwestycji w Spoétki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz naleznosci od Spdiek
Projektowych (tzw. diug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktérych spfata jest podporzgdkowana sptacie
kredytow udzielonych danej Spotce Projektowej przez banki (tzw. diug bankowy). Niezaleznie od tego Spdétki
Projektowe w zaleznosci od potrzeb zaciggajg réwniez pozyczki od innych spoétek z Grupy Gwaranta lub Grupy
Ghelamco (tzw. dodatkowy dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Sptata tych dodatkowych wierzytelnosci
jest podporzgdkowana w pierwszej kolejnoéci sptacie dlugu bankowego oraz w drugiej kolejnosci sptacie diugu
wewnatrzgrupowego podporzadkowanego. Diug bankowy oraz diug wewngtrzgrupowy podporzadkowany sa
sptacane z srodkéw uzyskanych z sprzedazy projektu prowadzonego przez dang Spotke Projektows. Ewentualne
naruszenia warunkéw dtugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej
terminach moze spowodowa¢ miedzy innymi rozpoczecie procesu realizacji zabezpieczen przez banki
bezposrednio z aktywow danej Spotki Projektowej, co moze mie¢ wplyw na sptate dlugu wewngtrzgrupowego
podporzadkowanego przez dang Spotke Projektowg na rzecz Emitenta (a raczej na jej ograniczenie lub w
skrajnym przypadku brak sptaty. Otrzymanie przez Emitenta sptaty jedynie czesci dtugu wewnatrzgrupowego
podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub calkowity brak jej otrzymania moze negatywnie wplyna¢ na
zdolno$é Emitenta do wykonywania swoich zobowigzan z tytutu obligacji.

1.4 Ryzyko braku mozliwos$ci realizacji zobowigzania z Poreczenia

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajgcym udzialy w Spdtkach Projektowych. Gwarant nie posiada
zasadniczo innych aktywéw niz udzialy w swoich podmiotach zaleznych, w tym w Emitencie i Spétkach
Projektowych. W konsekwencji, zdolno$¢ Granbero do wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowigzan z
tytutu Poreczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania przychoddw od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spoiek
Projektowych. Zmniejszenie wartosci aktywow Spétek Projektowych lub niewyptacalnosé Spotek Projektowych
moze mie¢ negatywny wplyw na mozliwos¢ wykonywania przez Granbero zobowigzan z tytulu poreczenia
zabezpieczajgcego Obligacje.

1.5 Ryzyko zwigzane z zakresem i charakterem zabezpieczenia

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

1.6 Ryzyko Finansowe

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

Ryzyka finansowe sg zarzgdzane przez zespot finansowy, ktéry ocenia i zarzgdza ryzykiem finansowym zgodnie
z celami okres$lonymi przez strategie Grupy.

1.7 Ryzyko walutowe

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w skali migdzynarodowej, a ich walutg funkcjonalng jest EUR. W tej walucie: (i)
zawierana jest wiekszoS¢ umoéw finansowych, projektowych i architektonicznych, (i) denominowana jest
wiekszos¢ kontraktéw budowlanych oraz stawki czynszéw w umowach najmu powierzchni w budynkach oraz (jii)
dokonywana jest ostateczna pozniejsza sprzedaz aktywow lub udziatow. Czesé transakcji Grupy Gwaranta jest
jednak przeprowadzana w walutach innych niz waluta funkcjonalna Grupy tj. w USD i PLN.

Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z uwagi na to, ze niekitore koszty operacyjne grupy sa
denominowane w USD i PLN. Cho¢ Grupa Gwaranta stara sie bilansowa¢ przychody i koszty w poszczegolnych
walutach, koszty ponoszone przez Grupg Gwaranta w USD i PLN mogag przekraczac przychody w tych walutach.

Wahania kurséw walut mogg miec¢ istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg Emitenta i Grupy Gwaranta i
ich wyniki finansowe, a w konsekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub
zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.8 Ryzyko stopy procentowej

Spotki projektowe aktywnie korzystajg z finansowania zewnetrznego oraz finansowania od spétek powigzanych w
celu finansowania projektéw deweloperskich. Finansowanie zewnetrzne projektu deweloperskiego w wiekszosci
przypadkéw ma forme:
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- kredytu bankowego denominowanego w EUR (kredyt na budowe)
- kredyt na finansowanie wydatkow VAT w PLN (takie kredyty sg sptacane ze zwrotow VAT)

- kredytow udzielanych na realizacje projektow mieszkaniowych w PLN, gdzie przychody ze sprzedazy sg takze
realizowane w PLN

- w przypadku projektow osiggajacych przychody w walucie innej niz EUR — kredytow w PLN.

W przypadku finansowania projektow inwestycyjnych, umowy kredytowe zawierajg zapisy zaktadajgce opcje lub
konieczno$¢ zabezpieczenia stopy procentowej w przypadku wzrostu stop procentowych moggcych zagrozié¢
osiggnieciu lub utrzymaniu zatozonych wskaznikdw obstugi dtugu lub obstugi odsetek.

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

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

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

- kredyty budowlane udzielane do zakonczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie (zwykle na okres
dwéch-trzech lat), w przypadku ktorych odsetki sg w wiekszo$ci przypadkow naliczane wedtug zmiennych stop
rynkowych (od 1 do 6 miesiecy) powiekszonych o marze. Na tym etapie kredyt na nabycie gruntu jest
konsolidowany z kredytem na budowe.

Po zakonczeniu budowy nieruchomosci, jej wynajeciu i spetnieniu wszystkich biezgcych warunkow, uzyskany
kredyt na budowe moze hyé skonwertowany na kredyt inwestycyjny, zwykle udzielany na okres pieciu lat
poczgwszy od podpisania umowy na kredyt inwestycyjny i sptacany przy sprzedazy lub refinansowania
nieruchomoséci. Banki zazwyczaj chetnie podwyzszajg kredyty budowlane do kwoty stanowigcej 65% do 75%
wartoéci rynkowej nieruchomos$ci po spehnieniu wszystkich istniejgcych warunkéw zawieszajgcych. Odsetki sg
zwykle oparte na stopach zmiennych i statych. Ponadto, kapitat jest spltacany na poziomie od 4% do 7% rocznie
(srednio), raty sg ptatne kwartalnie tgcznie z narostymi odsetkami. Konwersja kredytoéw w finansowanie kredytem
diugoterminowym w przypadku spotek projektowych jest przypadkiem bardzo rzadkim z uwagi na fakt Zze projekty
byly zbywane na rzecz inwestordéw instutucjonalnych przed terminem ewentualnej konwersji.

Spotki projektowe aktywnie korzystajg z finansowania pozyskanego od stron powigzanych udzielanego przez
spotki finansowe Grupy Ghelamco, wystepujacych w roli posrednikow finansowych takie jak:

1) Ghelamco Invest Sp z 0.0. w formie objecia przez Ghelamco Invest obligacji wyemitowanych przez
Spotki projektowe. W tym przypadku kupon odsetkowy oparty jest o zmienng stope procentowg Wibor 6
miesieczny plus marza. Wysoko$¢ marzy wynika z marzy ptaconej przez Ghelamco Invest na rzecz
inwestorow zwiekszonej o narzut kosztéw zwigzanych z emisjg obligacji, koszty gwarancji sptaty obligacji
Ghelamco Invest oraz narzut zysku wyliczonymi zgodnie z warunkami rynkowymi.

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

1.9 Ryzyka operacyjne:

1.9.1. Ryzyko ceny

Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowig
najwiekszg czes¢ aktywdw nieruchomosci, kapitalizowane w ksiegach spoétek deweloperskich Grupy. Chociaz
ceny budowy mogg w istotny sposob zmienia¢ sie w kazdym roku finansowym, Grupa ogranicza ryzyko
operacyjne albo zawierajgc kontrakty z cenami statymi, albo zawierajgc kontrakty otwarte ze spotkami
powigzanymi i niepowigzanymi. Warto§¢ kontraktéw pomiedzy stronami powigzanymi jest zawierana na
warunkach rynkowych, co takze jest potwierdzane przez spotki petnigce role podmiotu monitorujacego projekty
dla bankow w ramach ich miesiecznych raportow na temat postepu prac nad inwestycja.

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

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

- stosunek wtadz lokalnych do konkretnego przedsiewziecia;

- czy planowane / uruchamiane sa porownywalne projekty (terminy i lokalizacja);

- rodzaj potencjalnych nabywecow / najemcdw — potencjalny czas realizacji przedsiewziecia;

- przewidywane ceny sprzedazy / stawki najmu w terminie zakonczenia;

- oczekiwania co do zysku w tym terminie;

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

Niezaleznie od badan i studiéw okreslonych powyzej istnieje ryzyko przesuniecia i opoznienia termiu realizacji
projektu jak rowniez zmiany jego zyskownosci.

1.10 Ryzyko naruszenia wskaznikéw finansowych

Umowy kredytdw 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 sporzadzenia niniejszego dokumentu informacyjnego nie miato miejsca przekroczenie
wskaznikow okreslonych w umowach kredytow zawartych przez spotki z Grupy Gwaranta, Emitent i Grupa
Gwaranta nie moga zapewni¢, ze w przysztosci nie wystapi ztamanie ktérego$ z postanowieri umownych. Wynika
to z faktu pozostawania pewnych elementéw majgcych wplyw na ksztattowanie sie tych wskaznikéw poza
kontrola Emitenta i Grupy Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu ktoregos ze
wskaznikow, Spotka Projektowa moze byé zobowigzana do wczesniejszej czedciowej sptaty kredytu w kwocie
zapewniajacej przywrdcenie wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja mogtaby negatywnie wptyngé
na ptynnosé finansowa Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta.

1.11 Ryzyko niewtasciwej wyceny nabywanych nieruchomosci

Nieruchomoéci podlegajg wycenie zarowno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny sg
wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardow, sg one oparte na zatozeniach, prognozach i
szacunkach, ktéore moga okazac sie biedne lub ulec zmianie. Ewentualny btgd wyceny lub przyjecie
nieadekwatnych zatozen moze by¢ przyczyng zakupu nieruchomosci po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej
lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci rynkowej, co moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy
Gwaranta, a w konsekwencji jego sytuacje finansowsg i zdoInos¢ do wykonywania zobowiazan z Obligacji, a takze
zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Wyceny nieruchomosci Grupy Gwaranta sg sporzadzane na podstawie okreslonych prognoz i zatozen
dotyczacych rynku nieruchomosci w Polsce. Nie ma pewnosci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomoéci
Grupy bedg odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastgpi wkrétce po dacie danej
wyceny) ani ze zostanie osiggniety szacowany zysk i zrealizowany zostanie zakladany roczny przychéd z
wynajmu nieruchomoséci. Prognozy stanowigce podstawe przeprowadzonych wycen nieruchomosci znajdujgcych
sie w portfelu Grupy Gwaranta mogg okazac sie nieprawidtowe z powodu ograniczonej ilosci oraz jakosci
publicznie dostepnych danych. Jezeli prognozy i zatozenia do nich okazg sie nieprawidiowe, faktyczna wartosc¢
nieruchomosci w portfelu Grupy Gwaranta moze réznic¢ sie od wartosci rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym.

Niewtasciwe oszacowanie wartosci nieruchomoséci na etapie sprzedazy, zakupu lub corocznej wyceny moze mieé
negatywny wptyw na efektywnos$c¢ finansowg przedsiewziec realizowanych przez Emitenta i Grupe Gwaranta, co
moze mie¢ z kolei wptyw na wyniki finansowe Emitenta, a w konsekwencji jego sytuacje finansowg i zdolnos¢ do
wykonywania zobowiazan z Obligacji badz tez zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

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

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

1.12 Ryzyko towarzyszace realizacji projektéw Grupy Gwaranta

Specyfika projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczgcych naktadéw
finansowych na poczatkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektéw deweloperskich zajmuje od
kilkkunastu 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 szesnastu-
osiemnastu miesiecy od zakoriczenia robot budowlanych. Ponadto dtugi okres realizacji projektu powoduje, ze
szacunki kosztow inwestycji, a takze prognozy przysztych przychodow z projektu sg obarczone wigkszym
ryzykiem btedu. Koszty takich projektow moga ulega¢ zmianie wskutek wielu czynnikdw, do ktérych naleza: (i)
zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie architektonicznym, (i) wzrost cen materiatéw budowlanych, (ii)
niedobér wykwalifikowanych pracownikéw lub wzrost kosztdw ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez
wykonawcéw w uzgodnionych terminach iw uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkosci, wyceny lub
innych wtasciwosci projektow, opéznienie w technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztow zatozonych w
budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobdr materiatow lub sprzetu budowlanego
lub inne nieprzewidziane trudnosci techniczne moga spowodowac wzrost kosztow lub utrate przychodow z
projektow, zablokowanie srodkow zainwestowanych w kupno gruntu, anawet brak mozliwosci zakonczenia
danego projektu.

Kazda z tych okolicznosci moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosé, sytuacje finansowg lub wyniki Emitenta i
Grupy Gwaranta, a w kensekwencji na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligaciji lub zdolnosé
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.
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1.13 Ryzyko zwiazane z sezonowoscia robot budowlanych

Warunki pogodowe majg istotny wptyw na dziatalno$¢ polegajacg na wznoszeniu czy modernizacji budynkow
mieszkalnych lub ustugowych. Niektére prace budowlane, pomimo zastosowania nowoczesnych technologii,
moga by¢ prowadzone jedynie w sprzyjajgcych warunkach atmosferycznych. Trudno$ci w prognozowaniu
okreslonych zjawisk atmosferycznych moga powodowaé opdznienia prac budowlanych, a takze wplywaé na
sezonowo$C i cykliczno$¢ dziatalnosci deweloperskiej. Na skutek opoznien w realizacji projektéw Grupa
Gwaranta moze nie uzyskiwaé w terminie oczekiwanych przychodéw z tych projektow, a takze moze byc
narazona na zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcow lub najemcéw projektéw. Moze to
mie¢ wplyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji ich sytuacje finansowg i zdolnos¢
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z
Poreczenia.

1.14 Ryzyko zwiazane z istotng zmiang kosztéw budowy oraz zaleznoscia od wykonawcow robot
budowlanych

Podmioty z Grupy Gwaranta zawarty i w przysztosci bedg zawiera¢ umowy z wykonawcami robo6t budowlanych
na realizacje projektow budowlanych. Wykonawcy moga utracic ptynnos¢ finansowa, co moze wplynac na jakosé
i terminowo$¢ realizacji zleconych prac. Utrata ptynnoéci finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego
zaprzestania prac przez wykonawce robdt budowlanych i spowodowaé koniecznosc jego zastgpienia. Wzrost
kosztow budowy, a takze wszystkie opdznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy moga wplynac
negatywnie na rentownos$¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe Gwaranta, a w konsekwencji na
sytuacje finansowg Grupy Gwaranta i Emitenta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji
lub zdolnosé Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.15 Ryzyko zwigzane z infrastrukturg budowlang

Realizacja projektow budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, drogi
miejskie czy przytgcza medidw. Mozliwos¢ ich budowy zalezy od decyzji whasciwych organow administracyjnych.
Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdznienia w przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastgpi opoznienie w
oddaniu danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mieé¢ wptyw na rentownos$c projektu. Ponadto
wiasciwe organy administracji mogg zazgdac¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z
projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, ktéra nie jest niezbedna z punktu widzenia projektu
budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wkiad inwestora w rozwoj spotecznoéci lokalnej.
Moze to mie¢ znaczacy negatywny wplyw na koszty projektu, a w konsekwencji na dziatalno$¢ i sytuacje
finansowa Emitenta | Grupy Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub
zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.16 Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych

Realizacja projektow deweloperskich wymaga uzyskiwania przez Spétki Projektowe Grupy Gwaranta licznych
pozwolen, zezwolen i zgdéd organow administracji. Skomplikowane regulacje polskiego systemu prawnego
sprawiajg, ze organy administracji budowlanej mogg odmodwi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgod
wymaganych w zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec opéznieniu. Ponadto wydane decyzje
administracyjne (w tym pozwolenia na budowe) mogg by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi
wadami. Moze to doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pdzniejszym etapie. Nieuzyskanie lub opdznienia w
uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgod, a takze podwazenie wydanych decyzji administracyjnych
moze spowodowac¢ wsirzymanie procesu inwestycyjnego. Przeklada sie to bezposrednio na pogorszenie
rentownosci inwestycji. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a
w konsekwengji ich sytuacje finansowa i zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnosé
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.17 Ryzyko nieosiggniecia celow strategicznych

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

Grupa systematycznie rozwija swojg dziatalnos¢ jako jeden z kluczowych deweloperow na rynku nieruchomosci
komercyjnych w Polsce. Elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze wysokiej klasy
budynkéw komercyjnych i biurowych. Ze wzgledu na swéj potencjat i atrakcyjno$¢ finansows przejawiajgcy sie w
zwrotach z inwestycji rynek ten przycigga inwestoréw, ktérzy stanowig konkurencje wobec Grupy. Intensyfikacja
tej konkurencji, zwiekszanie naktadow na inwestycje w tym sektorze przez podmioty juz dziatajgce na rynku oraz
podmioty rozpoczynajace dziatalno$¢ moze spowodowac przewage podazy nad popytem na nieruchomosci
komercyjne, wojne cenowa, a takze negatywnie wptyngé na wysokos¢ cen sprzedazy i stawek najmu.

Powyzsze ryzyko jest szczegolnie wysokie na terenach najbardziej dynamicznie rozwijajacych sie aglomeradii,
ktére stanowig chtonne i atrakcyjne rynki. Nalezy do nich Warszawa, na terenie ktorej Grupa Gwaranta realizuje i
planuje znaczna czgs¢ swoich inwestycji i tym samym jest szczegdlnie narazona na ten rodzaj ryzyka.
Pogorszenie warunkéw rynkowych oraz utrudniony dostep do zascbdéw (w tym kapitatowych), potrzebnych do
ekspansji, mogtyby doprowadzi¢ do utraty przez Emitenta i Grupg Gwaranta jej ugruntowanej pozycji w branzy
nieruchomosci.

Emitent i Grupa Gwaranta nie mogg zapewnic, ze ich cele strategiczne zostang osiggniete. Rynek, na ktdrym
dziata Grupa Gwaranta podlega ciggtym zmianom, kiérych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikow.
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Pozycja rynkowa w nastepnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta i Grupy Gwaranta w przysztosci,
zalezne sg od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia diugoterminowej strategii.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do
btednych decyzji inwestycyjnych. Niewtasciwa ocena sytuacji i ptyngce z nigj nietrafne decyzje czy tez brak
zdolnosci adaptacji do dynamicznie zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych, mogg mieé negatywny wplyw na
wyniki finansowe Emitenta i Grupy Gwaranta, a w konsekwencji ich sytuacje finansowa i zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowiazan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonania zobowigzan z Porgczenia.

1.18 Ryzyko zwigzane z zaleznos$cig od oséb petnigcych kluczowe funkcje zarzadcze i kierownicze

Emitent i Grupa Gwaranta sg zalezni od osob petnigeych funkcje kierownicze, a w szczegolnosci czionkow
zarzadu oraz kluczowych pracownikow. Branza deweloperska w Polsce cierpi obecnie na niedobor
dodwiadczonych menedzerdw, co powoduje, ze proces rekrutacji wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest
utrudniony.

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

Zakonczenie wspotpracy przez ktoregokolwiek z czlonkéw zarzadu lub pracownikéw kluczowych dla Emitenta i
Grupy Gwaranta moze negatywnie wplyngé na zdolnosé Emitenta i Grupy Gwaranta do generowania nowych
oraz realizacji juz rozpoczetych projektdw deweloperskich. Moze to mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnose¢,
sytuacje finansowa oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.19 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 sie sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsiewziecia.

Wartoé¢ nieruchomos$ci przeznaczonych do wynajmowania zalezy w duzej mierze od okresu obowigzywania
umoéw najmu, jak rowniez od zdolnosci finansowej najemcow. Jezeli Grupa nie bedzie w stanie przediuzy¢
wygasajgcych umow najmu na korzystnych warunkach oraz znalezé odpowiednich najemcéw posiadajgcych
dobrg kondycjg finansowa i pragngcych zawrze¢ dlugoterminowe umowy najmu, moze to mie¢ niekorzystny
wplyw na wartosc rynkowa jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposéb skorelowane z
sytuacja gospodarczg i sytuacjg na rynku nieruchomos$ci. Zwiekszony poziom pustostanow na rynku, wysoka
konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki mogg wptynaé na sktonnosé niektorych deweloperéw
do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla wypelnienia postanowien umownych. Spadek czynszow
moze wplyngé na mozliwos¢ sprzedazy lub wynajmu nieruchomosci i przychodowosé projektow. Wszystkie te
czynniki moga mieé istotny negatywny wplyw na dziatalnoé¢ i sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta oraz
zdolnoé¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno§é Gwaranta do wykonywania zobowigzan z
Poreczenia.

1.20 Ryzyko braku mozliwosci refinansowania

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajacych zobowigzan z tytutu wyemitowanych
obligacji. Rowniez wpltywy z emisji Obligacji w ramach Programu mogg zosta¢ czesciowo wykorzystywane na
refinansowanie istniejacego zadtuzenia z tytutu finansowania projektéw inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza
réwniez, ze srodki na wykup Obligacji bedg pochodzity z finansowania dluznego w postaci kredytow bankowych,
pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. Brak mozliwosci refinansowania zadtuzenia na
akceptowalnych warunkach w terminie zapadalnosci zobowigzarnn moze mie¢ wplyw na sytuacje finansows
Emitenta i zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligagii.

1.21 Wartos$é tgcznego zadtuzenia Emitenta z tytulu Obligacji oraz kredytow moze sig zwiekszaé

Obligacje emitowane sg w ramach Programu do maksymalne] wartosci 200.000.000 PLN. Emisje w ramach
Programu mogg mie¢ charakter ofert niepublicznych, kierowanych do nie wiecej niz 149 inwestoréw. Emitent
moze emitowac obligacje w ramach innych istniejacych programoéw emisji obligacji, zacigga¢ kredyty, ustanawiac
nowe programy emisji obligacji lub emitowaé 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. W rezultacie, faczna warto$¢ zadluzenia Emitenta z tytutu
emisji obligacji oraz kredytow, a takze tgczna warto$¢ okresowych obcigzen odsetkowych moze sie zwiekszad, co
moze mie¢ wpltyw na sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$é¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Dalsze zadluzenie Emitenta i Grupy Gwaranta moze negatywnie wplyng¢ na sytuacje finansowa Emitenta i Grupy
Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolno$¢ Grupy Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia. Dodatkowo, Emitent | Gwarant w ramach normalnej dziatalnosci
gospodarczej mogg dokonywaé wydatkéw i transakcji, w tym wewnatrzgrupowych, zacigga¢ zobowigzania,
rozporzgdza¢ aktywami lub dokonywaé podziatu zysku na rzecz swoich udziatowcéw. Zdarzenia te mogag
wptywaé na zmnigjszanie aktywow lub zwiekszanie zobowiazan Emitenta i Gwaranta i w konsekwengji
negatywnie wplywac na ogolng sytuacje finansowa Emitenta i Gwaranta i ich zdolnoé¢ do spelnienia zobowigzan
z Obligacji i Poreczenia.
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1.22 Ryzyko kosztéw zwiazanych z regulacjami dotyczacymi ochrony rodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujgce grunty, na ktérych znajdujg sie niebezpieczne substancje lub
zanieczyszczenia, mogg by¢ zobowigzane do ich usuniecia, ponoszenia kosztow rekultywacji lub zaptaty kar
administracyjnych. W przypadku Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen
odszkodowawczych, obowigzku ponoszenia kosztéw rekultywacji i zaplaty kar administracyjnych z tytutu
zanieczyszczenia srodowiska stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach
procesu pozyskiwania gruntéw pod przyszte projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna obecnie
wykluczy¢é mozliwosci, ze w przysztosci podmiot lub podmioty z Grupy Gwaranta bedg zobowigzane do zaptaty
odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztoéw rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia
Srodowiska na posiadanych przez nich gruntach. Moze to miec istotny negatywny wplyw na dziatalnosc i sytuacje
finansowg Emitenta i Gwaranta oraz zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji i zdolnosc
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

1.23 Ryzyko wad prawnych nieruchomosci

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

1.24 Ryzyko wywtaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomosci posiadane przez Grupe Gwaranta moga by¢ przedmiotem wywitaszczenia na rzecz Skarbu
Panstwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywtaszczenie takie
wigze sie z wyptata odszkodowania na rzecz wiasciciela wywlaszczonej nieruchomosci, nie mozna jednak
wykluczyé, ze wysokos¢ uzyskanego odszkodowania bedzie odbiega¢ od potencjalnej wartosci rynkowej
nieruchomosci mozliwej do uzyskania w przyszioSci. Wywtaszczenie nieruchomosci bez uzyskania
odpowiedniego ekwiwalentu moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosé¢ i sytuacje finansowg Emitenta
i Gwaranta oraz zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzann z Obligacji izdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzarn z Poreczenia.

1.25 Ryzyka zwiazane z protestami spolecznymi i Zadaniami okolicznych mieszkancow

Duza cze$¢ projektdw deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach
potozonych w $cistych centrach miejskich, sgsiadujgcych z gesta, nierzadko zabytkowg zabudowg mieszkaniows,
wielorodzinng. Realizacja projektéw deweloperskich na tych nieruchomoéciach moze rodzi¢ sprzeciwy bgdz
protesty mieszkancow czy uzytkownikéw okolicznych budynkow. Protesty te moga z kolei wpltynaé negatywnie na
bieg postepowan administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowaé wzmozong kontrole realizacji
projektu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkow. Ponadto nie mozna
wykluczyé, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone bedg roszczenia i zadania majgce swe
podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomosciami czy tzw. prawa
sgsiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczen i zgdan Emitent i jego spotki celowe moga byé zmuszone do
ich zaspokojenia. W kazdym za$ z przypadkéw protesty badz podnoszone roszczenia mogg powodowacd
opéznienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego. Moze to miec istotny negatywny wplyw na
dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Spokki Projekiowej posiadajacej dany projekt inwestycyjny a tym samym na
dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta oraz zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji i zdolnos¢é Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.26 Ryzyko zwigzane z uzyskaniem pozwolenia na budowe

Szczegblowe wezesniejsze badanie istniejacego planu zagospodarowania przestrzennego lub planéw zabudowy
w sposob istotny ogranicza ryzyko nie uzyskania pozwolenia na budowe. W tym zakresie polityka Grupy polega
na dokiadnym sledzeniu nowych przepisow budowlanych lub preferencji estetycznych wtadz miejskich. Nalezy
oczywiscie zachowac rozroznienie miedzy rodzajami przedsiewzieé, ich lokalizacjg i zasadami obowigzujgcymi w
danym kraju.

1.27 Ryzyko budowlane

Ryzyka budowlane w tym ryzyka zwigzane z opodznieniem w techniczne realizacji projektéw oraz z
przekroczeniem ich zabudZzetowanych kosztéw sg monitorowane przez inzynieréw zatrudnionych przez Grupe.
Okreslaja oni i monitorujg specyfikacje techniczne oraz koszt budowy od daty studium wykonalnosci oraz
przejmujg wszelkg odpowiedzialno$¢ za istotne rozbieznosci. W zwigzku z tym, uszczegotawianie budzetow,
wybor materiatow, technik budowlanych i cen za prace budowlane to nieustanny proces w ramach Grupy
Ghelamco. Dzieki temu unika sie przekroczenia budzetu kosztowego i opdznien w realizacji.

Grupa zachowuje takze pelna kontrole nad koordynacja placu budowy oraz jej wykonawcow przy pomocy
swojego zespotu kierownikow budowy.
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1.28 Ryzyko projektowe

Kazda zmiana w projektowaniu automatycznie powoduje ryzyko zwiekszenia kosztow lub zmiang atrakcyjnosci
projektu dla potencjalnego najemcy lub uzytkownika. Grupa utrzymuje kontrolg nad projektowaniem,
rozplanowaniem oraz elementami konstrukcyjnymi budynkow i ich wykonczeniem. Wszelkie zmiany sg
monitorowane przez Grupe dla zapewnienia atrakcyjnosci projektu przy jego uzasadnionym koszcie. Wiadnie
dlatego Grupa niezwykle rzadko zleca kontrole prac architektonicznych innym podmiotom.

1.29 Ryzyko finansowania

Od przeszto 10 lat Grupa wspdfpracuje z bankami w odniesieniu do finansowania jej projektow na terenie Polski.
Zasady te] wspotpracy mogg rézni¢ sie w zaleznosci od sytuacji gospodarczej, ale jako catos¢ wspotpraca jest
sprawna. Przed rozpoczeciem prac budowlanych lub zawarciem umow z podwykonawcami, Grupa zwykle
posiada wstepne, jeszcze nie-wigzgce warunki finansowania od partneréw bankowych.

1.30 Ryzyko komercyjne

Niektére wigksze projekty wymagajg pewnego (wewngtrznie zdefiniowanego w zaleznosci od projektu) poziomu
wstepne] sprzedazy lub wstepnego wynajmu, zaleznego od rdéznych parametréw, zazwyczaj wynikajgcych z
(duzej) skali projektu, zmieniajacej sie sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsiewziecia. Mniejsze projekty moga byé
rozpoczynane bez przeprowadzania procesu wstepnej sprzedazy czy wynajmu (obejmujacego podpisane umowy
najmu, podpisane listy intencyjne oraz umowy w trakcie negocjacji). Takie wymaganie natychmiast uruchamia
dziatania wewnetrznych departamentow handlowych i po$rednikéw zewnetrznych. Dotychczasowa historia
pokazuje, ze w wiekszosci przypadkow Grupa uzyskuje poziom co najmniej 50% wstepnego wynajmu
powierzchni w danym budynku (obejmujgcego podpisane umowy najmu, podpisane listy intencyjne oraz umowy
w trakcie negocjacji) przed zakonczeniem prac budowlanych.

1.31 Ryzyko rynku inwestycyjnego

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

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

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

1.32 Ryzyko dotyczace ztych diugdéw

Pewne ograniczone ryzyko kredytowe moze wynika¢ z ekspozycji w stosunku do najemcéw (w wiekszosci
uznanych firm miedzynarodowych) oraz naleznosci od stron powigzanych. Podmioty w grupie ustalajg limity
kredytowe w oparciu o informacje finansowe i wiedze biznesowa, a limity sg akceptowane przez kierownictwo. W
biezgcym i poprzednim roku nie byty konieczne istotne odpisy z tytutu braku zapfaty. Ryzyko kredytowe
dotyczgce nabywcow mieszkan sg ograniczone do warunkow zawartych w aktach notarialnych.

1.33 Ryzyko plynnosci

Grupa prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg oraz inwestycyjng. Gloéwng cechg tej dziatalnosci jest koniecznosc
zaangazowania znacznych srodkéw o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od momentu
rozpoczecia do chwili uzyskania $rodkéw z jego sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodéw z tytutu
najmu powierzchni jest wydtuzony, zwtaszcza iz nieruchomosci nalezag do aktywow, ktorych wynajem lub zbycie
po cenie rynkowej jest zwykle procesem diugotrwatym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy. Diugotrwate
opéznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegdlnoSci przy niekorzystnej sytuacii
makroekonomicznej, skutkowaé nieodzyskaniem czesci lub catosci zainwestowanych Srodkéw. W zwigzku z tym
moment ponoszenia naktadow na realizacje moze by¢ znacznie oddalony w stosunku do chwili uzyskania
przychodow z tego tytutu.

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

Ze wzgledu na to, ze zyski z ostatnich lat byly ponownie inwestowane, uwaga kierownictwa skupia sie gtdwnie na
zapewnieniu finansowania dla planéw rozwoju. W celu utrzymania lub optymalizacji struktury kapitatowej, moze
podjgt decyzje o emisji obligacji czy podobnych instrumentéw finansowych na miedzynarodowych rynkach
finansowych. Kierownictwo $cisle monitoruje wyptacalnoé¢, plynnosé, zysk na zainwestowanym kapitale i poziom
zyskownosci.

Ghelamco monitoruje swdj kapitat gidwnie na podstawie wskaznika wyptacalnosci. Ten wskaznik jest obliczany
poprzez podzielenie Srodkdw wtasnych przez sume bilansows. Wskazniki wyptacalnosci na 31 grudnia 2013 r.,
31 grudnia 2012 r. oraz 31 grudnia 2011 r. przedstawione zostaly w tabeli ponizej:
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Wskazniki wyptacalnosci Grupy

31.12.2013 31.12.2013 31.12.2011
Kapitat (tys.. Eur) 474 897 457 783 403 050
taczne aktywa (tys. Eur) | 940 023 992 150 822 391
Wskaznik wyptacalnoéci | 50,5% 46,1% 49%

Zrodto: Emitent

1.35 Ryzyka zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci, ktéra z kolei jest silnie
powigzana z sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dziatalnosé w
branzy deweloperskiej, poziom przychodéw z takiej dziatalnosci i realizacja zyskdéw sg w duzym stopniu
powigzane z ogolng koniunktura gospodarcza, zarowno krajowa, jak i miedzynarodowa. Wzrost inflacji i stop
procentowych moze istotnie wplyna¢ na wielkos¢ przychodéw Emitenta i Grupy Gwaranta oraz na poziom
kosztéw realizacji projektoéw i kosztéw finansowych. W szczegélnosci, znaczna czesé zadtuzenia Emitenta i
Grupy Gwaranta jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR.
Istotny wzrost inflagji i stop procentowych spowoduje, ze znacznie zwiekszy sie nominalna wysokos¢ odsetek
ptaconych od zadtuzenia Emitenta i Grupy Gwaranta, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowg oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolno§¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolnosé Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé wprowadzeniem przez banki zaostrzonych
procedur kredytowych, zwiekszenia wymaganego poziomu zabezpieczen Iub zaostrzenie postanowien
umownych, co moze spowodowac trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta lub Grupe Gwaranta
oraz trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow Projektéw Inwestycyjnych. Taka sytuacja moze
negatywnie wptyngaé na wielko$¢ przychoddw Emitenta i Grupy Gwaranta oraz wptyng¢ negatywnie na mozliwosé
pozyskania finansowania lub koszt tego finansowania, a takze na zyskownos¢ projektéw realizowanych przez
Emitenta i Grupe Gwaranta. Moze to mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg oraz
wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub
zdolnoé¢ Gwaranta do wykonywania zobowiazan z Poreczenia.

1.36 Ryzyka zwigzane z rynkiem nieruchomosci

Dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomoéci. Rynek
nieruchomosci cechuje sie wysokg wrazliwoscia na zmiany sytuacji gospodarczej. Jest to takze sektor
wykazujacy wysokg cykliczno$¢. Koniunktura na rynku nieruchomosci moze ulec nagtemu i znacznemu
pogorszeniu, co spowodowatoby m.in. zalamanie popytu na nieruchomoéci (w tym komercyjne), spadek cen
sprzedazy nieruchomoéci (w tym cen ukonczonych projektéw) i stawek najmu. W takiej sytuacji mozliwy jest takze
znaczny spadek wartosci portfela nieruchomosci Emitenta i Grupy Gwaranta, trudnosci z uzyskaniem
finansowania lub sptaty dotychczasowych zobowigzan. Moze to mieé istotny negatywny wpltyw na dziatalnosé,
sytuacje finansowg oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolno$¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolno$é Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

1.37 Ryzyko ceny

Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowia czesc
aktywow nieruchomosci kapitalizowanych w ksiggach spotek deweloperskich Grupy Gwaranta. Ceny budowy
mogg ulega¢ istotnym zmianom w kazdym roku finansowym. Grupa Gwaranta ogranicza ryzyko operacyjne
zwigzane ze zmianami tych cen poprzez zawieranie kontraktow z cenami statymi albo kontraktow otwartych ze
spotkami powigzanymi i niepowigzanymi. Kontrakty pomiedzy stronami powigzanymi sg zawierane na warunkach
rynkowych, co potwierdzajg spotki monitorujace projekty dla bankow w miesiecznych raportach na temat postepu
prac nad inwestycjg. Zmiana cen moze negatywnie wplynac na rentownosé projektow Grupy Gwaranta.

1.38 Ryzyko niewyptacalnosci najemcow

Stabilne uzyskiwanie przez Grupe Gwaranta przychoddéw z wynajmu posiadanych nieruchomosci zalezy od
terminowej zaptaty przez najemcow naleznosci z tytutu najmu. Cho¢ najemcami sa w wiekszosci uznane
podmioty migdzynarodowe, a ptatno$¢ naleznosci z tytutu uméw najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty
(kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczy¢, ze niektdrzy najemcy stana sie niewyptacalni lub z innych
powodow zaprzestang regulowania naleznoéci z tytutu najmu. Moze to mie¢ negatywny wplyw na sytuacje
finansowq oraz wyniki Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzan
z Obligaciji.

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

W zwiazku z finansowaniem realizacji projektéw 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 Spoétek Projektowych ustanawiane sg zastawy na rzecz bankow. W
przypadku zaprzestania sptaty zaciggnietych kredytéw, banki finansujagce mogg prowadzi¢ egzekucje z
nieruchomosci i zastawionych udziatéw, doprowadzajgc do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania
egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia naleznosci bankéw kredytujacych te spotki. Banki moga takze
dochodzi¢ od Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub uméw wsparcia zawieranych na
zabezpieczenie umow kredytowych. Ponadto banki finansujgce mogg ztozy¢ wniosek o upadto$é Gwaranta lub
spotki bedgcej kredytobiorcg. W wyniku tych dziatart Grupa Gwaranta moze utracic posiadane nieruchomosci,
udzialy w Spétkach Projektowych lub inne istotne skiadniki swojego majagtku. Moze to miec istotny negatywny
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wptyw na sytuacje finansowg Emitenta i Grupy, a w konsekwencji zdolnos¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia.

Nie mozna takze wykluczyé, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan, banki bedace wierzycielami

skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystgpienia do sgdu z wnioskiem o ogloszenie upadiosci Spotki

Projektowej lub innej spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli nad takg spotka.
|
|
|

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

Powyzsze okolicznosci mogg mie¢ wplyw na mozliwos¢ spelniania zobowigzan z Obligacji przez Emitenta i
Gwaranta.

1.40 Ryzyko braku wykupu Obligacji

Obligacje nie podlegajg okresowemu wczesniejszemu przymusowemu wykupowi i 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 bgdzie dysponowat
kwota srodkéw niezbednych do wykupu Obligaci.

1.41 Zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji zalezy od jej sytuacji finansowej
Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate wartosci nominalnej Obligaciji (Naleznosci
Gtownej) oraz na zaptacie Odsetek (Kwoty Odsetek). Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie
moze ulec opbznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sytuacji finansowe] Emitent nie bedzie dysponowac
odpowiednimi $rodkami pienieznymi w terminie wymagalnosci. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w
terminie moze by¢ ryzyko upadiosci Emitenta, a w konsekwencji ryzyko utraty catosci lub czeéci Srodkow
zainwestowanych w Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem
gwarantowania depozytow.

1.42 Stopa Bazowa oprocentowania Obligacji moze znaczaco sie zmieniaé

Oprocentowanie Obligacji poszczegdinych serii w zaleznoésci od decyzji Emitenta bedzie zmienne oparte o
odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR 6M. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia
Emisji do Dnia Wykupu (zgodnie z definicjg zawarta w Warunkach Emisji) moga nastgpi¢ znaczgce zmiany
WIBOR 6M. Obnizenie poziomu WIBOR 6M, w szczegdlnosci zwigzane z pogarszajgcymi sie warunkami
gospodarczymi, moze wplyna¢ na obnizenie rentownosci Obligacii.

1.43 Ryzyko zwiazane z zabhezpieczeniem Obligacji

Obligacje zabezpieczone sg poprzez Poreczenie ustanowione przez Gwaranta, spotke prawa cypryjskiego, o
tresci okreslonej w Zatgczniku 2 do Warunkoéw Emisji. Na mocy Poreczenia, Poreczyciel nieodwotalnie udziela
poreczenia wierzytelnosci przystugujgcych kazdorazowym Obligatariuszom z tytulu zaplaty wszelkich Kwot do
Zaptaty wynikajacych z Obligacji, obejmujgacych Naleznos¢ Giéwng 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 sie Obligatariusza z majgtku Gwaranta znajdujgcego sie na Cyprze
wymagac moze wszczecia i prowadzenia postepowania egzekucyjnego na Cyprze i poniesienia kosztow z tym
Zwigzanych.

Ryzyka zwigzane z notowaniem Obligacji na ASO Catalyst

1.44 Ryzyko braku ptynnosci

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

1.45 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami
Zgodnie z § 13 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 11 Regulaminu ASO GPW organizator alternatywnego
systemu obrotu ma prawo zawiesi¢ obrét instrumentami diuznymi na okres nie diuzszy niz 3 miesigce w
nastepujacych przypadkach:

= nawniosek emitenta

= w przypadku uznania, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu.

Organizator alternatywnego systemu obrotu ASO BondSpot zgodnie z § 13 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot
moze réwniez zawiesic obrot wszystkimi instrumentami dhuznymi w przypadku powstania sytuacji nadzwyczajnej
uniemozliwiajacej korzystanie z urzgdzen i $rodkéw technicznych Rynku, przez co najmniej 5 Cztonkdw ASO.

Ponadto, zgodnie z § 20b ust. 3 i ust. 7 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 17c ust. 3 i ust. 7 Regulaminu ASO
GPW, organizator alternatywnego systemu obrotu moze takze zawiesi¢ obrot instrumentami dtuznymi Emitenta,
jesli: (i) Emitent nie wykonuje obowigzkéw okreslonych odpowiednio w Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot
lub ASO GPW, dotyczacych m.in. obowigzkéw informacyjnych Emitenta, przestrzegania zasad i przepiséw
obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu oraz obowigzku informowania organizatora alternatywnego
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systemu obrotu o planach zwigzanych z emitowaniem instrumentow diuznych, lub (ii) Emitent nie przestrzega
zasad lub przepiséw obowigzujgcych na ASO Catalyst, lub (i) gdy Emitent nie wykonuje natozonej na niego kary
lub pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisow obowigzujgcych na ASO Catalyst lub nie
wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot lub ASO
GPW, lub tez nie wykonuje obowigzkow natozonych na niego na podstawie § 20b ust. 2 Regulaminu ASO
BondSpot lub § 17¢c ust. 2 Regulaminu ASO GPW.

Zgodnie z Artykuten 78 ust 3. Ustawy o Obrocie, BondSpot oraz GPW jako organizatorzy alternatywnego
systemu obrotu, na Zzgdanie KNF, maja obowigzek zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi na okres nie
dtuzszy niz miesigc w przypadku gdy obrot tymi instrumentami jest dokonywany w okolicznoéciach wskazujacych
na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu lub naruszenia interesdw inwestorow.

1.46 Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu
Organizator alternatywnego systemu obrotu, zgodnie z zapisami § 14 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12
Regulaminu ASO GPW, wyklucza instrumenty diuzne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu:
= w przypadkach okreslonych przepisami prawa,
= jezeli zbywalnosc¢ tych instrumentow stata sie ograniczona,
= w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,
= po uplywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtoéci emitenta,
obejmujacej likwidacje jego majatku, lub postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogioszeniu tej
upadtoéci z powodu braku $rodkow w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania.

Na podstawie § 11 ust. 2 Regulaminu ASO GPW, w przypadkach okreélonych przepisami prawa organizator
alternatywnego systemu obrotu ASO GPW zawiesza obrét instrumentami finansowymi na okres nie diuzszy niz
miesigc.

Dodatkowo organizator alternatywnego systemu obrotu moze wykluczy¢ instrumenty diuzne z obrotu w
alternatywnym systemie obrotu w nastepujacych przypadkach:
= na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia
przez emitenta dodatkowych warunkéw,
= jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
=  wskutek ogtoszenia upaditosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sgd wniosku o ogtoszenie
upadtosci z powodu braku $rodkdéw w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania,
= wskutek otwarcia likwidacji emitenta
=  wskutek podjecia decyzji o potaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztaiceniu,
przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastgpi¢ odpowiednio nie wczesniej
niz z dniem potgczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem przeksztalcenia.
Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentow diuznych z obrotu, organizator alternatywnego systemu
obrotu moze zawiesi¢ obrét tymi instrumentami dtuznymi.
Ponadto, zgednie z zapisami § 20b ust. 3 i ust. 7 Regulaminu ASO, BondSpot oraz § 17c ust. 3 i ust. 7
Regulaminu ASO GPW, organizator alternatywnego systemu obrotu moze wykluczyé instrumenty diuzne
Emitenta z obrotu, jesli: (i) Emitent nie wykonuje obowigzkéw okreslonych odpowiednio w Rozdziale V
Regulaminu ASO BondSpot oraz ASO GPW, dotyczacych m.in. obowigzkéw informacyjnych Emitenta,
przesitrzegania zasad i przepisbw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu oraz obowigzku
informowania organizatora alternatywnego systemu obrotu o planach zwigzanych z emitowaniem instrumentow
dtuznych, lub (ii) Emitent nie przestrzega zasad lub przepiséw obowigzujacych na ASO Catalyst, lub (iii) gdy
Emitent nie wykonuje natoZzonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie przestrzega zasad lub
przepisow obowigzujgcych na ASO Catalyst lub nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w
Rozdziale V Regulaminu ASO BondSpot lub ASO GPW, lub tez nie wykonuje obowigzkéw natozonych na niego
na podstawie § 20b ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot lub § 17c ust. 2 Regulaminu ASO GPW.

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

Inne ryzyka
1.47 Ryzyko Zgromadzenia Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji, czesé decyzji dotyczgcych Obligacji jest podejmowanych na
Zgromadzeniu Obligatariuszy. Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okreslonych czynnosci.
Dodatkowo, decyzje sq podejmowane wigkszoscig glosow, w zwigzku z czym Obligatariusze glosujgcy przeciw
lub nie uczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy muszg sie liczy¢ z faktem, iz dziatania podejmowane w
wyniku podjetych uchwat moga by¢ sprzeczne z ich decyzjami.
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1.48 Ryzyko zwiazane z przepisami podatkowymi

Polski oraz cypryjski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy podatkowe bywajg
czesto zmieniane, wielokrotnie na niekorzy$¢ podatnikéw. Zmiany te mogg polegac nie tylko na podwyzszaniu
stawek podatkowych, ale takze na wprowadzaniu nowych specyficznych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu
zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego
moga takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwiazan przewidzianych w prawie Unii Europejskiej,
wynikajgcych z wprowadzenia nowych lub zmian juz istniejgcych regulacji w zakresie podatkow. Czeste zmiany
przepisow prawa regulujgcych kwestie opodatkowania oraz rozbieznoéci interpretacyjne w zakresie stosowania
przepisow podatkowych przez organy podatkowe, mogg okazaé sie niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co
w konsekwencji moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosci i sytuacje finansowa Emitenta | Gwaranta. Takze
posiadacze obligacji mogg zostac¢ narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegdlnoéci w odniesieniu do stawek
podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez platnika. Powyzsze moze negatywnie wplywaé na zwrot
kapitatu zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownos$é.

Przed dniem 31 grudnia 2013 roku Grupa dokonata zbycia na warunkach rynkowych aktywow pomiedzy spotkami
kontrolowanymi przez Gwaranta. Transakcje skutkujg istotnymi kwotami podatku VAT do zwrotu z urzedéw
skarbowych na rzecz spotek projektowych. Nie da sie wykluczyé, ze organy podatkowe mogg probowad
kwestionowac zasadnos¢ zwrotow VAT nabywcom projektow i rozpoczaé postepowania podatkowe czy kontrole
podatkowe zmierzajgce do opoznienia terminu zwrotu podatku lub zaniechania jego zwrotu na rzecz Spétek
Projektowych.

2)  Cel emisji instrumentow diuznych, jesli zostat okreslony

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

3) Okreslenie rodzaju emitowanych diuznych instrumentéw finansowych
Obligacie na okaziciela spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0. serii EA, numer [SIN:
PLGHLMCO00172, o oprocentowaniu zmiennym.

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

4)  Wielkosé emisji

W ramach serii EA, zostalo wyemitowanych 6.320 (stownie: sze$¢ tysiecy trzysta
dwadziescia) Obligacji o facznej wartosci nominalnej emisji w wysokosci 6.320.000 EUR
(stownie: szed¢ miliondw trzysta dwadziescia tysiecy euro).

5) Informacje o wynikach subskrypcji lub sprzedazy dluznych instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem wniosku o wprowadzenie
5.1. Data rozpoczecia i zakonczenia subskrypcji lub sprzedazy

Subskrypcja Obligacji Serii EA rozpoczeta sie w dniu 18 wrzeénia 2014 roku i trwata do 26
wrzesnia 2014 roku.
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5.2. Data przydziatu instrumentéw diuznych

Przydziat Obligacji nastgpit w dniu 30 wrzesnia 2014 roku. W dniu 30 wrzesnia 2014 roku
(data emisji) Obligacje zarejestrowane zostaty w depozycie prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

5.3. Liczba instrumentéw dluznych objetych subskrypcja lub sprzedaza
W ramach oferty Emitent oferowat do 20.000 (dwudziestu tysiecy) Obligacii.

5.4. Stopa redukcji

W ramach przeprowadzone] subskrypcji nie dokonywano redukcji liczby przydzielonych
Obligacii.

5.5. Liczba instrumentéw finansowych, ktore zostaly przydzielone w ramach
przeprowadzonej subskrypcji

Emitent przydzielit 6.320 (szes¢ tysiecy trzysta dwadziescia) Obligacii.

5.6. Cena, po jakiej Instrumenty finansowe byly nabywane {obejmowane)

Obligacje obejmowane byty po cenie emisyjnej réwnej cenie nominalnej wynoszacej 1.000
(tysigc) euro za jedng Obligacje.

5.7. Liczba osob, ktore ztozyly zapisy na instrumenty finansowe objete subskrypcja
Na rynku pierwotnym zapisy na Obligacje ztozyto 29 podmiotow.

5.8. Liczba oso6b, ktéorym przydzielono instrumenty finansowe w ramach
przeprowadzonej subskrypcji

Obligacje przydzielono 29 podmiotom.

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

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

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

taczne koszty emisji Obligacji wyniosty 1.322.099,00 ztotych, w tym koszty:

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty — 1.206.699,00 ztotych,

b) wynagrodzenia subemitentéw - 0 (zero) zlotych,

¢) sporzadzenia dokumentu informacyjnego, z uwzglednieniem kosztéw doradztwa i promog;ji
oferty — 115.400,00 zlotych,

d) promocji oferty - O (zero) ztotych.

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

6) Wartos¢ nominalna i cena emisyjna diuznych instrumentow finansowych lub
sposob jej ustalenia

Warto$¢ nominalna jednej Obligacji jest réwna cenie emisyjnej Obligacji i wynosi 1.000 EUR

(stownie: tysiac euro).
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7) Warunki wykupu i warunki wyptaty oprocentowania diuznych instrumentéw
finansowych

7.1. Wykup Obligacji w Dacie Wykupu

Emitent zaptaci w Dacie Wykupu, tj. w dniu 28 wrzesnia 2018 roku za kazdg Obligacje kwote
rowna Naleznosci Gtownej, tj. 1.000 EUR (stownie: tysigc euro). Ptatnosci z tytutu Obligaciji
beda dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzgcych Rachunki.

Ptatnosci z tytutu wykupu Obligacji bedg dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktérym
przystugujg Obligacie w dniu 21 wrzesnia 2018 roku, zgodnie z Regulacjami KDPW, za
posrednictwem KDPW oraz podmiotow prowadzgcych Rachunki.

Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien nie bedacy Dniem Roboczym, powyzsza zaptata
nastapi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajgcym po Dacie Wykupu, bez prawa zadania
odsetek za opdéznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Wykupione Obligacje
zostang umorzone. Z zastrzezeniem paragrafu 8. (Przypadek Naruszenia Zobowigzan
Emitenta) 1 11. (Mastepstwa Wpystapienia Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji)
Warunkdéw Emisji Kwota do Zaptaty przypadajgca na Obligacje jest ptatna bez jakichkolwiek
dodatkowych dyspozycji i oswiadczen Obligatariusza.

Miejscem spemnienia $wiadczenia pienieznego z Obligacji bedzie miejsce siedziby KDPWV.

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

ograniczona przez przepisy okreslajgce wysokosé odsetek maksymalnych wynikajacych
Z czynnosci prawnych.

7.2. Wczesniejszy wykup na zadanie Obligatariusza

7.2.1. Natychmiastowa wymagalnosé Obligacji

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

Obligacje stana sie natychmiast wymagalne, jezeli Emitent zlozy do sadu wniosek
0 ogloszenie upadiosci lub nastapi wszczecie postepowania naprawczego albo jezeli sad
ogtosi upadto$¢ Emitenta.

7.2.2.Przypadki naruszenia - opcja przedterminowego wykupu na Zadanie
Obligatariusza

a) Przedterminowy wykup Obligacji zgodnie z art. 24 ust. 2 Ustawy o Obligacjach

Jezeli Emitent nie wypetni w terminie, w catosci lub w czeéci zobowigzan wynikajgcych
z Obligacji, kazdy Obligatariusz moze, poprzez pisemne zawiadomienie, zgda¢ wykupu
posiadanych przez Obligatariusza Obligacji a Emitent zobowigzany bedzie Obligacje
wskazane w zgdaniu natychmiast wykupic.

b) Inne przypadki przedterminowego wykupu na zgdanie Obligatariusza
Wezesniejszy wykup Obligacji bedzie mégt nastapi¢ zgodnie z nastepujgcymi paragrafami
Warunkéw Emisji:

= paragrafem 8. (Przypadek Naruszenia Zobowigzan Emitenta),

= paragrafem 10. (Naruszenie Warunkoéw Emisji),

= paragrafem 11. (Nastepstwa Wystgpienia Naruszenia Warunkoéw Emisji).
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Szczegotowy opis warunkéw wykupu znajduje sie w Warunkach Emisji Obligacji serii EA,
stanowigcych zatgcznik do niniejszej Noty Informacyjne;.

7.3. Zasady naliczania i platnosci Kwoty Odsetek

7.3.1.Platnosé¢ Kwoty Odsetek

Obligacje sg oprocentowane od Daty Emisji, tj. od dnia 30 wrzesnia 2014 roku (z tym dniem)
do Daty Wykupu, w ktérej Emitent dokona wykupu catej Naleznosci Gtéwnej z tytutu kazdej
Obligacji (bez tego dnia). W kazdym Dniu Platnosci Odsetek wskazanym w Tabeli nr 1
ponizej Emitent zobowigzany jest dokona¢é na rzecz kazdego podmiotu bedgcego
Obligatariuszem w Dniu Ustalenia Uprawnionych, ptatnosci Kwoty Odsetek. Kwoty Odsetek
bedg ptatne z dotu. Jezeli jednak Dzien Ptatnosci Odsetek przypadnie na dzien nie bedacy
Dniem Roboczym, zaptata Kwoty Odsetek nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym
przypadajacym po Dniu Ptatnosci Odsetek, bez prawa zgdania odsetek za opoznienie lub
jakichkolwiek innych dodatkowych pfatnosci. Platnosé Kwoty Odsetek nastgpi zgodnie
z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzgcych Rachunki.

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

7.3.2. Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wtacznie) do pierwszego Dnia Ptatnosci
Odsetek tj. 30 marca 2015 roku (z wylaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres
trwajgcy od poprzedniego Dnia Ptatnosci Odsetek (wigcznie) do nastepnego Dnia Ptatnosci
Qdsetek (z wytaczeniem tego dnia).

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

Numer Okresu Poczgtek Okresu Odsetkowego | Dzien Ustalenia Uprawnionych Koniec Okresu Odsetkowego /
Qdsetkowego (wtaczajac ten dzien) Dzien Platnosci Odsetek
(z wytgczeniem
tego dnia)
I 30 wrzesnia 2014 r. 23 marca 2015 r. 30 marca 2015 .
I 30 marca 2015 . 23 wrzesnia 2015 . 30 wrzesnia 2015 r.
[ 30 wrzesnia 2015 . 22 marca 2016 r. 30 marca 2016 r.
IV 30 marca 2016 r. 23 wrzesnia 2016 r. 30 wrzesnia 2016 r.
V 30 wrzesnia 2016 . 23 marca 2017 r. 30 marca 2017 r.
VI 30 marca 2017 r. 25 wrzesnia 2017 r. 30 wrzesnia 2017 r.
VI 30 wrzesnia 2017 r. 23 marca 2018 r. 30 marca 2018 r.
VI 30 marca 2018 . 21 wrzesnia 2018 . 28 wrzesnia 2018 r.

7.3.3. Naliczanie odsetek

Kwota Odsetek obliczana jest odrebnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Po Dacie
Wykupu Obligacje nie sa oprocentowane, chyba, ze Emitent opdznia sie ze spetnieniem
Swiadczen z Obligacji. W tym przypadku Obligacje beda oprocentowane wedtug stopy
odsetek ustawowych. '
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7.3.4. Oprocentowanie za niepetne okresy

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

7.3.5. Obliczenie Kwoty Odsetek

W Dniu Roboczym nastepujgcym po Dacie Ustalenia Stopy Procentowe] (zdefiniowangj
ponizej), Agent Kalkulacyjny obliczy Kwote Odsetek za dany Okres Odsetkowy od kazdej
Obligacji wedtug nastepujacej formuty:.

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

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

7.3.6. Ustalenie Stopy Procentowej

a. Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa
(zdefiniowana ponizej) powiekszona o marze wynoszacg 4,30%

Stopa Procentowa dla pierwszego Okresu Odsetkowego wynosi 4,483%.

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

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

d. W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatnie
dostepnej Stopy Bazowe] réwnej stawce EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)
podanej przed Datg Ustalenia Stopy Procentowej przez Monitor Rates Services
Reuters przez odniesienie do strony “ EURIBOR” lub kazdego jej oficjalnego nastepcy
dla depozytow 6 miesiecznych wyrazonych w EUR.
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e. Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej zgodnie z
postanowieniami pkt. a) — d). Wszelkie ustalenia i obliczenia zostang dokonane przez
Agenta Kalkulacyjnego w sposo6b oraz wedtug zasad okreslonych w Warunkach Emisji
z zachowaniem nalezytej starannosci wynikajgcej z zawodowego charakteru
prowadzonej przez Agenta Kalkulacyjnego dziatalnosci.

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

8) Wysokos¢ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu
udzielajacego zabezpieczenia

8.1. Wysokos¢ i forma zabezpieczenia

Obligacje emitowane w ramach przyjetego przez Emitenta Programu w kwocie do
200.000.000 PLN, w tym Obligacje serii EA emitowane zgodnie z Warunkami Emisji na
taczng kwote 6.320.000 EUR, sg zabezpieczone poprzez Poreczenie ustanowione przez
Gwaranta o tresci okreslonej w Zatgczniku 2 do Warunkéw Emisji. Oryginat dokumentu
Poreczenia jest przechowywany przez Bank Pekao SA w oznaczonym biurze pod adresem
02-091 Warszawa, ul. Zwirki i Wigury 31, ktéry na pisemne zadanie Obligatariusza przestane
na adres Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa, Departament Rynkéw Finansowych — do rak
dyrektora biura rynkéw kapitalowych, wystawi kopie dokumentu Poreczenia, poswiadczong
za zgodno$¢ z oryginatem.

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

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

8.2. Oznaczenie podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia

Poreczenie, o ktérym mowa w punkcie 8.1. powyzej jest udzielone przez Granbero Holdings
Limited spétke z ograniczong odpowiedzialno$cig zatozong zgodnie z przepisami prawa
Cypru, z siedzibg przy 229 Arch. Makariou lll Avenue, Meliza Court, 3105, P.O. Box 51263,
3503 Limassaol, Cypr.

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




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

Seria/Program

Data emisji

Wartos$c¢ emisfi

Wartosé
przedterminowo
wykupionych i
umorzonych
obligacji

Poreczenie

Program emisji do 200 min PLN z 2012 roku

Obligacje Serii C

19.04.2012

132 500 000 PLN

76 700 000 PLN

Obligacje Serii D

03.08.2012

4 600 000 PLN

1 400 000 PLN

Obligacje Serii E

12.07.2013

20 000 000 PLN

hie dotyczy

Obligacje Serii F

14.08.2013

9200 000 PLN

nie dotyczy

Obligacje Serii G

14.11.2013

6 530 000 PLN

nie dotyczy

Obligacje Serii H

25.04.2014

27170 000 PLN

nie dotyczy

Obligacje Serii |

9.07.2014

30 000 000 PLN

nie dotyczy

Obligacje Serii J

4.07.2014

30 000 000 PLN

nie dotyczy

Obligacje Serii K

16.07.2014

11 240 000 PLN

nie dotyczy

Poreczenie wierzytelnosci

z Obligacji do maksymalnej kwoty
360.000.000 PLN,
wyemitowanych w ramach
programu do 200 min zi.
Poreczyciel zobowigzat sie takze
do pokrycia wszelkich
udokumentowanych wydatkdw
zwigzanych z dochodzeniem
wykonania przez emitenta lub
Poreczyciela zobowigzan
pienieznych z tytutu obligacji
wyemitowanych w ramach
programu lub poreczenie tgcznie z
odsetkami ustawowymi do
maksymalnej kwoty 10.000.000
PLN.

Program emisji do 250 min PLN z 2013 roku

Obligacje Serii PA

29.01.2014

114 520 000 PLN

nie dotyczy

Obligacje Serii PB

11.04.2014

120 360 000 PLN

nie dofyczy

Poreczenie wierzytelnosci

z Obligacji do maksymalnej kwoty
450.000.000 PLN,
wyemitowanych w ramach

| Programu Publicznych Emisji
Obligacji do 250 min zi.
Poreczyciel zobowigzat sie takze
do pokrycia wszelkich
udokumentowanych wydatkow
zwigzanych z dochodzeniem
wykonania przez emitenta lub
Poreczyciela zobowigzan
pienieznych z tytutu obligacji
wyemitowanych w ramach
programu lub poreczenie tgcznie z
odsetkami ustawowymi do
maksymalnej kwoty 10.000.000
PLN.
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Program emisji do 200 min PLN z 2014 roku

Obligacje Serii PC | 15.07.2014 30 800 000 PLN nie dotyczy | Poreczenie wierzytelnosci

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

Obligacje Serii PD | 26.08.2014 37 780 000 PLN nie dotyczy | wydatkow zwigzanych z

wszelkich udokumentowanych

dochodzeniem wykonania przez
emitenta lub Porgczyciela
zobowigzar pienieznych z tytutu
obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenie
tacznie z odsetkami ustawowymi
do maksymalnej kwoty

Obligacje Serii EA | 30.09.2014 6.320.000 EUR nie dotyczy

10.000.000 PLN.

9)

9.1.

9.2

Wartos¢ zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacego
udostepnienie propozycji nabycia oraz perspektywy ksztattowania zobowigzan
emitenta do czasu catkowitego wykupu diuznych instrumentéw finansowych
proponowanych do nabycia

Wartos¢ zaciagnietych zobowiazan na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacego
udostepnienie propozycji nabycia

Wartos¢ zaciagnietych zobowigzah Spdétki na dzien 30.06.2014 r. wynosi
448 593 149,16 zt.

Perspektywy ksztaltowania zobowigzan Emitenta

Emitent przewiduje, ze do czasu catkowitego wykupu Obligacji Serii EA, zobowigzania
Emitenta pozostawaé bedg na bezpiecznym poziomie, a wskazniki zadtuzenia bedag
ksztatowaly sie na poziomach zapewniajacych zdolnos¢ Emitenta do obstugi
zobowigzan wynikajgcych z emitowanych Obligacji.

Na dzien sporzgdzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada zobowigzania z
tytutu nastepujgcych emisji obligacii:

Obligacji serii C oznaczonych jako GHEL C 200415 (ISIN PLGHLMCO00032) o tacznej
wartoéci nominalnej w wysokosci 55.800.000 PLN.

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

Obligacji serii D oznaczonych jako GHEL D 200415 (ISIN PLGHLMCO00040) o tacznej
wartosci nominalnej w wysokosci 3.200.000 PLN.
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Obligacje byly wyemitowane w dniu 3 sierpnia 2012 roku na kwote 4.600.000 PLN.
W dniu 11 kwietnia 2014 roku Emitent nabyt w celu umorzenia obligacje tej serii
0 tgcznej wartosci nominalnej 1.400.000 PLN. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o
zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci
6% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach poétrocznych, a data wykupu obligacji
zostata okreslona na dzien 20 kwietnia 2015 roku.

Obligacji serii E oznaczonych jako GHEL E 120716 (ISIN PLGHLMCO00057) na kwote
20.000.000 PLN wyemitowanych w dniu 12 lipca 2013 roku. Obligacje sa
oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny
powiekszony o marze w wysokosci 5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
poétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 12 lipca 2016 roku.

Obligacji serii F oznaczonej jako GHEL F 120816 (ISIN PLGHLMCO00065) na kwote
9.200.000 PLN wyemitowanych w dniu 14 sierpnia 2013 roku. Obligacje sg
oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny
powiekszony o marze w wysokosci 4% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 12 sierpnia 2016 roku.

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

Obligacji serii H (ISIN PLGHLMCO00115) na kwote 27.170.000 PLN wyemitowanych w
dniu 25 kwietnia 2014 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,5% w skali
roku. Kupon jest ptatny w okresach polrocznych, a data wykupu obligacji zostata
okreslona na dzien 25 kwietnia 2018 roku.

Obligacji serii | oznaczonej GHEL | 090718 (ISIN PLGHLMCO00123) na kwote
30.000.000 PLN wyemitowanych w dniu 9 lipca 2014 roku. Obligacie s3
oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentowg WIBOR 6-miesieczny
powiekszony o marze w wysokosci 4,5% w skali roku. Kupon jest ptatny w okresach
potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 9 lipca 2018 roku.

Obligacji serii J (ISIN PLGHLMC00131) na kwote 30.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 4 lipca 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powigkszony o marze w wysokosci 4,5% w skali
roku. Kupon jest ptatny w okresach poftrocznych, a data wykupu obligacji zostata
okreslona na dzien 4 lipca 2018 roku.

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

Obligacji serii PA (ISIN PLGHLMCO00099) na kwote 114.520.000 PLN wyemitowanych
w dniu 29 stycznia 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokoéci 5% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona
na dzien 29 stycznia 2018 roku.

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

Obligacji serii PC (ISIN PLGHLMC00156) na kwote 30.800.000 PLN wyemitowanych w
dniu 15 lipca 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
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procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 5% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach poétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona
na dzien 16 lipca 2018 roku.

M.  Obligacji serii PD (ISIN PLGHLMC00164) na kwote 37.780.000 PLN wyemitowanych w
dniu 26 sierpnia 2014 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope
procentowga 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 27 listopada 2017 roku.

N.  Obligacji serii EA (ISIN PLGHLMC00172) na kwote 6.320.000 EUR wyemitowanych w
dniu 30 wrzesnia 2014 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg EURIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4.30% w skali
roku. Kupon jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata
okreslona na dzien 28 wrzesnia 2018 roku.

Zobowigzania Ghelamco Invest Sp. z o0.0. w okresie do dnia catkowitego wykupu
instrumentéw diuznych objetych niniejszg Notg Informacyjng bedg dotyczyé:

(i) zobowigzan z tytulu niewykupionych i wyemitowanych przed datg niniejszej Noty
Informacyjnej (ij. wskazanych w punktach (A) — (N) powyzej) obligacji, w tym kuponow
odsetkowych od tych obligacii;

(i)  obligacji, ktore mogg by¢ emitowane przez Spoétke po dacie niniejszej Noty
Informacyjnej, w ramach istniejgcych programoéw emisji obligaciji, tj.

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

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

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

d. [l Publicznego Programu Emisji Obligacji do tgcznej wartosci nominalnej
wyemitowanych i niewykupionych obligacji nieprzekraczajgcej w kazdym
momencie trwania programu 200.000.000 PLN, ustanowionego w dniu 12
czerwca 2014 r., w ramach ktérego wyemitowana zostata Seria PC, PD i EA
(wskazane w punktach (L)-(N) powyzej) (ktérej dotyczy niniejsza Nota
Informacyjna) o tagcznej wartosci 68.580.000 PLN oraz 6.320.000 EUR.

(i) zobowigzan wynikajgcych z biezgcej dziatalnosci Emitenta (koszty administracii,
siedziby, wynagrodzenia zarzgdu);

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




10)

Dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom diuznych instrumentéw
finansowych orientacje w efektach przedsiewziecia, ktére ma by¢ sfinansowane
z emisji dluznych instrumentéw finansowych, oraz zdolno$¢ emitenta do
wywiazywania sie z zobowigzan wynikajacych z diluznych instrumentow
finansowych, jezeli przedsiewziecie jest okreslone

Nie dotyczy, gdyz przedsiewziecie nie zostato okreslone.

11)

Zasady przeliczania wartosci Swiadczenia niepienigznego na $wiadczenie
pieniezne

Z tytutu Obligacji Obligatariuszom przystuguja tylko $wiadczenia pienigzne.

12)

13)

1.
2.
<)

14)

W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako
zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z instrumentéw diuznych - wycena
przedmiotu zastawu lub hipoteki dokonang przez uprawnionego biegtego

Obligacje nie sa zabezpieczone w formie zastawu lub hipoteki.

W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje: (a) liczba gloséw na walnym
zgromadzeniu Emitenta, ktéra przystugiwataby z objetych akcji, (b) ogélna liczba
gloséw na walnym zgromadzeniu Emitenta.

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

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

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

Zalaczniki:

Aktualny odpis z rejestru wtasciwego dla Emitenta.
Ujednolicony aktualny tekst umowy spoétki Emitenta.

Peiny tekst uchwat Emitenta stanowigcych podstawe emisji instrumentow diuznych
objetych Notg Informacyjna, tj.

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

b. uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw Emitenta nr 1 z dnia 4
wrzesnia 2014 r., oraz

c. uchwaty Zarzadu Emitenta nr 1 z dnia 4 wrzeénia 2014 r.
Warunki emisji Obligacji serii EA.

Definicje i bbjaénienia skrotow.

0

24

e



Zalacznik 1. Aktualny odpis z rejestru wtasciwego dla Emitenta.
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CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzier 20.10.2014 godz. 14:34:38
Numer KRS: 0000185773

Informacja odpowiadajgca odpisowi aktualnemu
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW
pobrana na podstawie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze
Sadowym (Dz. U. z 2007 r. Nr 168, poz.1186, z pézn. zm.)

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym 05.01.2004

Ostatni wpis | Numer wpisu 28 Data dokonania wpisu 13.08.2014
Sygnatura akt WA.XITI NS-RE1.KRS/34976/14/880
Oznaczenie sadu SAD REJONOWY DLA M. ST. WARSZAWY W WARSZAWIE, XIII WYDZIAL GOSPODARCZY
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGOD

Dziat 1

Rubryka 1 - Dane podmiotu

1.0znaczenie formy prawnej SPOEKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

2.Numer REGON/NIP REGON: 015623181, NIP; 5213277751
3.Firma, pod ki6ra spéitka dziata GHELAMCO INVEST SPOEKA Z CGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

4.Dane o wczesniejszej rejestracii 0 |——

5.Czy przedsiebiorca prowadzi dziatalnos¢ | NIE
gospodarczg z innymi podmiotami na
podstawie umowy spdtki cywilnej?

6.Czy podmiot posiada status organizacji
pozytku publicznego?

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu

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

3.Adres poczty elekironicznej 0000 |-

4.Adres strony internetowej |-

Rubryka 3 - Oddziaty

Brak wpisow

| i, ' oakimlmesc
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Rubryka 4 - Informacje o umowie

1.Informacja o zawarciu lub zmianach
umowy spotki

1 10.12.2003 R., NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI, KANCEL ARTA NOTARIALNA PRZY UL.
MARSZAFKOWSKIE] 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

& AKT NOTARTALNY Z DNIA 20 KWIETNIA 2011, REPERTORIUM A NR 5605/2011, KANCELARIA
NOTARIALNA JANUSZ RUDNICKI, ROBERT SIELSKI, MALGORZATA BARTOSIEWICZ-WLAZLO
MOTARIUSZE SPOEKA CYWILNA, ASESOR NOTARIALNY MARTA ZABIELSKA

ZMIANA § 2

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

Rubryka 5

1.Czas, na jaki zostata utworzona spétka

NIEOZNACZONY

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

3.Wspdlnik moze miec:

WIEKSZA LICZBE UDZIALOW

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

$kkokk

5.Czy obligatoriusze maja prawo do
udziatow w zysku?

KKK

Rubryka 6 - Sposéb powstania spotki

Brak wpisow

Rubryka 7 - Dane wspalnikow

1 1.Nazwisko / Nazwa lub firma

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

2.Imiona

sdokFk

3.Numer PESEL/REGON

4.Numer KRS

5.Posiadane przez wspolnika udziaty

50.300 UDZIALOW O ¥ACZNE] WARTOSCI 25.150.000,00 ZEOTYCH

6.Czy wspolnik posiada catosé
udziatow spotki?

TAK

Rubryka 8 - Kapitat spotki

1.Wysokos¢ kapitatu zakiadowego

25 150 000,00 Zt

Podrubryka 1
Informacja o wniesieniu aportu
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Brak wpisow

Rubryka 9 - Nie dotyczy

Brak wpiséw

Rubryka 10 - Nie dotyczy

Brak wpisow

Dziat 2

Rubryka 1 - Organ uprawniony do reprezentacji poedmiotu

1.Nazwa organu uprawnionego do
reprezentowania podmiotu

ZARZAD

2.Sposab reprezentacji podmiotu

KAZDY CZEONEK ZARZADU SAMODZIELNIE

Podrubryka 1
Dane osob wchodzacych w sklad organu

1 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma VAN DER TOOLEN
2.Imiona JEROEN
3.Numer PESEL/REGON 72032518479
4.Numer KRS Ao
5.Funkcja w organie reprezentujgcym |PREZES ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE
zarzadu zostata zawieszona w
czynnoéciach?
7.Data do jakiej zostata zawieszona ~ |[-—---

2 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma JUKIEL
2.Imiona JAROSEAW
3.Numer PESEL/REGON 69041316550
4.Numer KRS Akt
5.Funkcja w organie reprezentujgcym |CZEONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w sktad NIE
zarzadu zostala zawieszona w
czynnosciach?
7.Data do jakiej zostala zawieszona |-

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

I zarzaLdu’ zostata zawieszona w

czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona

i "
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zarzadu zostata zawieszona w
czynnosciach?

4 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma ZAGORSKI
2.Imiona JAROSEAW
3.Numer PESEL/REGON 69031803572
4.Numer KRS i
5.Funkgja w organie reprezentujgcym | CZEONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE
zarzadu zostata zawieszona w
czynnosciach?
7.Data do jakiej zostata zawieszona |-

E 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma WOZNIAK
2.Imiona DAMIAN
3.Numer PESEL/REGON 76080914737
4.Numer KRS RSk
5.Funkcja w organie reprezentujgcym | CZEONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE

7.Data do jakiej zostata zawieszona

Rubryka 2 - Organ nadzoru

Brak wpisow

Rubryka 3 - Prokurenci

il 1.Nazwisko

NEUVILLE

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

Dziat 3

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci

1.Przedmiot dziatalnosci przedsiebiorcy 1

64, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

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

64, 99, 7, POZOSTAKA FINANSOWA DZIALALNOSC USEUGOWA, GDZIE INDZIE]
NIESKLASYFIKOWANA, Z WYFACZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

Rubryka 2 - Wzmianki o ztozonych dokumentach

Rodzaj dokumentu Nr kolejny w | Data ztozenia Za okres od do
polu

1.Wzmianka o zlozeniu 1 12.07.2005 2004

rocznedgo sprawozdania 2 17.07.2006 2005

finansowego
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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
2.Wzmianka o ztoZeniu opinii i HoAAE OD 01.01.2013 DO 31.12.2013
biegtego rewidenta
3.Wzmianka o ztozeniu uchwaly |1 o 2004
lub postanowienia o 2 TR 2005
zatwierdzeniu sprawozdania
finansowego 3 EE T 2006
4 sekeskksk 2007
5 otk 2008
A ook 2009
7 soxkokok 2010
8 i 01.01.2011 - 31.12.2011
9 A 01.01.2012 - 31.12.2012
10 Ak 0D 01.01.2013 DC 31.12.2013
4.Wzmianka o ztozeniu 1 R 2004
sprawozdania z dziatalnosci 2 ——_ 2005
podmiotu
3 FkkEk 2006
4 FREEK 2007
5 L2 S 2008
6 FRAAK 2009
7 s 2010
8 HRAAA 01.01.2011 - 31.12.2011
9 AR 01.01.2012 - 31.12.2012
10 b CD 01.01.2013 DO 31.12.2013
Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitatowej
Brak wpiséw
Rubryka 4 - Przedmiot dziatalnosci statutowej organizacji pozytku publicznego
Brak wpisow
Dziat 4
l Rubryka 1 - Zalegtosci
| Brak wpisow

T T
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Rubryka 2 - Wierzytelnosci

Brak wpiséw

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

|

Brak wpisow

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

Brak wpisow

Dziat 5

Rubryka 1 - Kurator

Brak wpisdw

Dziat 6

Rubryka 1 - Likwidacja |

Brak wpisow

Rubryka 2 - Informacje o rozwigzaniu lub uniewaznieniu spétki

Brak wpisow

Rubryka 3 - Nie dotyczy

Brak wpisow

Rubryka 4 - Informacja o polaczeniu, podziale lub przeksztatceniu

Brak wpisdw

Rubryka 5 - Informacja o postepowaniu upadtosciowym

| Brak wpisdow

I |
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Rubryka 6 - Informacja o postepowaniu uktadowym

Brak wpisow

Rubryka 7 - Informacja o postepowaniu naprawczym

Brak wpisow

Rubryka 8 - Informacja o zawieszeniu dziatalnosci gospodarczej

Brak wpisow

data sporzadzenia wydruku 20.10.2014

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




Zalgcznik 2. Ujednolicony tekst umowy spdtki Emitenta




Janussz Rudnpickl, nopery oisiona
Malgorzata Bartosiewicz-Wlazlo

ari 6tka Cywilna VARSI O
MNotariusze Sp y WYF ML}

7 K /73 lok. 33
00-676 Warszawa, ul. Marszalkowska 55
tel. 22 629 25 41, 22 629 85 21, fax 22 628 65 42

Repertorium Anr |G FL 12012

AKT NOTARIALNY

Dnia trzydziestego listopada roku dwa tysigce dwunastego (30.11.2012) ja, Robert Sielski,
notariusz w Warszawie, w mojej Kancelarii Notarialnej w Warszawie, przy ulicy
Marszatkowskiej nr 55/73, lokal nr 33, sporzadzitem protokét  Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wsp6lnikéw spétki pod firma GHELAMCO INVEST Spolka z ograniczong
odpowiedzialnoSeia z siedziba w Warszawie (adres: 02-675 Warszawa, ulica Woloska nr 22,
REGON: 015623181,  NIP: 5213277751), wpisanej do  rejestru  przedsicbiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS: 0000185773 (sto
osiemdziesiat pigé tysiecy siedemset siedemdziesiat trzy) — zwanej dalej rowniez ,,Spélky”.---
Przy akcie okazano wydruk komputerowy obejmujacy informacje odpowiadajaca odpisoﬁ
aktualnemu z rejestru przedsigbiorcéw tej Spotki — stan na dzied 26 listopada 2012 roku,
godz.: 16:36:59, identyfikator wydruku: RP/185773/22/20121126163659.

PROTOKOL

Zgromadzenie Wsp6lnikéw otworzyla Pani Karolina Bryk, ktéra ogwiadczylta, Ze:---e---mmmeem-
1) w dniu dzisiejszy:tﬁ, to jest 30 listopadé 2012 roku, w tutejszej kangelarii notarialnej,
odbywa si¢ Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spotki pod firma GHELAMCO
INVEST Spétka z ograniczong odpowiedzialnogcig z siedzibg w Warszawie, S

2) dziala jako pelnomocnik w imienin i na rzecz jedynego wspélnika Spéiki, to jest spotki
pod firmg GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedziba w Limassol, Cypr (adres:
Meliza Court, 229 Arch, Makarios IIT Ave, 3105 P.O. Box 51263, 3503), posiadajacej
100% udzialéw w kapitale zaktadowym Spétki, to jest 100 udziatéw dajgcych 100

. gloséw na Zgromadzeniu Wspélnikéw - na podstawie okazanego pelnomocnictwa,

I udzielonego jej dnia 26 listopada 2012 roku, przez Dyrektora Eve Agathangelou, ktérej
podpis poswiadczyt Zenon Ellinas, urzednik poswiadczajacy w Limassol (Cypr),

ktérego to podpis poswiadezyt A. Kyriakou, urzednik okregowy w Limassol (Cypr),

opatrzonego klauzulg apostille w dniu 27 listopada 2012 roku, zanr L, 11 670712, ~-----




3) objeta przewodniczenie na niniejszym Zgromadzeniu,
4) dziatajac na podstawie art. 156 kodeksu spéick handlowych Wykonu_;e uprawnienia
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw spotki pod firma GHELAMCO ]NVEST

Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedziba W Warszawie 1 w zwigzku z tym

postanawia podjaé nastepujace uchwaly:

UCHWALA Nr 1 _
1. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspolnikéw Spotki podwyzsza kapital zakladowy Spotki
wynoszacy obecnie 50.000,00 (pigédziesiat tysiecy) ztotych o kwote 10.150.000,00 (dziesigt
milion6w sto pieédziesiat tysigey) ztotych, to jest do kwoty 10.200.000,00 (dziesigé milionow
dwiescie tysiecy) zlotych poprzez utworzenie 20.300 (dwadziedcia tysigey trzysta) nowych
udzialéw o wartosci nominalnej 500,00 (pigéset) ztotych kazdy.
II. Wszystkie udzialy w podwyzszonym kapitale zakladowym =zostang objgte przez
dotychczasowego, jedynego wspdlnika Spétki, to jest spotke pod firma: GRANBERO
HOLDINGS LIMITED z siedziba w Limassol, Cypr (adres: Meliza Court, 229 Arch.
Makarios IIT Ave, 3103 P.O. Box 51263, 3503). '
Udzialy w podwyzszonym kapitale zaktadowym zostang pokryte w catosci wkiadem

pienigznym.
II. Po podwyzszemu kapitat zakladowy Spéiki bedzie wynosit 10.200.000,00 (dziesigé
milionéw dwiedcie tysigcy) ziotych i dzieli¢ sie bedzie na 20.400 (dwadziescia czterysta)
réwnych i niepodzielnych udzialéw po 500,00 (pigéset) zlotych kazdy.
IV. W zwiazku z powyzszym podwyzszeniem kapitatu zakladowego Spéiki do kwoty

10.200.000,00 ziotych, Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspblnikéw Spotki postanawia zmienic
akt zatozycielski Spoiki, w ten sposéb, ze § 8 1 § 9 otrzymuja nowe, nastepujace brzmienie: -~
,»§ 8.1. Kapital zakladowy Spotki wynosi 10.200.000,00 (dziesie¢ iniliondw dwiescie fysiecy)
zlotych i deeli sie na 20400 (dwadziescia  tysigcy czterysta)  rownych
i miepodzielnych udzialéw o wartosci nominalnej 500,00 (pieéset) zlotych kazdy. Kaidy

Wspélnik moze posiadaé wiecej niz jeden udziak. -
2. Podwyzszenie kapitatu zakladowego Spotki do kwoty 5 0.000.000,00 (pieédziesiqt milionéw)
Zotych dokonane w terminie do dnia 31 (trzydziestego pierwszego) grudnia roku 2015 (dwa

tysiqgce piginastego) nie stanowi zmiany aktu zatozycielskiego Spotki,
§ 9. Udzialy w kapitale zakladowym Spéiki zostaly objete w nastepujacy Sposob. ~-----s--------

i t eFn P




1) 100 (sto) udzialéw o Iqcznej wartosci nominalnej 50.000,00 (pigédziesiqt tysiecy)
zlotych zostalo objetych przy zawigzariu Spotki przez Paul Gheysens i pokrytych

w catosci wktadem pienieznym, ' 4

2) w wyniku podwyz‘&zen,ia kapitatu zakladowego dokonanego Uchwalq nr 1 z dnia 30
listopada 2012 roku nowopowstate udzialy w kapitale zalladowym Spotki, to jest 20.300
(dwadziescia tysiecy trzysta) udzialéw o wartoSci nominalnej 500,00 zlotych kazdy,
0 Iqcznej wartoSci nominalnej 10.150.000,00 (dziesieé miliondw sto pieédzisigt tysiecy)
ziotych, objela spbtka pod firmq: GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibg

w Limassol, Cypr i pokryta je w catosci wkiadem pienieznym.”

Przewodniczaca o$wiadezyla, iz wobec faktu, Zze za uchwalg oddano 100 (sto) glosow,

uchwata zostata podjeta jednogtosnie. -

UCHWALA Nr 2
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp6lnikéw spétki pod firmg GHELAMCO INVEST Spéllcd
z ograniczong odpowiedzialnodcia z siedziba w Warszawie przyjmuje tekst jednolity

aktu zalozycielskiego Spéiki — uwzgledniajacy zmiany dokonane Uchwala Nr 1 powyzej ~

w nastgpujacym brzmieniu:

,AKT ZALOZYCIELSKI
SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

§ 1. Philippe Pannier niniejszym aktem zawiazuje spétke z ograniczong odpowiedzialnoscia

zwang dalej ,,sp6tka”. :
§ 2. Spotka bedzie prowadzona pod firmg GHELAMCO INVEST Spéika z ograniczona
odpowiedzialnoscia. Sp6ika moze uzywaé wyrdzniajacego ja znaku graficznego, =--—---=-=---n=-

§ 3. Siedziba Spoiki jest Warszawa.
§ 4. Terenem dziatania Spéiki jest obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica. =s==e==-=---
§ 5. Spotka moze dziataé we wszelkich powigzaniach organizacyjnoprawnych dozwolonych
przez obowiazujace przepisy prawa; migdzy innymi moze tworzy¢ oddzialy, filie,

przedstawicielstwa oraz inne placéwki, a takze przystepowaé do innych spétek w kraju

i za granics.

§ 6. Czas trwania sp6lki jest nieograniczony. -




§ 7.1. Wytacznym przedmiotem dziatalnosci Spolki jest:
1) Dziatalno$é holding6éw finansowych (PKD 64.20.Z),
2) Dziatalnosé trustéw, funduszéw i podobnych instytucji finansowych (PKD 64.30.Z),------
3) Pozostala finansowa dzialalnosé ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana,

o

z wylaczeniem ubezpieczefi i funduszow emerytalnych (PKD 64.99.Z).
§ 8.1. Kapitat zakladowy Spétki wynosi 10.200.000,00 (dziesigé milionéw dwiescie tysigey)
zlotych i dzieli -si¢ npa 20400 (dwadziedcia tysigcy czterysta) réwnych
i niepodzielnych udziatow o wartosci nominalnej 500,00 (pigéset) ziotych kazdy. Kazdy

Wsp6lnik moze posiada¢ wigeej niz jeden udzial,
y Podwstzenie kapitalu zaki’adowego Spéiki do kwoty 50.000.000,00 (piqédziesiaj

2015 (dwa tysiace pn;tnastego) nie stanowi zmiany aktu zatozycielskiego Spotki. --------—- £
§09. Udzuﬂy w kapitale zakiadowym Spoéiki zostaty objete w nastepujacy sposdb: =m===---- n‘c 3 :
1) 100 (sto) udzialéw o Iacznej wartoéci nominalnej 50.000,00 (pigédziesiat ty Q'é)‘zq\i
ztotych zostalo objetych przy zawigzaniu Sp6tki przez Paul Gheysens i po

 w calosci wkiadem pienigznym,
2) w wyniku podwyzszenia kapitalu zaktadowego dolkonanego Uchwata nr 1 z dnia 30 1
listopada 2012 roku nowopowstale udzialy w kapitale zakiadowym Spotki, to jest 1
20.300 (dwadziescia tysigey trzysta) udziatéw o wartodei nominalnej 500,00 ziotych ..f
kazdy, o tacznej warto$ci nominalnej 10.150,000,00 (dziesigé milionow sto pigédzisiat
tysiecy) zlotych, objgla spélka pod firma: GRANBERO HOLDINGS LIMITED
7 siedziba w Limassol, Cypr i pokryla je w calodci wkladem pienigznym. =----=-s==m===-=== '
§ 10. Uchwalg, zgromadzenie wspolnikow moze zobowiazaé wspblnikéw do dokonania doptat

do wysokosci 1.000 (jeden tysiac)-krotne; wartosci udziatow. 1
§ 11. Zastawienie udzialow wymaga zgody zgromadzenia wspolnik6w podjetej wigkszodcia §
2/3 gloséw oddanych. s
§12.1. W przypadku sprzedazy udziatdw, wspélnikom  Spdiki przyslu.guje prawo 5]
pierwszefistwa, z wyjatkiem, gdy wspdlnik sprzedaje swoje udzialy na rzecz podmiotu, 2.
w kt6rym wspdlnik ten posiada posredno lub bezposrednio powyzej 50 % udziatéw lub akeji. i cz
2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszenstwa, sprzedaz nastgpuje po cenie ustalone] 3.
miedzy wspo6lnikiem a nabywea udziatow. W tym przypadku zbycie udzialow musi byé oc
poprzedzone pisemnym zawiadomieniem uprawnionych z tytulu pierwszenstwa, kiorzy z tego 4,
prawa moga skorzysta¢ w terminie ozternastu dni od dnia ich zawiadomienia, -========n-=smmn==== za
4
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§ 13. Wspdlnicy majg prawo do udziatu w czystym zysku przeznaczonym do podziahu przez
Zgromadzenie Wsp6lnikéw proporcjonalnie do posiadanych udziatéw. Zarzad spéiki moze

dokonywaé wyplaty zaliczek na poczet dywidendy.

Zgromadzenie Wsp6lnikéw moze w szczegblnodei wytaczy¢ zysk od podzialu w calosei lub

w czescl i przeznaczy¢ go na okreslony przez Zgromadzenie cel. -

§ 14. Spotka moze tworzyé z odpiséw z zysku fundusze celowe, a w szczegdlnosci
rezerwowy. Fundusze tworzone beda w miarg potrzeby na mocy uchwaly Zgromadzenia
Wspdlnikéw.

§ 15. Udziat Wspolnika moze byé umorzony na podstawie uchwaly Zgromadzenia
Wsp6lnikéw. Umorzenie moze nastapié z czystego zysku lub w drodze obnizenia kapitalu

z
A -
RS ;

zaktadowego. Spétka moze nabywa¢ whasne udzialy w celu ich umorzenia.
) § 16. Wiadzami spétki sa:

D bk A |

a) Zgromadzenie Wsp6lnikéw,
b) Zarzad Spolki.

§ 17.1. Zgromadzenie Wspdlnikéw moze byé zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenie
Zwyczajne zwoluje sie raz do roku, w terminie szesciu miesigey po uplywie roku obrotowego.
2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwoluje Zarzad z wlasnej inicjatywy Ilub na wniosek
wspdlnikéw posiadajacych przynajmniej 1/10 (jedna dziesiata) kapitatu zakladowego.----------

N /SIS

§ 18. Kazdy ze wsp6lnikéw ma prawo uczestniczyé w zgromadzeniu osobiscie lub przez

petnomocnika,
§ 19. Uchwaly Zgromadzenia zapadajg bezwzglgdna wigkszoscia gloséw, o ile kodeks spélek
handlowych lub niniejszy akt nie przewidujs warunkéw surowszych., Na kazdy udziat

przypada jeden glos.
§ 20.1. Zarzad spolki sktada sie z jednego albo wigkszej liczby cztonkéw. Zarzad prowadzi
sprawy spolki i reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu dzialalnosci Zarzadu naleza wszelkie

sprawy nie zastrzezone do kompetencji Zgromadzenia Wsp6lnikow.

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

cztonek Zarzadu samodzielnie.

3. Czlonka Zarzadu powoluje sig na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwilg jego

odwotania, $mierci lub rezygnacji.
4. Nie jest wymagana uchwata zgromadzenia wspolnikéw na rozporzadzanie prawem lub

zaciaganie zobowiazan do §wiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony pigcset




tysiecy) zlotych, z wyjatkiem zobowiazafi polegajqcych na zaciaganiu kredytow i pozyczek

bankowych. Przepis art. 930 ksh jest wylaczony W tym zakresie.
§21.1. Rozwiazanie Spoiki nastepuje na podstawie uchwaly 7gromadzenia Wspolnikow Iub

w innych przypadkach wskazanych przez przepisy prawa. =

2. Rozwiazanie Spotki nastepuje po prchrowadzeniu likwidacji. —---

3. Likwidatorami sa czionkowie Zarzadu. =" - -—-

4. 1ikwidacjg prowadzi si¢ pod firma Spétki z dodatkiem W likwidacji”. -

§ 22. Rok obrotowy koticzy si¢ 31 gyudnia, —=== .
§ 23. Pismem przeznaczonym do ogloszen Spotki jest Monitor Sadowy 1 Gospodarczy. -

§24. W sprawach nie uregulowanych piniejszym aktem maja sastosowanie przepisy

~ obowiazujacego prawa, W szczegolnosel kodeksu spotek handlowych.”

Przewodniczaca oswiadczyla, iz wobec faktu, ze za uchwala oddano 100 (sto) 'gloséw,

uchwala zostata podigta j ednogloénie.

Na tym Przewodniczaca zamkngla Nadzwyczajne 7gromadzenie Wsp6lnikow spotki pod

firma GHELAMCO INVEST Spolka Z ograniczona odpowiedzialnoscia Z siedziba,

w Warszawie.

Do aktu zataczono liste obecnosci.
Tozsamost Przewodniczace] — Pani Karoliny Marii Bryk, corki Jerzego i Anny,
zamieszkatej pod adresem 39-300 Mielec, ylica Narutowicza nr 16, 'pqsigdajaccej

PESEL: 88032415883, stwierdzilem na podstawie okazanego dowoduw bédbﬁi%étq-gqﬁp_r

ASH443312, wydanego Z terminem waznosci do dnia 4 grudnia 2019 rok f, -masinis

Wypisy tego aktu moga by¢ wydawane Wspblnikom i Spélce. . ‘ : -

Koszty tego aktu ponosi Spoika. -

Oplaty platne przelewem: e

- taksa notatialna (§ 3 wzw. Z § 9 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwoéci
z dnia 8 czerwca 2004 roku W sprawie maksymalnych stawek taksy notarialnej, Dz. U. Nr
148, poz. 1564 z¢ Zm.) i
(siedem tysigey pigéset ziotych) - 7.500,00 z

- 23% podatku od towarow i ustug (art. 41 ust. 1 w zw. z art. 146a ustawy z dnia 11 marca
2004 roku o podatku od towardw i usthug, Dz. U. Z 2011 1. Nt 177 poz. 1054 z¢ Zm.)---===="""""

(jeden tysige siedemset dwadziescia pigé zlotych) e 172500z




- podatek od czynnosci cywilnoprawnej (art. 7 ustawy z dnia 9 wrzesnia 2000 roku o podatku

od czynnosci cywilnoprawnych, Dz. U. z 2010 1., nr 101, poz. 649 ze zm.)
(pieédziesiat tysigey siedemset jeden ztotych) ----50.701,00 z

Powyzsze oplaty nie obejmujg kosztow wypisow tego aktu, ktdre wraz z powolaniem

podstawy prawnej ich pobrania zostang podane na kazdym z wypisOw oddzielnie, =-=m===--===--=

Podatku od czynnoei cywilnoprawne] pobrano od kwoty 10.140.275,00 zotych stanowiacej
kwote podwyzszenia kapitalu zakladowego Spotki po odjqciu taksy notarialnej wraz
z podatkiem od towaréw 1 ushug oraz oplaty sadowej od wpisu podwyzszenia kapitalu
zakladowego do rejestru przedsigbiorc6w i oph;,ty 78 zamieszczenie ogloszenia W Monitorze -
Sgdowym i Gospodarczym - po zastosowaniu zwolnienia okredlonego w art. 6 ust. 9 ustawy
~ dnia 9 wrzesnia 2000 roku o podatku od czymmosci cywilnoprawnych (Dz. U.z2010 r, nr
101, poz. 649 ze zm.)

Akt ten zostal odczytany, przyjety i podpisany.

Na oryginale wiasciwe podpisy stawajacych i notariusza

REPERTORIUM A Nr 169 88 /2012
Dnia 30 listopada 2012 roku

Wypis ten wydano spoélce

Pobrano takse notarialng 42,00 zi

(§ 12 rozp. 0 taksie notarialnej) oraz

23% podatku od towar6w i ustug 9,66 z4
(ustawa z dnia 11 marca 2004 roku,

Dz.U. 22011 1. Nr 177 poz.1054 ze Zm.)

/

Robert iglski
NOTARIUSZ
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Zatgcznik 3. Pelny tekst uchwat Emitenta stanowiacych podstawe emisji instrumentéw
diuznych objetych Nota Informacyjna.



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

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

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spélki Ghelamco Invest spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, przy ul. Woloskiej 22, 02-675 Warszawa,
wpisane] do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. si.
Warszawy, Xl Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 185773 (,Spotka”) odbylo sie dnia 26 maja 2014 roku w Warszawie (,Zgromadzenie”).

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

Zgromadzenie otworzyt Marcin Duda.

The Meeting was called to order by Marcin Duda.

Marcin Duda zaproponowat postawienie nastepujacych spraw na porzadku obrad:

Marcin Duda proposed the following égenda:

-7

Wybor Przewodniczgcego i Protokolanta Zgromadzenia;
Election of the Chairman and Secrefary of the Meeting;

Stwierdzenie prawidtowosci zwotania Zgromadzenia i jego zdolno$ci do powziecia
uchwat

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

Podjecie uchwaly o wyrazeniu zgody na emisje obligacji przez Spétke w ramach Il
programu publicznych emisji obligacji, zawarcie przez Spolke umowy programowej,
zatwierdzenie podstawowych warunkéw emisji obligacji w ramach programu emisji
obligacji oraz wszelkich innych dokumentoéw zwigzanych z planowang emisjg obligacji;

Adoption of a resolution regarding the approval of a bond issuance by the Company
within a public issuance of bonds programme lif, the conclusion by the Company of a
programme agreement, the approval of the main terms and conditions of the issuance
of bonds under the bond issuance programme and any other documents o
the proposed issuance of bonds; Lt o

)




4, Woalne wnioski.
Motions from the floor.

Porzgdek obrad zostat przyjety jednomysinie.

The agenda was accepted unanimously.

Ad. 1:

Pan Marcin Duda zostat wybrany Przewodniczgcym Zgromadzenia i oswiadezyt, iz wybor na
Przewodniczgacego Zgromadzenia przyjmuje.

Marcin Duda was elected the Chairman of the Meeling and accepted the appointment.

Protokolantem Zgromadzenia wybrana zostata Pani Anna Szalak, kiéra oswiadczyta, iz
wybor na Protokolanta Zgromadzenia przyjmuje.

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

Ad. 2:

Przewodniczacy sporzadzit liste obecno$ci, kitdrg nastepnie podpisat i zatgczyt do
niniejszego protokotu. Na podstawie listy obecnosci Przewodniczgcy stwierdzit, ze na
Zgromadzeniu reprezentowany jest caly kapitat zaktadowy Spoétki. Wobec braku sprzeciwu
zarowno, co do faktu odbycia Zgromadzenia, jak i co do porzgdku obrad, Przewodniczgcy
stwierdzit, Ze na podstawie art. 240 Kodeksu spétek handlowych Zgromadzenie jest wazne
i moze podejmowac wigzace uchwaly.

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

Ad. 3:
Przewodniczgcy zaproponowat podjgcie uchwaty o nastepujgcej tresci:

The Chairman proposed the following resolution to be adopted:

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

Z DNIA 26 MAJA 2014 ROKU [ A |




W SPRAWIE EMISJI OBLIGACJ! W RAMACH Ill PROGRAMU PUBLICZNYCH EMISJI OBLIGACJ,
WYRAZENIA ZGODY NA ZAWARCIE PRZEZ SPOLKE UMOWY PROGRAMOWEJ, ZATWIERDZENIA
PODSTAWOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI W RAMACGH PROGRAMU EMISJI OBLIGACJI ORAZ
WSZELKICH INNYCH DOKUMENTOW ZWIAZANYCH Z PLANOWANA EMISJA OBLIGAGJI

RESOQLUTION NO. 1 OF THE EXTRAORDINARY SHAREHOLDERS MEETING OF
GHELAMCO INVEST 5P, Z 0.0. WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
DATED MAY 26, 2014

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

OTHER DOCUMENTS RELATING TO THE PROFOSED ISSUANCE OF BONDS

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw, dziatajgc w oparciu o art. 230 kodeksu spotek
handlowych, § 20.4 akiu zalozycielskiego Spolki oraz przepisy ustawy z dnia 29 czerwca
1995 roku o obligacjach (tj. Dz.U. z 20071 r., Nr 120, poz. 1300, z péZn. zm.) (,Ustawa o
Obligacjach”), postanawia:

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

1. udzieli¢ zgody na ustanowienie przez Spdike Il programu publicznych emisji
obligacji ("Program") zabezpieczonych poreczeniem udzielonym przez Granbero
Holdings Limited z siedzibg na Cyprze ("Wspdlnik") i na dokonywanie wielokrotnych
publicznych oraz niepublicznych emisji obligacji do maksymalnej tgcznej wartosci
nominalnej wyemitowanych w ramach Programu i niewykupionych obligacji w
wysckosci 200.000.000 PLN (dwieScie milionéw ziotych) w danym czasie
("Obligacje"), na warunkach okreslonych w punkcie 2 ponizej oraz wyraza zgode na
zacigganie przez Spélke zobowigzan z tytulu Obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem Programu oraz ofertami publicznymi i prywatnymi Obligacji.

grant jts consent for the opening by the Company of a public bond issuance
programme i (the "Programme”) secured by a surelyship granted by Granbero
Holdings Limited with its registered seat on Cyprus (the "Shareholder”) and
repeated public and non-public issuancé by the Company of bonds up io the
maximum aggregate nominal amount of all bonds issued under the Programme and
not redeemed of PLN 200,000,000 (two hundred million ziotys) at any time (the
"Bonds"), on the terms and conditions set out in point 2 below, and consents to the
Company’s incurring obligations under the Bonds and obligations connected with the
establishment of the Programme and public and private offerings of the Bonds.

Obligacje emitowane w ramach Programu oferowane bedg niepublicznie (na
podstawie art. 9 ust. 3 Ustawy o Obligacjach) lub publicznie. Kazda oferta publiczna
w ramach Programu bedzie przeprowadzona na podstawie art. 9 ust. 1




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

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

— kierowana do inwestorow, z ktorych kazdy nabywa obligacje o fgcznej
wartosci, liczonej wedtug ich ceny emisyjnej z dnia jej ustalenia, co najmnigj
100.000 euro, lub

— dotyczyta obligacii, kiorych jednostkowa warto$¢ nominalna wynosic bedzie co
najmniej 100.000 euro w dniu jej ustalenia.

Decyzja co do podstawy prawnej oferty, jak rowniez pozostate szczego6towe warunki
oferty kazdej serii Obligacji emitowanych w ramach Programu, w tym minimalny prég
nabycia spehnigjacy kryteria wskazane powyzej, ustalone zostang w uchwale
Zarzadu.

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

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

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

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

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

Kwota Programu moze ulec zwiekszeniu w drodze odrebnej uchwaly Wspdinika

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

zatwierdzi¢ nastepujgce podstawowe warunki Obligacji, emitowanych w
ramach Programu:




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

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

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

(b) Obligacje moga zosta¢ wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu
Catalyst, prowadzonego przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. lub BondSpot S.A. (,Catalyst’), jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
warunkéw emisji danej serii Obligagii, ustalonych przez Zarzad lub w sposob
okreslony przez Zarzad (,Warunki Emisji’);

the Bonds might be introduced to alternative frade system Catalyst operated by
Gielda Papierow Woartosciowych w Warszawie S.A. (the Warsaw Stock
Exchange) or BondSpot S.A. (“Catalyst’), if such condition results from the
conditions of the issue of the Bonds defermined by the Management Board or in
a manner specified by the Management Board (“Terms and Conditions”);

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

the Bonds will be issued under the Programme during the period commencing on

the date of conclusion of the Programme Agreement described in point 3(c)

below within 3 years. The Programme period may be prolonged by way of a

separate Shareholder's resolution This does not mean an obligation on the part |
of the Company to conduct an issue during this time period;

(d) Swiadczenia Spélki z tytutu Obligacji bedg mialy charakter wylacznie
pieniezny i bedg polegaé na zaplacie wartosci nominalnej oraz
oprocentowania. Szczegdlowy opis Swiadczen z fytulu Obligacji, ze
wskazaniem w szczegélnosci wysokosci tych $wiadczen lub sposobu ich
ustalania, terminow, sposobow i migjsc ich spelniania, bedzie zawarty w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii;

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

(e) Obligacje bedg oprocentowane wedtug state] Ilub zmiennej stopy
procentowej. Sposob naliczania oprocentowania, date, od ktérej nalicza sie
oprocentowanie, wysoko$é oprocentowania, terminy jego wyptaty i miejsce
platnoéci bedg okreslone w Warunkach Emisji danej serii Obligagji




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 ouf in the Terms
and Conditions of Bonds of the particular series;

6)) Dzien emisji danej serii Obligacji bedzie okreslony w sposéb wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

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

(g) Obligacje mogg by¢ emitowane z terminem wykupu nie diuzszym niz 5
(stownie: pied) lat od daty emisji. Termin oraz zasady wykupu bedg okreslone
w Warunkach Emisji danej serii Obligacji. Warunki Emisji danej serii Obligacji
mogg przewidywaé wezeéniejszy wykup Obligacji na zadanie Spolki Iub na
zgdanie obligatariusza;

the Bonds may be issued with a tenor of no more than 6 (in words: five) years
from the issue date. The tenor and the terms of redemption will be sef out in the
Terms and Conditions of Bonds of the particular series. The Terms and
Conditions of Bonds for a given series may provide for early redemption of Bonds
on the Company's demand or on the demand of a bondholder;

(h) Obligacje bedg zahezpieczone poreczeniem udzielonym przez Wspélnika;
the Bonds will be secured by a surety granted by the Shareholder;

(i) Nie okresla sie minimalnegj liczby obligacji, ktérych subskrybowanie jest
wymagane do dojscia emisji do skutku.

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

3. upowazni¢ Zarzad Spélki do podjecia wszelkich niezbednych dziatan
i czynno$ci zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz przeprowadzeniem
poszczegolnych emisji Obligacji w ramach Programu oraz ich oferowaniem i
zbywaniem, a w szczegdlnosci:

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

(a) zaciggania przez Spotke zobowigzan pienigznych, w zwigzku z kazdg emisjg
Obligacji w ramach Programu,

incurring monetary obligations by the Company, in connection wijth each
Bonds issue underthe Programme,

(b) ustalenia 1 przyjecia ostatecznego brzmienia szczegélowych Warunkow
Emisji kazdej serii, a w szczegdlnosci terminu emisji, terminu zapadalnosci
oraz stopy oprocentowania lub dyskonta Obligacji,




fo establish and adopt final detailed Terms and Conditions for each series, in
particular: the timeframe of the issuance, the maturity date and the rates of
inferest or discount of the Bonds;

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

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

(c) do podejmowania wszelkich innych czynno$ci niezbednych do przyjecia lub
zmiany dokumentacji zwigzane] z emisjg, oferowaniem, dematerializacja,
wprowadzeniem | notowaniem Obligacji na rynku Catalyst w ramach w
alternatywnego systemu obrotu.

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

4, Niniejsza uchwatla wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.”
This resolution comes into force upon its adoption.”

Nastepnie Przewodniczgcy zarzgdzit glosowanie, w ktérym za podjeciem Uchwaly oddano

wszystkie 50.300 glosow ,za" przy braku gloséw przeciw oraz gloséw wstrzymujgeych sie, |
Wobec powyzszego przewodniczgcy stwierdzit, ze Uchwata Nr 1 z dnia 26 maja 2014 r.

zostala podjeta jednoglo$nie. |

Then the Chairman ordered a vote in which all 50,300 votes were cast in favor of the
adoplion of the resolution, with no votes against or abstentions. Accordingly, the Chairman
stated that Resolution No. 1 dated May 28, 2014 was adopted unanimously.

Ad.4:
Wolnych wnioskow nie bylo.
There were no motions from the floor.

Wobec wyczerpania porzgdku obrad, Przewodniczgey zamkngt Zgromadzenie i na tym
niniejszy protokdt zakoriczono.

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




Lista obecno$ci zostala dolgczona do niniejszego protokotu.

The attendance list is atfached to these Minutes.

Przewodniczgcy Protokolant
Chairman Secrefary
Marcin Duda Anna Szalak
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LISTA OBECNOSCI NA [‘JADZWYCZAJNYM ZGROMADZENIU WSPQLNIK(')W SPOLKI
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
w dniu 26 maja 2014 roku

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

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
held on May 26, 2014

Nazwa Osoba Liczba Udzial w Podpis osoby
Wspdlnika/ reprezentujgca udziatow/ kapitale reprezentujgcej
Shareholder’s Wspolnika/ Number of zakiadowym%!/ Wspdlnika/
Name Person shares Share in the Signature of the
representing the share capital person representing
Shareholder the shareholder

Granbero
) Marcin Duda 50.300 100% |
Holdings Limited _ L —7

Przewodniczgcy Protokolant

Chairman Secretary

Marcin Duda

/ Z/M fne. Salel




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

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

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spdtki Ghelamco Invest spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wotoskie] 22, 02-675 Warszawa,
wpisanej do rejestru przedsiebiorcow prowadzeonego przez Sad Rejonowy dla m. st
Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Szdowego, pod numerem
KRS 185773 (,Spotka”) odbylo sie dnia 4 wrzesnia 2014 roku w Warszawie
(.Zgromadzenie”).

The Extraordinary Shareholders Meeting of Ghelamco Invest spotka z ograniczong
odpowiedzialnos$cig, with its registered office in Warsaw, at ul. Woloska 22, 02-675 Warsaw,
entered in the register of entrepreneurs kept by the District Court for the capital city of
Warsaw in Warsaw, Xl Commercial Division of the National Court Register, under the
number KRS 185773 (the "Company’) was held on September 4, 2014 in Warsaw (the
‘Meeting”).

Zgromadzenie otworzyt Marcin Duda.

The Meeting was called fo order by Marcin Duda.

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

1 Wybér Przewodniczacego i Protokolanta Zgromadzenia;
Election of the Chairman and Secretary of the Meeting;

2. Stwierdzenie prawidtowosci zwotania Zgromadzenia i jego zdolnosci do powziecia
uchwat:

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

3. Podjecie uchwaly o wyrazeniu zgody na dokonywanie emisji obligacji przez Spoétke w
ramach lll programu publicznych emisji obligacji w EUR lub walutach innych niz PLN;

Adoption of a resolution regarding the approval of a bond issuance by the Company
within a public issuance of bonds programme Il denominated in EUR or currencies
different than PLN;

4. Wolne wnioski.

Motions from the floor.




Porzadek obrad zostat przyjety jednomysinie.

The agenda was accepted unanimously.

Ad. 1:

Pan Marcin Duda zostat wybrany Przewodniczgcym Zgromadzenia | oéwiadczyl, iz wybdr na
Przewodniczgcego Zgromadzenia przyjmuje.

Marcin Duda was elected the Chairman of the Meeting and accepted the appointment.

Protokolantem Zgromadzenia wybrana zostata Pani Anna Szalak, ki6ra oswiadczyta, iz
wybér na Protokolanta Zgromadzenia przyjmuje.

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

Ad. 2:

Przewodniczgey sporzadzit liste obecnosci, ktérg nastepnie podpisat | zalgezyt do
niniejszego protokotu. Na podstawie listy obecnosci Przewodniczgcy stwierdzil, ze na
Zgromadzeniu reprezentowany jest caly kapitat zaktadowy Spétki. Wobec braku sprzeciwu
zaréwno, co do faktu odbycia Zgromadzenia, jak i co do porzadku obrad, Przewodniczacy
stwierdzit, ze na podstawie art. 240 Kodeksu spotek handlowych Zgromadzenie jest wazne
i moze podejmowad wigzgce uchwaty.

The Chairman prepared the attendance record, signed it and attached it fto the Minutes. On
the basis of this list he stated that the entire share capital was represented at the Meeting.
Since none of those present objectfed either o conducting the Meeling iiself or fo any item
on the agenda, the Chairman stafed that in accordance with Article 240 of the Commercial
Companies’ Code, the Meeting was valid and may adopt binding resolutions.

Ad. 3:
Przewodniczgcy zaproponowat podjecie uchwatly o nastepujgcej tresci:

The Chairman proposed the following resolution to be adopted:




,,JUCHWAEA NR 1 NADZWYCZAJNEGO ZGROMADZENIA WSPOLNIKOW
GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. Z SIEDZIBA W WWARSZAWIE

Z DNIA 4 WRZESNIA 2014 ROKU

W SPRAWIE WYRAZENIA ZGODY NA EMISJE OBLIGACJI W RAMACH |l PROGRAMU PUBLICZNYCH
EMISJI OBLIGACGJI W EUR LUB W INNEJ WALUCIE

RESOLUTION NO. 1 OF THE EXTRAORDINARY SHAREHOLDERS MEETING OF
GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
DATED SEPTEMBER 4, 2014

ON THE ISSUANCE OF BONDS WITHIN THE PUBLIC ISSUANCE OF BONDS PROGRAMME Ill iINn EUR OR
OTHER CURRENCIES

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow, dziafajgc w oparciu o art. 230 kodeksu spotek
handlowych, § 20.4 aktu zatozycielskiego Spotki oraz przepisy ustawy z dnia 29 czerwca
1995 roku o obligacjach (fekst jednolity, Dz.U. z 2014 r. poz. 730), stosownie do
postanowier umowy programowej zawartej 12 czerwca 2014 r. pomiedzy Spodlkg jako
emitentem, Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze jako gwarantem, Bankiem
Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie jako agentem emisji, agentem
kalkulacyjnym oraz dealerem oraz UniCredit CAIB Poland S.A. jako oferujgcym ("Umowa
Programowa"), postanawia:

The Extraordinary Shareholders Meeting, acting on the basis of Aricle 230 of the
Commercial Companies’ Code, § 20.4 of the Articles of Incorporation of the Company and
the provisions of the Act of 29 June 1995 on bonds (unified text: Joumnal of Laws of 2014,
item. 730), and pursuant to the programme agreement concluded on 12 June 2014 between
the Company as the issuer, Granbero Holdings Limited with its registered office in Cyprus as
a guarantor, and Bank Polska Kasa Opieki S.A. with its registered office in Warsaw as issue
agent, calculation agent and dealer and UniCredit CAIB Poland S.A. as offeror
("Programme Agreement") decides:

1. "W ramach Ill programu publicznych emisji obligacji zabezpieczonych poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze ustanowionego
Uchwalg nr 1 Nadzwyczajnege Zgromadzenia Wepdlnikéw Spélki z dnia 26 maja
2014 roku oraz Uchwatg nr 1 Zarzgdu Spoétki z dnia 27 maja 2014 roku ("Program”)
Spoétka moze dokonywac wielokrotnych publicznych lub niepublicznych emisji
obligacji denominowanych w PLN, w EUR lub w innej walucie, z zastrzezeniem iz
maksymalna {gczna warto$¢ nominalna wyemitowanych w ramach Programu i
niewykupionych obligacji (w dowolnej walucie) nie bedzie przekracza¢ w kazdym
momencie trwania Programu rownowartosci kwoty 200.000.000 PLN (dwiescie
milionéw zfotych) (w przypadku obligacji denominowanych w walucie innej niz PLN,
obliczanie wartoéci wyemitowanych i niewykupionych obligacji na potrzeby ustalenia
w jakim zakresie Program zostat w danym momencie wykorzystany nastepowaé
bedzie przy zastosowaniu sredniego kursu wymiany publikowanego przez Narodowy
Bank Polski).




"Under a public issuance of bonds programme I, secured by a suretyship granted
by Granbero Holdings Limited with ils registered seat on Cyprus, established
pursuant to a Resolution No. 1 of the Extraordinary Meeting of Shareholders of the
Company dated 26 May 2014 and a Resolution No. 1 of the Management Board of
the Company dated 27 May 2014 (the "Programme"), the Company may repeatedly
effect public and/or non-public issues of bonds denominated in PLN, EUR or in any
other currency , provided that the maximum aggregate nominal amount of all bonds
issued under the Programme and not redeemed (in any currency) will not exceed at
any time during the Program tenor the amount of PLN 200,000,000 (fwo hundred
million zlotys) at any time ((in the case of bonds denominated in currency different
than PLN, calculating the value of issued and not redeemed bonds to estimate the
current usage of the Program at the time, will be made on the basis of an average
currency exchange ratio published by the National Bank of Poland).

2, upowazni¢ Zarzad Spétki do podjecia wszelkich niezbednych dziatan
i czynnoéci zwigzanych z przeprowadzeniem poszczeg6linych emisji obligacji w
ramach Programu w walutach innych niz PLN, w tym do zmiany Umowy
Programowej.

authorise the management board of the Company to take all necessary measures
and activities related to the performance of each bonds issue within the Programme
in the currencies different than PLN, including an amendment to the Programme
Agreement.

3. Niniejsza uchwata wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia.”

This resolution comes into force upon its adoption.”
Nastepnie Przewodniczgcy zarzgdzit gtosowanie, w kiorym za podjeciem Uchwaty oddano
wszystkie 50.300 gtosow ,za” przy braku gloséw przeciw oraz glosow wstrzymujgcych sig.

Wobec powyzszego przewodniczagey stwierdzit, ze Uchwata Nr 1 z dnia 4 wrzeénia 2014 r.
zostata podjeta jednogtosnie.

Then the Chairman ordered a vote in which all 50,300 votes were cast in favor of the
adoption of the resolution, with no voles against or abstentions. Accordingly, the Chairman
stated that Resolution No. 1 dated September 4, 2014 was adopted unanimously.

Ad4:
Wolnych wnioskéw hie byio.
There were no motions from the ffoor.

Wobec wyczerpania porzadku obrad, Przewodniczacy zamkngt Zgromadzenie i na tym
niniejszy protokét zakonczono.

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

Lista obecnosci zostata dotgczona do niniejszego protokotu.

The attendance list is atfached to these Minutes. i (NOSL
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Chairman Secretary
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LISTA OBECNOSCI NA NADZWYCZAJNYM ZGROMADZENIU WSPOLNIKOW SPOLKI
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

w dniu 4 wrzesnia 2014 roku

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

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

held on SEPTEMBER 4, 2014

Nazwa Osoba Liczba Udziat w Podpis osoby
Wspdinika/ reprezentujgca udziatow/ kapitale reprezentujgcej
Shareholder’s Wspolnika/ Number of zaktadowym%/ Wspolnika/
Name Person shares Share in the Signature of the
representing the share capital person representing
Shareholder the shareholder
Granbero / \) / |
Holdings Limited Marcin Duda 50.300 100% P A

Przewodniczacy
Chairman

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

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

Posiedzenie zarzgdu spolki Ghelamco Invest spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
z siedzibg w Warszawie, przy ul. Wotoskiej 22, 02-675 \Warszawa, wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 185773 (,Spotka”) zostato
zwotane na dzien 4 wrzesnia 2014 roku w Warszawie (,Posiedzenie”).

The Board Meeting of Ghelamco Invest spétka z ograniczong odpowiedzialnoScig, with its
registered office in Warsaw, at ul. Woloska 22, 02-675 Warsaw, entered in the register of
entrepreneurs kept by the District Court for the capital city of Warsaw in Warsaw, Xl Commercial
Division of the National Court Register, under the number KRS 185773 (the “Company”) was
held on September 4, 2014 in Warsaw (the “Meeting”).

Nastepujace osoby stawily sie na Posiedzeniu Zarzgdu Spétki: Pan Jeroen van der Toolen, Pani
Joanna Krawczyk-Nasitowska, Pan Damian Wozniak, Pan Jarostaw Zagoérski oraz Pan Jarostaw
Jukiel.

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

Posiedzenie bylo prowadzone przez Pana Jeroena van der Toolen, kidry potwierdzil, Zze
Posiedzenie zostato wlasciwie zwotane oraz, ze wszyscy czionkowie Zarzgdu Spdtki zostali
powiadomieni o Posiedzeniu, w zwigzku z tym Zarzgd moze podejmowaé uchwaly.
Protokeolantem Posiedzenia zostata Pani Anna Szalak. Pani Anna Szalak zaproponowata
postawienie nastepujgcych spraw na porzadku obrad.

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

1. Przyjecie uchwaly w sprawie trzeciej emisji obligacji serii "EA" przez Spotke w ramach
przyjetego w Spélce lll programu publicznych emisji obligacji, zatwierdzenia warunkow
emisji oraz wszelkich innych dokumentéw i czynno$ci zwigzanych z planowang emisjg
obligacii.

Adoption of a resolution relating to the approval of the third issuance of bonds of "EA"
series by the Company under the public issuance of bonds programme Ili established by
the Company, the approval of the terms and condifions of the issuance and any other
documents and actions relating to the proposed issuance of bonds;

2. Zamkniecie Posiedzenia Zarzgdu.

Closure of the Meeting of the Board.




Ad. 1

Zarzad Spotki jednogtosnie podjat nastepujgcg uchwate:

The Boaid of the Company unanimously adopted the following resolution:

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

W SPRAWIE TRZECIEJ EMISJI OBLIGAC.JI W RAMACH PRZYJETEGO PRZEZ SPOLKE |1l PROGRAMU
PUBLICZNYCH EMISJI OBLIGAC.], ZATWIERDZENIA GLOWNYCH WARUNKOW TRZECIEJ EMISJI ORAZ
WSZELKICH INNYCH DOKUMENTOW | CZYNNOSCI ZWIAZANYCH Z PLANOWANA EMISJA OBLIGACJI

RESOLUTION NO. 1 OF THE BOARD OF GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. WITH ITS REGISTERED OFFICE IN
WARSAW DATED SEPTEMBER 4, 2014

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

Na podstawie § 20.1 aktu zatozycielskiego Spétki oraz art. 2 pkt 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995
roku o obligacjach (tekst jednolity, Dz.U. z 2014 r. poz. 730) (,Ustawa o Obligacjach”),
stosownie do postanowieri umowy programowej zawartej 12 czerwca 2014 r. pomigdzy Spotka
jako emitentem, Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze jako gwarantem, Bankiem
Polska Kasa Opieki S.A. z siedzibg w Warszawie jako agentem emisji, agentem kalkulacyjnym
oraz dealerem oraz UniCredit CAIB Poland S.A. jako oferujgcym ("Umowa Programowa") do
ktérej Centralny Dom Maklerski Pekao Spétka Akcyjna, z siedzibg w Warszawie, przystapi jako
Dealer (obok Banku Pekao S.A)) oraz Uczestnik Bezpo$redni (w rozumieniu Umowy
Programowej), uchwala sig:

On the basis of § 20.1 of the deed of incorporation of the Company and on the basis of arlicle 2
point 1 of the Act dated 29 June 1995 on Bonds (unified text, Journal of Laws 2014, item 730)
(,Act on Bonds”) and pursuant fo the programme agreement concluded on 12 June 2014
between the Company as the issuer, Granbero Holdings Limited with its registered office in
Cyprus as a guarantor, and Bank Polska Kasa Opieki S.A. with its registered office in Warsaw as
issue agent, calculation agent and dealer and UniCredit CAIB Poland S.A. as offeror
("Programme Agreement”), to which Centralny Dom Maklerski Pekao Spétka Akcyjna with its
registered seat in Warsaw, shall accede as a Dealer (along with Bank Pekao S.A.) and as a
Direct Participant (within the meaning of the Programme Agreemeint) a resolution is adopted on:

1. Spotka dokona trzeciej emisji obligacji w ramach 1l programu publicznych emisji obligacji
zabeZpieczonych porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited z siedzibg
na Cyprze ustanowionego Uchwatg nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow
Spétki z dnia 26 maja 2014 roku, Uchwatg nr 1 Zarzgdu Spétki z dnia 27 maja 2014 roku
("Program") oraz w zwigzku z upowaznieniem udzielonym w pkt 3. Uchwaly nr 1
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw Spalki z dnia 26 maja 2014 roku oraz w pkt.
2 Uchwaly nr 1 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdinikéw Spétki z dnia 4 wrzeénia
2014 roku:




.

The Company will issue bonds of third issuance under a public issuance of bonds
programme I, secured by a suretyship granted by Granbero Holdings Limiled with its
registered seat on Cyprus, established pursuant to a Resolution No. 1 of the
Extraordinary Meeting of Shareholders of the Company dated 26 May 2014 and a
Resolution No. 1 of the Management Board of the Company dated 27 May 2014 (the
"Programme") and in connection with authorisation granted pursuant to point 3. of the
Resolution No. 1 of the Extraordinary Shareholders Meeting of the Company daled 26
May 2014 and point 2 of the Resolution No. 1 of the Extraordinary Shareholders Meeting
of the Company dated 4 September 2014:

Spétka emituje maksymalnie do 20.000 (stownie: dwadziescia tysiecy) Obligacji serii "EA",
o wartoéci nominalnej 1.000 EUR (sfownie: tysigc euro) kazda i o tgcznej maksymalnej
wartosci nominalnej do 20.000.000 EUR (stownie: dwadzieécia milionéw euro).

The Company issues up to 20,000 (in words: twenty thousand) Bonds "EA" series, with a
nominal value EUR 1,000 {in words: one thousand euro) each, and of a maximum total
nominal value up to EUR 20,000,000 (in words: twehty million euro).

Cena emisyjna jednej Obligacji wynosi 1.000 EUR (stownie: tysigc euro).
The issue price of one Bond is EUR 1,000 (in words: one thousand euro).

Kazda Qbligacia wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisji jest papierem wartosciowym
na okaziciela, emitowanym w serii, zgodnie z art. 5a Ustawy o Obligacjach jako obligacje
niemajace formy dokumentu, o dacie wykupu przypadajgcej w okresie 4 lat od dnia emisji
okreslonego zgodnie z punktem 10.a niniejszej uchwaly.

Each issued Bond, in accordance with the Terms and Condilions, is a bearer security,
issued in series, in accordance with art. 5a Act of Bonds as bonds issued in a non-
documentary form, with a maturily date within the maximum term of 4 years from the
issuance date specified in point 10.a of this resolution.

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

The Bonds will be registered in the deposit of securities maintained by the National
Depository for Securities (Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych S.A.) ("NDS”).The
place of issuance will be Warsaw.

Obligacje bedg oprocentowane na warunkach okreslonych w Warunkach Emisiji.

The Bonds will bear interest on the terms defined in the Terms and Conditions.

Obligacje bedg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited
z siedzibg na Cyprze.

The Bonds will be secured by the surelyship granfed by Granbero Holdings Limifed with its
seaf on Cyprus.

Spétka zaoferuje wszystkie Obligacje w trybie art. 9. ust. 3 Ustawy o Obligacjach poprzez
skierowanie propozycji nabycia Obligacji do indywidualnych adresatow w liczbie nie
wiekszej niz 149. Zbywalnosé Obligacji nie jest ograniczona.




10.

The Company will offer the Bonds on the basis of arf. 9 item 3 of the Act on Bonds by
addressing Bonds purchase proposals to not more than 149 individual addressees. The
fransferability of the Bonds is noft limited.

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

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

Zarzgd upowaznia nastepujgcych cztonkéw Zarzgdu: Pana Jeroen van der Toolen
pethigcego funkcje Prezesa Zarzadu Spotki, Pana Jarostawa Jukiela pelnigcego funkcje
Cztonka Zarzgdu Spolki, Panig Joanne Krawczyk — Nasitowska, petnigca funkcje Cziorika
Zarzgdu Spotki, Pana Damiana Wozniaka pelnigcego funkcje Cztonka Zarzadu Spétki oraz
Pana Jarostawa Zagodrskiego petnigcego funkcje Cztonka Zarzadu Spétki, kazdego z nich
indywiduainie, do samodzielnego podejmowania w imieniu Spélki wszelkich dziatan
niezbednych do emisji Obligacji na zasadach okreslonych w niniejszej uchwale, ich
dematerializacji oraz wprowadzenia do obrotu na Catalyst, a w szczegoélnosci do:

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

(a) ustalenia i podpisania szczegoétowych warunkéw emisji Obligacji ("Warunki
Emisji") oraz zawiadomienia o emisji, a w szczegdlnoéci do ustalenia i przyjecia w
Warunkach Emisji daty emisji Obligacii, terminu zapadalno$ci oraz stopy
oprocentowania lub dyskorita od emitowanych Obligacji, przy czym dla unikniecia
watpliwosci uzgodniona z Dealerami zmiana Warunkéw Emisji w stosunku do
zatwierdzonego przez Zarzad ogodlnego projektu zatgczonego do Umowy
Programowej lub ogdlnych warunkéw emisji Obligacji ustalonych niniejszg
uchwatg (w innym zakresie niz zwigkszenie wartoéci emisji wskazane] w punkcie
2 niniejszej uchwaly, zwiekszenie ceny emisyjnej okreslonej w punkcie 3, zmiana
formy obligacji oraz wydtuzenie okresu zapadalno$ci obligacji ponad okres
przyigty w punkcie 4, zmiana sposobu przeprowadzania oferty przewidzianego w
punkcie 8 powyzej) nie wymaga zgody lub zatwierdzenia przez Zarzad;

to establish and adopt detailed ferms and conditions of the Bonds (the "Terms
and Conditions") and the notice of issuance, and in particular to establish and
adopt in the Terms and Conditions the timeframe of the issuance of Bonds, the
maturity date and the rate of inferest or discount of the Bonds, however for the
avoidance of doubts, the change, agreed with Dealers, of the Terms and
Condilions as compared fo the general draft approved by the Board attached to
the Programme Agreement or general terms of issue of Bonds as established by
this resolution (in the scope other than increasing the value of the issue described
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in point 2 of this resolution, increasing the issue price as set in point 3, changing
the form and extending the maturily of Bonds above the term prescribed in point
4, and changing the form of the offering of Bonds as described in point 8 above)
does not require a consent or approval by the Company’s Board;

zawarcia oraz wykonania zmian do Umowy Programowe] w celu umozliwienia
emisji w ramach Programu obligacji denominowanych w Euro i w innych walutach;

to conclude and execute any amendments to the Programme Agreement (o
enable bonds issues denominated in EUR and other currencies within the
Programme.

zawarcia umowy lub umow o rejestracje Obligacji w KDPW,
to conclude a registration agreement or agreements of the Bonds in the NDS;

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

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

do podejmowania wszelkich innych czynnosci niezbednych do przyjecia lub
zmiany dokumentacji zwigzanej z emisjg, oferowaniem, rejestracjg w KDPW,
wprowadzeniem i notowaniem Obligacji na Catalyst;

to fake any other actions necessary for the adoption or amendment of the
documenfation related fo the issuance, offering, registration in NDS, introduction
and listing of the Bonds on the Cafalyst;

jak réwniez do udzielania dalszych petnomocnictw do dokonywania wymaganych
czynnosci w zwigzku ze zmiang Umowy Programowej, emisjg Obligacji, ich
rejestracja w KDPW oraz wprowadzeniem do obrotu i notowaniem na Catalyst.

as well as to grant further powers of attomney to carry out the required actions in
connection with the amendment of the Programme Agreement, issuance of the
Bonds, registration in NDS and their introduction info frade and listing on the
Catalyst.




Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia.
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The resolution comes into force upon its adoption. i
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Jako ze proponowany porzgdek obrad zostal wyczerpany, posiedzenie Zarzadu Spétki zostato
zamknigete,

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

Przewodniczacy Protokolant

Chairman ="/ Secretary

| Bawe. Sralel,




Lista obecnosci na posiedzeniu Zarzgdu spotki Ghelamco Invest Sp. z o.0.
z dnia 4 wrzesnia 2014 roku

Attendance list on the board meeting of Ghelamco Invest Sp. z 0.0.
dated September 4, 2014

Imie i nazwisko cztonka Zarzadu obecnego na Posiedzeniu:

Name and sumame of the member of the Board present on the meeting:
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Zalacznik 4. Warunki emisji Obligacji serii EA




WARUNKI EMISJI OBLIGACJI SERILEA

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

Emisja Obligacji dokonywana jest w ramach III Programu Publicznych Emisji Obligacji,
na podstawie: (i) art. 2 Ustawy o Obligacjach, (ii) uchwal Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow
Emitenta nr 1 z dnia 26 maja 2014 r., nr 1 z dnia 4 wrzesnia 2014, oraz (iii) uchwaly Zarzadu Emitenta

nr 1 z dnia 4 wrzesnia 2014 r.

Emisja Obligacji jest dokonywana zgodnie z zawartg przez Emitenta umowg programowsg z dnia 12
czerwea 2014 r., zmieniong aneksem nr 1 z dnia 5 wrzesnia 2014 r. ("Umowa Programowa").

1.

DEFINICJE

»Agent Emisji”
LAgent Kalkulacyjny™

ASO BondSpot”
,ASO GPW”

»BondSpot”

,,Certyfikat Rezydencji”

-Data Bmisji”
BSMEJ

,JDozwolone
Rozporzadzenie™

~Dozwolone
Zabezpieczenie”

oznacza Bank Pekao S.A.

oznacza Bank Pekao S.A.

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

oznacza Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

oznacza certyfikat rezydencji, o ktérym mowa w obowigzujacych
ustawach o podatku dochodowym od os6b fizycznych 1 podatku
dochodowym od o0s6b prawnych, potwierdzajacy zagraniczng
rezydencje podatkowa Obligatariusza w roku dokonania piatnosci,
wystawionego przez wiasciwe organy podatkowe

ma znaczenie nadanie w punkcie 3.3 Warunkow Emisji
oznacza depozyt papierow warto§ciowych prowadzony przez KDPW

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

ozZznacza

1. zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji,
porgczenia lub czynnosci o analogicznym skutku prawnym
i ekonomicznym nie zabezpieczone rzeczowo na jakiejkolwiek
czesci majatku lub przychodéw Gwaranta Iub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta, na rzecz Spotki Projektowej (Jub Spolek
Projektowych, w przypadku gdy wigcej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania), udzielane dodatkowo do
zabezpieczenia rzeczowego udzielanego przez dang Spotke
Projektowa (lub Spotki projektowe) w zwiazku z finansowaniem
udzielanym danej Spétce Projektowej (lub  Spdtkom
Projektowym, w przypadku gdy wigcej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansowsa
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lub uzyskanym na rynku kapitatowym;

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

3. zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na
udziatach lub akcjach danej Spotki Projektowej w zwigzku
z finansowaniem udzielanym dangj Spolce Projektowej (lub
Spotkom Projektowym, w przypadku gdy wigcej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansows
lub uzyskanym na rynku kapitatowym;

4. zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Emitenta
lub Gwaranta kredytu przeznaczonego wylacznie na
refinansowanie lub splate Obligacji, z ktérego érodki zostang
zablokowane w sposob uniemozliwiajgcy ich wykorzystanie na
zaden inny cel;

5. zabezpieczenie jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego
Emitenta, Gwaranta lub Spotki Projektowej, pod warunkiem, Zze
zobowiazania Emitenta z tytutu Obligacji zostana zabezpieczone
w nie mniej korzystny sposob i w nie nizszej kolejnosci
zaspokojenia niz takie Zadluzenie;

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

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

»Dzien Roboczy™ oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien ustawowo
wolny od pracy, w ktérym KDPW prowadzi dziatalno$¢ w sposéb
umozliwiajacy wykonanie czynnosci okre§lonych w Warunkach

Emisji
»Dzien Platnodei Kwoty oznacza kazdy dzien, w ktorym Kwota do Zaplaty jest wymagalna
do Zaptaty” zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji
,.Dzief Platnosci ma znaczenie nadanie w punkcie 3.1 Warunkdw Emisji
Odsetek™
»Dzien Ustalenia oznacza pigty Dzien Roboczy przed danym Dniem Platnosci Kwoty
Uprawnionych” do Zaplaty albo odpowiednig date okreslona zgodnie z aktualnie

obowiazujacym regulaminem KDPW, w ktérym zostaje okreslony
stan posiadania Obligacji, w celu ustalenia podmiotéw oraz oséb
uprawnionych do otrzymania $wiadczen z tytulu Obligacji w Dniu
Platnosci Kwoty do Zaptaty

"EUR" oznacza walute euro wprowadzong na mocy Rozporzadzenia Rady
(WE) NR 974/98 z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia
euro (Dz.U. L 139 z 11.5.1998, str. 1, z pdZn. zm.) i stanowigca
walute uczestniczacych Panstw Czlonkowskich wskazanych w
Zataezniku do tego rozporzgdzenia;

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

»Gwarant” oznacza spotke Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze pod
adresem 229 Arch. Makarios Il Ave, Meliza Court, 3105, Limassol,
Cypr; podmiot kontrolujgey posrednio lub bezposrednio Emitenta

2 \
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,Istotny Podmiot
Zalezny”
"Istniejace Obligacje"

.Kapitaly Wiasne”

LEKDPW?”
,.Koszty Emisji”

Kwota do Zaplaty™

~Kwota Odsetek™

Laczna Wartosé
Aktywow Gwaranta™

_MSSF”

,.Nalezno$é Gtowna”

,Obligatariusz”

HPLIN?
,.Podatek Dochodowy™

.Podmiot Zalezny
Gwaranta”

Pozyczka
Podporzadkowana™

oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta, ktoérego wartosé aktywow
stanowi wigeej niz 20 procent Lacznej Wartosei Aktywdw Gwaranta

oznacza wyemitowane 1 niewykupione obligacje Emitenta,
wprowadzone do obrotu zorganizowanege w rozumieniu Ustawy
o Obrocie lub zarejestrowane w Depozycie

oznacza warto$¢ okreslona w ostatnim dostgpnym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Gwaranta

oznacza Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych S.A.

oznacza wszelkie oplaty, prowizje i1 koszty z tytulu przygotowania
1 przeprowadzenia emigji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta
Emisji, koszty prawne 1 oplaty na rzecz instytucji rynku
kapitalowego

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

oznacza wyrazona w EUR kwote rdwng wartosei Naleznodci
Gtownej lub Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Platnosci Kwoty
do Zaplaty, ktéra Emitent jest zobowiazany zaplaci¢
Obligatariuszowi, zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji;

oznacza kwote obliczang w sposdb okreslony w punkcie 3.6
Warunkéw Emisji;

oznacza tgczng wartos¢ bilansows aktywow Gwaranta, wskazang
w ostatnich publicznie dostgpnych sprawozdaniach finansowych tego
podmiotu, sporzagdzonych zgodnie z MSSF

oznacza Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
publikowane przez Rade Miedzynarodowych  Standarddw
Rachunkowodci (IASB - International Accounting Standards Board)

ma znaczenie nadanie w punkcie 2.2 Warunkéw Emisji 1 réwna jest
wartosci nominalnej Obligacji

oznacza osobg lub osoby, na ktérych Rachunkach, zarejestrowana
jest przynajmniej jedna Obligacja, lub inne osoby jezeli wynika to
z witasciwych przepisdw prawa

oznacza zloty polski

oznacza zryczattowany podatek dochodowy od oséb prawnych oraz
zryczaltowany  podatek  dochodowy od oséb fizycznych
w rozumieniu obowigzujacych ustaw o podatku dochodowym od
0s6b fizycznych 1 podatku dochodowym od oséb prawnych

oznacza (i) kazdg spétke Iub inny podmiot, w ktérym Gwarant
posiada Iub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad 50% kapitatu zaktadowego lub
innych praw udzialowych dajgcych prawo glosu do powolywania
cztonkéw wiadz lub administratoréw takiej spotki lub innego
podmiotu; lub (i) kazdg spétke lub inny podmiot, ktérego
sprawozdania konsolidowane sa ze sprawozdaniami Gwaranta albo
ktorego  sprawozdania powinny byé, zgodnie 2z MSSF,
konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta

oznacza pozyczke udzielong Emitentowi przez podmiot wehodzacy
w sktad Grupy Ghelamco, w celu obstugi Obligacji oraz
ewentualnych  kosztéw  zwigzanych =z obstuga zadluzenia
wynikajacego z Obligacji, ktéra podlega sptacie w ostatniej
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»Program Emisji”,
wProgram”, lub "I
Program Publicznych

Emisji Obligacji"

"Projekt Inwestycyiny"

..Przypadek Naruszenia
Zobowiazan z Obligacii”

Przypadek Naruszenia
Warunkéw Emisii”

..Rachunek Obstugi
Zadluzenia”

"Rachunek”

-Rachunek Papierow
Wartoéciowych”
"Rachunek Zbiorczy'

1

~Regulacie KDPW”

,,Rozporzadzenie”

.Spotka Projektowa”

kolejnosei, tj. nie wezesniej niz po zaspokojeniu przez Emitenta
zobowigzan z tytutu Obligacji

oznacza program emisji obligacji polegajacy na emitowaniu przez
Emitenta obligacji w jednej lub kilku seriach stosownie do
postanowien Umowy Programowej oraz na podstawie stosownych
uchwal Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, kazdorazowo do
taczne] wartosci nominalngj wyemitowanych i niewykupionych
obligacji nieprzekraczajacej w kazdym momencie trwania Programu
kwoty 200.000.000 PLN (w przypadku obligacji denominowanych w
EUR, obliczanie wartosci wyemitowanych i niewykupionych
obligacji na potrzeby ustalenia w jakim zakresie Program zostal w
danym momencie wykorzystany nastgpowaé¢ bedzie przy
zastosowaniu S$redniego kursu wymiany publikowanego przez
Narodowy Bank Polski). Emitent moze wydluzy¢ okres trwania
Programu oraz zwigkszy¢ jego maksymalng warto§¢é na mocy
stosownych uchwat oraz aneksu do Umowy Programowej

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

oznacza przypadek okreslony w paragrafie 8 Warunkéw Emisji
oznacza przypadek okre$lony w paragrafie 10 Warunkéw Emisji

oznacza rachunek bankowy Emitenta prowadzony przez Bank Pekao
S.A., na ktorym gromadzone beda srodki niezbedne do zaspokojenia
wierzytelnogei z tytuhu Obligacji

oznacza Rachunek Papierdw Wartoéciowych lub Rachunek Zbiorczy

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

oznacza rachunek papieréw warto$ciowych w rozumieniu art. 8a
Ustawy o Obrocie

oznacza obowiazujace regulaminy, procedury i innego rodzaju

regulacje przvijete przez KDPW, okreslajace sposdb prowadzenia

przez KDPW systemu depozytowo-rozliczeniowego, a w

szezegdlnoéci  Regulamin  Krajowego  Depozytu  Papierow

Wartosciowych oraz Szczegdlowe zasady dziatania Krajowego

Depozytu Papieroéw Wartosciowych

oznacza dokonanie w ramach pojedynczej transakcji lub kilku

powigzanych lub niepowigzanych transakcji sprzedazy, darowizny,

przeniesienia Iub innego rozporzadzenia sktadnikami majgtkowymi,

(przy czym nie dotyczy to obcigzenia takich skladnikdw

majatkowych w wyniku ustanawiania zabezpieczen)

oznacza Podmiot Zaleiny Gwaranta przeznaczony na realizacje

Projektu Inwestycyjnego, ktory:

- posiada nieruchomo$é, na ktorej mozna realizowaé lub jest
realizowany Projekt Inwestycyjny, lub

- zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z nieruchomoscia (w tym
réwniez na podstawie umowy warunkowej lub przedwstepnej), na
ktérej mozna realizowa¢ lub jest realizowany Projekt




Inwestycyjny, przy czym nabycie to nastapi najpézniej w terminie
60 dni od daty przekazania przez Emitenta jakichkolwiek srodkéow
finansowych Spolce Projektowe;;

»Stopa Procentowa” oznacza  zmienng stope  procentows  obliczang  zgodnie
z postanowieniami punktu 3.7 Warunkoéw Emisji, na podstawie
Iktérej obliczane beda Kwoty Odsetek

.Udzialowiec” oznacza akcjonariusza, wspdlnika, partnera, posiadacza certyfikatow
inwestycyjnych zamknietego funduszu inwestycyjnego lub innego
posiadacza udziatow w kapitale danego podmiotu

,Ustawa o Obligacjach" ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tekst jednolity:
Dz.U. z 2014 r., poz. 730) lub ustawe ja zastepujaca

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

»Warunki Emisji” oznacza niniejsze warunki emisji Obligacji

~Zabezpieczenie” oznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta na warunkach

okreslonych w punkcie 2.4, zabezpieczajace ptatnosci z Obligacji
nalezne Obligatariuszom

,.Zgromadzenie oznacza  zgromadzenie  Obligatariuszy = zwolywane  oraz
Obligatariuszy”™ przeprowadzone zgodnie z zasadami okreslonymi w Zalaczniku 1 do

Warunkéw Emisji
Zadluizenie Finansowe”  dowolnej osoby oznacza, uwzglednione jednokrotnie:

(a) wszelkie zadhizenie z tytutu srodkdw pienigznych pozyczonych
przez takie osoby, w tym, (bez ograniczenia co do formy
imstrumentu) zadluzenie z tytutu kredytow, pozyczek, akceptow
weksli, emisji dluznych papieréw wartosciowych, badZ
jakiegokolwiek zobowiazania, ktérego potwierdzeniem sg
obligacje, skrypty dhuzne (debentures), obligacje
krétkoterminowe (nofes) lub podobne instrumenty;

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

(c) wszelkie gwarancje, porgczenia, przystapienia do dlugu lub
zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemnity) udzielone przez
takg osobe w zwigzku z jakimikolwiek zobowigzaniami innej
osoby nie bedacej czionkiem Grupy Ghelamco wymienionymi
w pkt (a) i (b) powyzej (przy czym rozumie si¢, ze na dany
dzien wysoko§¢ zobowigzania z tytulu gwarantowania lub
porgezania zobowiazan z tytulu kredytu bedzie nie wyzsza od
wysokosci zobowigzan z tytulu wyplaconego Zadluzenia
Finansowego w ramach takiego kredytu na dany dzien);

przy czym nastepujace zobowigzania nie stanowia Zadiuzenia

Finansowego:

1) gwarancje i porgczenia lub podobne zobowigzania udzielone
przez Gwaranta na rzecz bankéw finansujacych jako
zabezpieczenie w  zwigzku z  realizacja  Projektéw

Inwestycyjnych albo splaty zadtuzenia Spétek Projelktowych

I wskazanego w punkcie (a) powyzej, jezeli istnieje lub jest
ustanawiane  rownoczesnie 7 tym  zabezpieczeniem,
zabezpieczenie rzeczowe na rzecz bankdéw finansujgcych na
majatku podmiotéw mnych niz Gwarant o wartodci rynkowej
nie nizszej niz wartos¢ gwarancji, porgczenia lub podobnego
zobowiazania,
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2)  zadluzenie zaciggnigte przez Gwaranta w zwigzku ze sprzedaza
udziatow w Spotkach Projektowych jako zabezpieczenie
wykonania o$wiadczen i zapewnien zlozonych w umowach
sprzedazy Spotek Projektowych i zwigzane z nimi gwarancje i
poreczenia; oraz

3) zadluzenie z tytulu Srodkéw pienigznych pozyczonych przez
Emitenta lub Gwaranta (bez ograniczenia co do formy
mstrumentu) w ramach Grupy Ghelamco.

2.  OPIS PROGRAMU I OBLIGACJI

2.1 Warto$¢ nominalna, liczba Obligacji i cena emisyjna

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

W ramach niniejszej Serii EA Emitent emituje w Dacie Emisji 6.320 Obligacji o wartosci
nominalnej 1.000 EUR kazda.

Cena emisyjna jednej Obligacji jest rowna jej wartosci nominalne;j.
2.2 Tres¢ i forma Obligaciji

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

Na podstawie kazdej Obligacji Emitent stwierdza, ze jest dluznikiem Obligatariusza
i zobowiazuje sie wobec niego do spelnienia §wiadczenia pienieznego polegajagcego na
zaplacie kwoty odpowiadajacej wartosci nominalnej kazdej posiadanej Obligacii, tj. kwoty
wynoszacej 1.000 EUR (,,Naleinosé Glowna™), oraz kwoty odsetek (,,Kwota Odsetek™),
w sposob i1 terminach okreslonych ponizej. Zaptata przez Emitenta Naleznosci Gléwnej
oraz Kwoty Odsetek nastepowad bedzie w EUR.

Obligacje stanowiag niepodporzgdkowane, zabezpieczone zgodnie z punktem 2.4 oraz
bezwarunkowe zobowigzania Emitenta, sa réwne i bez pierwszenstwa zaspokojenia
wzgledem siebie oraz (z zastrzeZzeniem wyjatkéw wynikajacych z bezwzglednie
obowiazujacych przepisow prawa) sa rowne wzgledem wszystkich pozostatych obecnych
lub przysztych niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo zobowigzan
Emitenta.

2.3 Data i miejsce emisji Obligacji

Data emisji Obligacji jest 30 wrzeénia 2014 r. (,,Data Emisji”). W Dacie Emisji Obligacje
zarejestrowane sa w Depozycie oraz na Rachunkach. Miejscem emisji jest Warszawa.

Prawa z Obligacji powstajg z chwilg ich pierwszego zapisania na Rachunkach.

2.4  Zabezpieczenie Obligacii

Obligacje wyemitowane w ramach przyjetego przez Emitenta Programu Emisji, w tym
Obligacje emitowane zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji, sa zabezpieczone poprzez

I Porgczenie ustanowione przez Gwaranta o tresci okreslone] w Zalaczniku 2 do Warunkdw
Emisji (,,Poreczenie”). Oryginal dokumentu Porgczenia jest przechowywany przez Bank
Pekao S.A., ktory na pisemne zadanie Obligatariusza przestane na adres Zwirki i Wigury 31,
02-091 Warszawa, Departament Rynkéw Finansowych — do rak dyrektora biura rynkow
kapitalowych, wystawi kopie dokumentu Poreczenia, poswiadczong za zgodnosé
z oryginatem.
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Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Poreczenia. Kazdy Obligatariusz obejmujgc
lub nabywajac Obligacje zawiera umowe Poreczenia i staje sie strong Porgezenia, a miedzy
Gwarantem a Obligatariuszem jako wierzycielem dochodzi do powstania stosunku
umownego o ftresci okreslonej w Poreczeniu. Wszelkie platnosci z tytulu Poreczenia
dokonywane bedg w PLN (wierzytelnosci nalezne z tytutu Obligacji denominowanych w
EUR beda w takim przypadku przeliczane na PLN zgodnie ze Srednim kursem wymiany
Narodowego Banku Polskiego obowigzujacym w Dniu Platnosci Kwoty do Zapiaty).

3. OPROCENTOWANIE

3:1

3.2

3.3

34

9.5

Ptatnos¢ Kwoty Odsetek

Obligacje sa oprocentowane od Daty Emisji (z tym dniem) do Daty Wykupu
(zdefiniowanej ponizej), w ktoérej Emitent dokona wykupu calej Naleznosci Gléwnej
z tytulu kazdej Obligacji (bez tego dnia). W kazdym Dniu Platnosci Odsetek wskazanym
w punkcie 3.3 ponizej (,,Dzien Platnosci Odsetek™) Emitent zobowigzany jest dokonaé na
rzecz kazdego podmiotu bedgcego Obligatariuszem w Dniu Ustalenia Uprawnionych,
platnosei Kwoty Odsetek obliczonej zgodnie z niniejszym paragrafem 3 (Oprocentowanie).
Kwoty Odsetek beda platne z dotu. Jezeli jednak Dzien Platnosci Odsetek przypadnie
na dzien nie bedacy Dniem Roboczym, zaptata Kwoty Odsetek nastapi w pierwszym Dniu
Roboczym przypadajacym po Dniu Platnosci Odsetek, bez prawa zadania odsetek
za opdznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosci. Platnosé Kwoty Odsetek
nastapi zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki.

Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wlacznie) do pierwszego Dnia Platnosci
Odsetek tj. 30 marca 2015 r. (z wylaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy
od poprzedniego Dnia Ptatnosci Odsetek (wlacznie) do nastepnego Dnia Plamosci Odsetek
(z wytaczeniem tego dnia) (,,Okres Odsetkowy™).

Okresy Odsetkowe oraz Dni Platnosci Odsetek

Numer Poczatek Okresu Dzien Ustalenia Koniec Okresu
Okresu Odsetkowego Uprawnionych Odsetkowego / Dzien
Odsetkowego | (wlaczajgc ten dzien) Platnosci Odsetek
(z wylaczeniem
tego dnia)

1 30 wrzesnia 2014 1. 23 marca 2015 1. 30 marca 2015 1.
1T 30 marca 2015 r. 23 wrzesnia 2015 1. 30 wrzesnia 2015 1.

III 30 wrzesnia 2015 r. 22 marca 2016 1. 30 marca 2016 1.
v 30 marca 2016 . 23 wrzesnia 2016 1. 30 wrzednia 2016 1.

\% 30 wrzednia 2016 1. 23 marca 2017 1. 30 marca 2017 r.
VI 30 marca 2017 1. 25 wrzesnia 2017 1. 30 wrzednia 2017 r.

VII 30 wrzednia 2017 r. 23 marca 2018 1. 30 marca 2018 r.
VIII 30 marca 2018 r. 21 wrzesnia 2018 r. 28 wrzednia 2018 r.

Naliczanie odsetek

Kwota Odsetek obliczana jest odrebmie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Po Dacie
Wykupu Obligacje nie sg oprocentowane, chyba, ze Emitent opdznia si¢ ze spelnieniem
$wiadczen z Obligacji. W tym przypadku Obligacje bgda oprocentowane wedlug stopy
odsetek ustawowych.

Oprocentowanie za niepelne okresy




W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma by¢ za okres krotszy niz pelmy Okres
Odsetkowy, bedzie ona obliczana w oparciu o rzeczywista liczbg dni w tym okresie od
poprzedniego Dnia Pratnosci Odsetek (wigcznie), albo Daty Emisji (wlacznie) w przypadku
pierwszego Okresu Odsetkowego, do dnia, w ktérym Obligacje zostana wykupione
(z wylaczeniem tego dnia).

3.6  Obliczenie Kwoty Odsetek

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

LD

KO = SP%xNGx
365

gdzie:
KO ozmacza Kwote Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy

SP  oznacza Stope Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego ustalong zgodnie
z punktem 3.7 Warunkéw Emisji

NG oznacza Naleznosé Glowna
LD oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym

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

3.7 Ustalenie Stopy Procentowej

3.7.1 Stopa Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa
(zdefiniowana ponizej) powiekszona o marz¢ wynoszacg 4,3%.

3.7.2 Stopa Bazowa zostanie okreslona w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa
Bazowa bedzie réwna stawce EURIBOR (Furo Interbank Offered Rate) podanej
przez Monitor Rates Services Reuters przez odniesienie do strony “EURIBOR=", lub
kazdego oficjalnego nastepcy tej stawki, dla depozytéw 6 miesigcznych wyrazonych
w EUR z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 Iub okoto tej godziny czasu
srodkowoeuropejskiego, publikowanych w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej.

3.7.3 W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie bedzie dostepna o godzinie wskazanej w
punkcie 3.7.2 w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej, zostanie ona ustalona przez
Agenta Kalkulacyjnego w oparciu o stopy procentowe dla 6 miesiecznych
depozytow w EUR, oferowane w tym czasie przez kazdy z Bankow Referencyjnych
pod warunkiem, Ze co najmniej cztery Banki Referencyjne podadza stopy
procentowe. W takim przypadku Stopa Bazowa bedzie to $rednia arytmetyczna stop
podanych przez Banki Referencyjne po odrzuceniu najwyzszej inajnizszej stopy
podanej przez Banki Referencyjne, przy czym - jedli bedzie to konieczne - bedzie
ona zaokraglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bedzie zaokraglone w
g01¢).

3.74 W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatnie]
dostepnej Stopy Bazowej rownej stawce EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)
podanej przed Datg Ustalenia Stopy Procentowej przez Monitor Rates Services
Reuters przez odniesienie do strony “EURIBOR” lub kazdego jej oficjalnego
nastepcy dla depozytow 6 miesigeznych wyrazonych w EUR.
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3.7.5 Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywal ustalenia Stopy Procentowej zgodnie
z postanowieniami punktow 3.7.1 — 3.7.4. Wszelkie ustalenia i obliczenia zostang
dokonane przez Agenta Kalkulacyjnego w sposéb oraz wedtug zasad okreslonych w
Warunkach Emisji z zachowaniem nalezytej starannosci wynikajacej z zawodowego
charakteru prowadzonej przez Agenta Kalkulacyjnego dziatalnogci.

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

3.7.7 Terminy uzyte w niniejszym punkcie 3.7 maja nastepujace znaczenie:

(a) ,,Banki Referencyjne” oznaczaja Deutsche Bank AG, Societe Generale S.A.,
BNP Paribas S.A., HSBC Bank plc, UniCredit Bank AG, Banco Santander
S.A.;

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

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

4. WYKUP OBLIGACJI
4.1 Emitent zaptaci w dniu 28 wrze$nia 2018 roku (,,Data Wykupu”) za kazda Obligacje
kwote réwna Naleznosei Gidwnej. Platnosel z tytulu Obligacji beda dokonywane zgodnie
z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych
Rachunki.

4.2 Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien nie bgdacy Dniem Roboczym, powyzsza zaptata
nastgpi w pierwszym Dniu Roboezym przypadajacym po Dacie Wykupu, bez prawa
zgdania odsetek za opoZnienie Iub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosei.
Wykupione Obligacje zostang umorzone.

5. DEPOZYT
5.1 Obligacje sa zdematerializowane zgodnie z Ustawa o Obrocie.
5.2 Obligacje sa zapisane na Rachunkach i przyshigujg Obligatariuszom.

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

6. SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACJI

6.1 7 =zastrzezeniem paragrafu 8 (Przypadek Naruszenia Zobowigzan Emitenta) 1 11
(Nastepstwa Wystgpienia Naruszenia Warunkow Emisji) Kwota do Zaptaty przypadajaca na
Obligacje jest platna bez jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji 1 oswiadczen
Obligatariusza.

6.2 Platnodci z tytutu Obligacji bedg dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktorym przystuguja
Obligacje w Dniu Ustalenia Uprawnionych, zgodnie 2z Regulacjami KDPW,
za posrednictwem KDPW oraz podmiotéw prowadzacych Rachunki.

6.3 Miejscem spenienia swiadczenia pienigznego z Obligacji bedzie miejsce siedziby KDPW.

6.4 Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji bedg dokonywane bez potrgceri z tytulu roszezen
wzajemnych (chyba, 7e takie potracenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz bedg
dokonywane z uwzglednieniem przepisdbw prawa obowiazujacego w dniu dokonania
platnosci. W szczegdlnoscei wysokos¢ odsetek platnych z tytutu Obligacji moze byé %
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ograniczona przez przepisy okredlajagce wysokos¢ odsetek maksymalnych wynikajacych
7 czynnosci prawnych.

OPODATKOWANIE

7.1 Wszelkie platnosei z tytutu Obligacji beda dokonywane z uwzglednieniem potracefi lub
pobran z tytulu podatkdw, oplat lub innych naleznosci publicznoprawnych, jesli wynikaja
one z mocy przepiséw wydanych w Rzeczpospolitej Polskiej w odniesieniu do Obligacji,
Jjezeli dokonanie takiego potracenia lub pobrania Podatku wymagane jest przepisami prawa.

7.2  Emitent nie bedzie dokonywal na rzecz Obligatariuszy zwrotu kwot wyrdwnujacych
pobrane podatki ani zadnych dodatkowych platnosci, jezeli z jakgkolwiek ptatnodciag
z tytutu Obligacji zwigzany bedzie obowigzek pobrania i zaptaty jakiegokolwiek podatku,
optaty lub innych naleznosci publicznoprawnych.

73 Najpdzniej w Dniu Ustalenia Uprawnionych, a w przypadku zawiadomienia, o ktérym
mowa w paragrafie 8 (Przypadek Naruszemia Zobowigzan Emitenta) lub paragrafie 11
(Nastepstwa Wystgpienia Naruszenia Warunkow Emisji) w dniu, w ktérym takie
zawiadomienie jest dokonywane, kazdy Obligatariusz, ktéry ma siedzibe lub miejsce
zamieszkania poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, jest zobowigzany do przestania do
podmiotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek aktualnego na Dzien Platnodci
Kwoty do Zaplaty Certyfikatu Rezydencji; w przeciwnym razie obliczenie i pobranie
podatku z tytulu ptatnosei dokonywanych z Obligaciji zostanie dokonana zgodnie z ogdlnie
obowigzujacymi przepisami prawa polskiego, bez wzgledu na umowe o unikaniu
podwojnego opodatkowania.

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

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

PRZYPADEK NARUSZENIA ZOBOWIAZAN EMITENTA

W przypadku, gdy Emitent nie dokonal jakiejkolwiek platnosci Kwoty do Zaplaty z tytutu
Obligacji w terminie okreslonym w Warunkach Emisji, (,,Przypadek Naruszenia Zobowigzan®)
wowcezas kazdy Obligatariusz moze doreczy¢ Emitentowi pisemne zadanie natychmiastowego
wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza (wskazujace podstawy zadania).
Doreczenie takiego zgdania powoduje, ze Obligacje posiadane przez tego Obligatariusza staja sie
natychmiast wymagalne i platne, w zwigzku z czym Naleznos¢ Gtdéwna takich Obligacii
powiekszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji naroste do dnia dokonania przez Emitenta lub
Gwaranta platnosci winna by¢ zaplacona w ciggu 5 Dni Roboczych od dnia ztozenia pisemnego
zadania opisanego powyzej bez dodatkowych formalnosci lub dziatan ze strony Obligatariusza.
Obligatariusz zalacza do Zgdania, o ktérym mowa wyzej, $wiadectwo depozytowe dotyczace
posiadanych Obligacji wystawione w zwiazku z zadaniem wezesdniejszego ich wykupu. Wykup
dokonywany jest zgodnie z Regulacjami KDPW. Dla unikniecia watpliwodci zadanie
natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie uwazane za doreczone przy wystaniu
listem poleconym lub pocztg kurierska, gdy zostanie dorgczone za potwierdzeniem odbioru pod
wiasciwy adres lub z uplywem pigeiu dni od daty drugiego awizo, w przypadku natomiast
odmowy odebrania przesytki — w dacie odmowy. Niniejsze postanowienie nie narusza praw
Obligatariuszy wynikajgcych z bezwzglednie obowiazujacych przepiséw prawa.
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ZOBOWIAZANIA EMITENTA ORAZ GWARANTA

Emitent zobowiazuje sig, ze do dnia wykonania wszystkich zobowigzan z tytufu Obligacji
Emitent oraz Gwarant beda spelniaé nastepujgce $wiadczenia:

8.1

5.2

9.3

9.4

9.5

Przeznaczenie $rodkéw uzyskanych z emisji: Z uwzglednieniem postanowief punktu 9.5

Warunkéw Emisji, po odliczeniu Kosztéw Emisji, Emitent moze przeznaczy¢ wplywy
z emisji Obligacji na zabezpieczenie platnosci Kwoty Odsetek za dwa najblizsze Okresy
Odsetkowe, reszte érodkow przeznaczy natomiast na sfinansowanie (w tym poprzez
refinansowanie, na przyktad w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majgce na
celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spétkom Projektowym przez
Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzacych na Emitencie z tytulu
Istniejacych  Obligacji) Projektéw Inwestycyjnych w  sektorze nieruchomosci,
realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel
mogg posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie Projektow Inwestycyjnych
zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we Wroctawiu, Katowicach lub w Krakowie.

Zakaz ustanawiania zabezpieczefi: Emitent oraz Gwarant nie beda ustanawiaé lub znosié
utrzymywania jakiekolwiek gwarancji, porgczenia, hipoteki, zastawu lub jakiekolwiek innej
formy zabezpieczenia o jakimkolwiek charakterze, w tym na catosci lub jakiejkolwiek
czeSci swojego obecnego lub przyszlego majatku, za wyjatkiem Dozwolonego
Zabezpieczenia. Zaistnienie powyzszego zdarzenia, nie bedacego Dozwolonym
Zabezpieczeniem, nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji, jezeli
zostanie usuniete w terminie 10 Dni Roboczych od skierowania przez Obligatariusza do
Emitenta pisemnego zadania usuniecia takiego zdarzenia. W celu uniknigcia watpliwosei,
zakaz ustanawiania zabezpieczen na podstawie niniejszego punktu 9.2 nie dotyczy
Podmiotéw Zaleznych Gwaranta.

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

Zachowanie wspblczynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspotczynnik Kapitatow
Whtasnych Gwaranta do facznej Wartosci Aktywow Gwaranta (obliczany w oparciu
o najnowsze publicznie dostepne skonsolidowane sprawozdania finansowe Gwaranta) nie
bedzie nizszy niz 30%.

Wrykorzystanie wplywéw. Emitent zapewni, ze Spotka Projektowa bedzie finansowana
(i) z kredytow udzielonych danej Spdlce Projektowe] przez banki finansujgce, oraz
(i1) w czescl ktora nie jest pokryta przez kredyty udzielone danej Spotce Projektowe] przez
banki finansujagce, w 60% z pozyczek udzielonych przez Emitenta danej Spoélce
Projektowej lub z obligacji wyemitowanych przez dang Spétke Projektowa i objetych przez
Emitenta, a w 40% ze srodkéw wiasnych Grupy Ghelamco w formie pienieznej. Ponadto,
Emitent zapewni, ze w jeden Projekt Inwestycyjny bedg pierwotnie zaangazowane wplywy
z emisji Obligacji (w formie pozyczek udzielanych danej Spétce Projektowej badz
w drodze nabycia obligacji wyemitowanych przez dang Spotke Projektowa) o wartosci nie
przekraczajacej 20% tacznej wartodci nominalnej wszystkich Istniejacych Obligacji oraz
obligacji wyemitowanych w ramach Programu (obliczane wedtug stanu na Datg Emisji nie
wliczajac odsetek naliczonych od Daty Emisji). W przypadku przekazania przez Emitenta
do Spotki Projektowej nie posiadajacej nieruchomodci, na ktérej jest, lTub moze by¢
realizowany Projekt Inwestycyjny, Srodkéw finansowych pod jakimkolwiek tytutem w
formie pozyczki, objecia obligacji lub innej, Emitent zapewni, ze w przypadku braku
zawarcia przez takg Spotke Projektowa umowy dotyczgce] prawa zwigzanego
z nieruchomoscia, na ktérej moze by¢ realizowany Projekt Inwestycyjny (w tym umowy
przedwstepne] lub umowy warunkowej) w terminie 60 dni od daty przekazania przez
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9.6

97

9.8

9.9

9.10

9.12

9.13

Emitenta srodkéw finansowych tej Spoélce Projektowej, Spotka Projektowa zwrdci
w catosci przekazane jej srodki do Emitenta.

Zakaz udzielania pozyczek. Emitent nie bedzie udzielal pozyczek podmiotom innym niz
Spolki Projektowe, ani nabywal lub posiadat obligacji lub innych dhuznych papieréw
warto$ciowych emitowanych przez podmioty inne niz Spoétki Projektowe, ani nabywal
wierzytelnosei, ktorych dluznikiem jest podmiot inny niz Spotki Projektowe.

Ograniczenia w platnogei dywidendy oraz wyptlatach na rzecz Grupy Ghelamco. Bez zgody
Zgromadzenia Obligatariuszy, Emitent lub Gwarant (i) nie wyptaci dywidendy, (ii) nie
nabedzie akeji whasnych, oraz (iii) nie dokona innej wyptaty na rzecz swoich Udziatlowcow
lub ich podmiotéw powigzanych, ktérej skutkiem byloby obnizenie kapitatéw whasnych.

Ograniczenia w_splacie pozyczek od Udzialowcéw. Emitent lub Gwarant nie bedzie
dokonywatl splaty pozyczek udzielonych przez Udzialowcdw Emitenta lub Gwaranta i taka
splata bedzie dokonywana po splacie naleznosci z tytulu Obligacji, jezeli (i) wystgpit
Przypadek Naruszenia Zobowigzan z Obligacji albo Przypadek Naruszenia Warunkdw
Emisji, Iub (ii) w wyniku dokonania splaty pozyczek udzielonych przez Udziatlowcow
moze wystapi¢ Przypadek Naruszenia Zobowiazan z Obligacji lub Przypadek Naruszenia
Warunkdéw Emisji.

Sprzedaz Spétek Projektowych. Emitent i Gwarant nie beda sprzedawac lub w inny sposéb
zbywac udzialéw lub akcji w Spélkach Projektowych na rzecz podmiotéw innych niz
kontrolowane przez Gwaranta chyba, ze (i) takie zbycie zostanie dokonane na warunkach
rynkowych, oraz (ii) umowa sprzedazy lub inna umowa o podobnym skutku albo zwigzana
ze sprzedaza (np. umowa rachunku escrow lub umowa wyplaty érodkéw) stanowi,
iz wplywy ze sprzedazy, po splacie kredytéw niepodporzadkowanych udzielonych przez
banki finansujgce, zostang przeznaczone na splate w catosci wraz z naliczonymi odsetkami
pozyczki lub innego finansowania udzielonego przez Emitenta bezposrednio lub posrednio
danej Spofce Projektowej, przed splatg jakichkolwiek innych wierzytelnodei, w tym
w szczegblnosci przed splata pozyczek lub innego finansowania udzielonego przez
Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Ghelamco.

Akwizycje. Emitent ani Gwarant nie beda nabywaé¢ zadnych podmiotéw, przedsiebiorstw
lub sktadnikéw majatkowych albo zawiera¢ uméw spoélek, uméw joint venture, ani innych
umow o analogicznym skutku (,,Umowy Akwizycji”), chyba, ze (i) Umowa Akwizycji
dotyczy praw (takze nabywanych posrednio) zwigzanych z nieruchomoscig przeznaczong
na realizacj¢ Projektu Inwestycyjnego; (ii) aktywa sa nabywane za ceng rynkowa; (iii)
zobowigzania zaciggniete w stosunku do 0séb trzecich w zwiazku z Umowg Akwizycji nie
maja wplywu na sytuacje Obligatariuszy i mozliwosci wykupu obligacji, ani na sytuacje
finansowg Emitenta lub Gwaranta.

faczenie. Gwarant ani Emitent nie dokonaja potaczenia z zadnym innym podmioctem, ani
nie dokonajg podzialu lub reorganizacji, za wyjatkiem (i) reorganizacji grupy zwigzanej
z utworzeniem funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktére beda kontrolowane przez
Gwaranta 1 bedg kontrolowa¢ Spotki Projektowe, lub (ii) polfgczenia Gwaranta
z jakimkolwiek Podmiotem Zaleznym Gwaranta.

Podporzadkowanie. Z uwzglednieniem postanowierl punktu 9.1 powyzej, jakiekolwiek
pozyczki lub inne finansowanie udzielone Spétce Projektowej przez Gwaranta lub
jakikolwiek podmiot z Grupy Ghelamco bedzie miato nizszg kolejno$¢ zaspokojenia niz
pozyczki udzielone danej Spoélce Projektowej przez Emitenta z wplywow z Emisji
Obligacji. Powyzsze postanowienic mnie ogranicza mozliwosci podporzadkowania
zobowiagzan Spélek Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta zobowigzaniom takich
Spotek  Projektowych wobec bankéw  finansujagcych w  zwiazku z  Projektem
Inwestycyjnym.

Ograniczenia w zadluzaniu. Emitent nie zaciagnie zadnego Zadluzenia Finansowego,
za wyjatkiem (i) emisji obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych

12 N




9.14

9.16

w Polsce (co nie wyklucza nabywania ich przez inwestoréw zagranicznych) w celu
finansowania (w tym takze refinansowania) Projektéw Inwestycyjnych; (ii) kredytu
zaciagnietego  wylgeznie na  refinansowanie  Obligacji; Iub  (iii) Pozyczek
Podporzadkowanych w celu obstugi Obligacji oraz ewentualnych kosztéw zwigzanych z
obstuga zadluzenia wynikajacego z Obligacji.

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

Obowigzki informacyjne. Emitent bedzie przekazywal: (i) skonsolidowane roczne
sprawozdania finansowe Gwaranta zbadane przez bieglego rewidenta; (ii) skonsolidowane
potroczne sprawozdania finansowe Gwaranta wraz z informacjg o wykorzystaniu §rodkow
z emisji Obligacji oraz oswiadczeniem o wykonywaniu zobowiazan okreslonych
w Warunkach Emisji; (iii) wszelkie informacje 1 dokumenty wymagane w zwigzku
znotowaniami Obligacji na rynku ASO BondSpot i ASO GPW; (iv) raporty
z wykorzystania $rodkéw, o ktorych mowa w punkeie 18.3, oraz (v) wszelkie informacje
oraz dokumenty wymienione w Warunkach Emisji.

Rachunek Obstugi Zadhluzenia. Najpdzniej w terminie trzech Dni Roboczych po Dacie
Emisji, Emitent zapewni na Rachunku Obstugi Zadtuzenia srodki o wartosci nie nizszej niz
szacowana tgczna warto§¢ Kwoty Odsetek za dwa pierwsze Okresy Odsetkowe. W okresie
60 dni po platnosci Kwoty Odsetek za pierwszy Okres Odsetkowy (i za kazdy nastepny
Okres Odsetkowy, za wyjatkiem ostatniego Okresu Odsetkowego), Emitent uzupehi srodki
na Rachunku Obstugi Zadluzenia, w taki sposdéb, aby tgczna kwota tych srodkow byta co
najmniej rowna szacowane] wartosci Kwoty Odsetek za dwa kolejne Okresy Odsetkowe.
Od Daty Emisji az do wykonania wszelkich zobowigzan z tytulu Obligacji, Rachunek
Obshugi Zadhizenia albo wyzej opisana kwota zdeponowana na Rachunku Obshugi
Zadhizenia pozostaje zablokowana w ten sposéb, ze jakiekolwiek wyptaty z Rachunku
Obstugi Zadtuzenia albo z kwoty zablokowanej na Rachunku Obshugi Zadtuzenia moga by¢
dokonywane wytacznie w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacii.

10. NARUSZENIE WARUNKOW EMISJI

Wystgpienie 1 trwanie ktdregokolwiek z ponizszych zdarzen bedzie stanowilo przypadek
naruszenia warunkow emisji Obligacji (kazdy zwany ,,Przypadkiem Naruszenia Warunkow
Emisji™):

10.1

10.2

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

Naruszenie warunkdéw innego Zadluzenia Finansowego: (i) jakiekolwiek Zadhuzenie
Finansowe Emitenta lub Gwaranta lub jednego lub kilku Podmiotow Zaleznych Gwaranta,
zostanie w sposGb prawnie skuteczny postawione w stan wymagalnoséei przed umownie
uzgodnionym dniem wymagalnosci z powodu wystgpienia przypadku naruszenia
warunkéw takiego Zadhuzenia Finansowego (w dowolny sposéb okreslonych), lub (ii)
Emitent Tub Gwarant lub jeden lub kilka Podmiotéw Zaleznych Gwaranta nie wykona
zobowigzania do zaplaty jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego w terminie jego
wymagalnosci, przedtuzonym o ewentualny okres karencji (lub w wypadku jakiegokolwiek
Zadtuzenia Finansowego platnego na zadanie, w terminie siedmiu dni od daty zgdania), lub
(iii) zobowigzanie =z jakiejkolwiek gwarancji, poreczenia lub  zwolnienia
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10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

10.8

z odpowiedzialnosci (indemmnity) udzielone przez Emitenta lub Gwaranta lub jednego lub
kilku Podmiotéw Zaleznych Gwaranta na zabezpieczenie Zadluzenia Finansowego osoby
trzeciej nie zostanie wykonane w terminie jego wymagalnosei, przedtuzonym o ewentualny
okres karencji, i po ofrzymaniu wezwania do zaplaty, przv czym, w odniesieniu
do Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych Gwaranta, taczna warto$¢ danego Zadluzenia
Finansowego, gwarancji, porgczen lub zwolnien od odpowiedzialnosci (indemmity)
w stosunku do ktérych zaszlo zdarzenie wymienione powyzej przekracza 20% Lgcznej
Wartosci Aktywow Gwaranta, a odpowiedzialnosé Emitenta lub Gwaranta lub Podmiotdw
Zaleznych nie jest kwestionowana w dobrej wierze.

Egzekucja: W odniesieniu do jakiegokolwiek skladnika majatku Emitenta, Gwaranta lub
Podmiotu Zaleznego Gwaranta zostata wszczeta egzekucja, w trybie postgpowania
egzekucyjnego lub w jakikolwiek inny sposdb (w tym prowadzona w zwigzku z zastawem
rejestrowym ustanowionym przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta),
ktéra nie zostala umorzona, uchylona lub w jakikolwiek inny sposob wstrzymana w ciggu
45 dni od dnia jej rozpoczecia, a egzekwowana wierzytelnodé przekracza 20% Iacznej
Wartosei Aktywow Gwaranta;

Niewyptacalnos¢: (i) w stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego
Gwaranta zostato wszczete postepowanie likwidacyjne; Tub (ii) Emitent, Gwarant lub
Istotny Podmiot Zalezny trwale zaprzestat regulowac swoich zobowiazafn w terminach ich
wymagalnosci; Iub (iii) Emitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny os$wiadczyt
na piSmie, ze jest niewyptacalny; Iub (iv) w stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego
Podmiotu Zaleznego zostalo wszezgte jakiekolwiek postepowanie w oparciu o przepisy
ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadlosciowe i naprawcze , w tym takze
na podstawie wniosku o ogloszenie upadlosci ztozonego przez Emitenta lub Gwaranta [ub
na podstawie wniosku Emitenta o wszczecie postgpowania naprawczego, chyba ze Emitent
uprawdopodobni, iz nie istniejg materialnoprawne podstawy do ogloszenia upadtosci lub
wszezgela postgpowania naprawczego, a postgpowanie wszczete na podstawie takiego
wniosku zostanie zakonczone w terminie 60 dni od daty jego ztozenia.

Orzeczenia sadéw. (1) zostato wydane prawomocne orzeczenie sadu lub wykonalna decyzja
administracyjna nakazujace Emitentowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu
Gwaranta zaplate kwoty o lacznej wartosci réwnej lub wiekszej od 2% Egczne] Wartosci
Aktywow Gwaranta, lub (ii) zostalo wydane inne orzeczenie sadu lub inna decyzja
administracyjna (w tym takze takie, ktore nie nakazujg zaptaty zadnych kwot) w stosunku
do Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dotyczace Emitenta,
Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta, ktore spowoduje, lub moze spowodowad
istotna negatywna zmiang w dziatalnosci operacyjnej, majatku lub sytuacji finansowej
Emitenta lub Gwaranta, albo ktére moze niekorzystnie wptyna¢ na zgodnosé z prawem lub
waznos¢ zobowiazan wynikajgcych z Obligacji albo moze uniemozliwié¢ ich wykonanie,
a Emitent lub Gwarant lub Podmiot Zalezny nie dokonal zaplaty kwot objetych takim
orzeczeniem lub decyzjg administracyjng w oznaczonym terminie (lecz nie wczesniej niz
7 dni od daty uprawomocnienia si¢ orzeczenia lub dnia, w ktorym decyzja stata sie
wykonalna).

Zaprzestanie dziatalnosci. Gwarant zaprzestat w catosci lub w znacznej czesci prowadzenia
swojej podstawowej dziatalno$ci.

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.

Niewaznoé¢. Emitent lub Gwarant (i) nie moze lub nie bedzie mégl zgodnie z prawem
wykona¢ jakiegokolwiek ze swoich zobowiagzan zwigzanych z Obligacjami, a taka
przeszkoda nie zostanie usunigta lub w inny sposéb naprawiona w terminie 14 dni od jej
stwierdzenia; lub (i) kwestionuje wazno$¢ Obligacji Tub innych zobowigzan zwigzanych
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10.9

z emisjg Obligacji; Iub (iii) zaprzeczajg istnieniu zobowiazan wynikajacym z emisji
Obligacji;

Struktura Whasnosciowa. (1) Emitent lub Gwarant przestaja by¢ czlonkami Grupy
Ghelamco; lub (ii) Grupa Ghelamco traci kontrole nad Emitentem, lub (iii) Gwarant
przestaje by¢, bezposrednio lub posrednio Udziatowcem, posiadajacym wigkszos¢ glosow
w podmiotach, ktére beda ostatecznymi odbiorcami wpltywow z emisji Obligacji.

10.10 Nacjonalizacja: Jakikolwiek organ wiadzy publicznej przyjmie regulacje lub przeprowadzi

postepowanie, ktorego skutkiem bedzie zajgcie, nacjonalizacja, wywlaszczenie Jub
przymusowe przejecie istotnej czedei akeji wydanych przez Emitenta, Gwaranta, lub
Spotke Projektowa, lub catosci albo istotnej czesci ich przychodow lub aktywow, przy
czym za istotne uznaje si¢ odpowiednio akeje, przychody lub aktywa stanowigce nie mniej
niz 10 procent ogdlnej liczby akcji, wartosci przychodéw lub wartosei aktywow, chyba ze
$rodki uzyskane w nastepstwie mnacjonalizacji zostang w calosci przeznaczone
na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytuwlu Obligacji w terminie 14 dni od daty
otrzymania odszkodowania z tytutu dokonania zajecia, nacjonalizacji, wywtaszczenia lub
przymusowego przejgcia.

11. NASTEPSTWA WYSTAPIENIA PRZYPADKU NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

11.1

11.2

W przypadku, gdy wystapi i bedzie trwatl Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji kazdy
Obligatariusz bedzie mial prawo zadania zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy celem
podjecia uchwaty o wilasciwych srodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaly
o natychmiastowym wykupie Obligacji.

W przypadku, jesli Zgromadzenie Obligatariuszy zwotane zgodnie z punktem 11.1
podejmie uchwale w sprawie natychmiastowego wykupu Obligacji, wowczas kazdy
Obligatariusz moze dorgeczy¢é Emitentowi (z kopia dla podmiotu prowadzacego dla
Obligatariusza Rachunek) pisemne zadanie natychmiastowego wykupu Obligacji
posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego dorgezenia powyzszego zadania
Obligatariusz powinien: (i) wskazywac¢ podstawe zadania natychmiastowego wykupu; oraz
(i) wraz z zadaniem zobowigzany jest dostarczy¢ kopi¢ nalezycie podjetej uchwaly
Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajacej Obligatariuszom na zadanie wczesniejszego
wykupu Obligacji w zwigzku z wystgpieniem Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji,
oraz (iii) zalgczyé do zadania $wiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacji
wystawione w zwigzku z zadaniem wezesniejszego ich wykupu. Jednakze, w przypadku
usunigcia skutkow danego Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji do dnia podjecia przez
Zgromadzenie Obligatariuszy uchwaly w przedmiocie wczesniejszego wykupu, takie
zdarzenie nie bedzie stanowito podstawy zgdania natychmiastowego wykupu Obligacji.
Skuteczne dorgezenie zgdania natychmiastowego wykupu Obligacji powoduje,
ze Obligacje posiadane przez takiego Obligatariusza staja sie natychmiast wymagalne
i platne, w zwiazku z czym Naleznos¢ Giowna takich Obligacji, powiekszona o Kwoty
Odsetek od takich Obligacji naroste do dnia dokonania przez Emitenta lub Gwaranta
ptatnosci winna by¢ zaptacona w ciggu 5 Dni Roboczych od dnia zlozenia pisemnego
zadania opisanego powyzej bez dodatkowych dzialan lub formalnosci. Wezesniejszy
wykup dokonywany jest zgodnie z regulacjami KDPW. Dla uniknigcia watpliwosci zadanie
natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie uwazane za doreczone przy
wystaniu listem poleconym lub poczta kurierska, gdy zostanie doreczone za
potwierdzeniem odbioru pod wiasciwy adres lub z uptywem pigciu dni od daty drugiego
awizo, w przypadku natomiast odmowy odebrania przesytki — w dacie odmowy.

12. PRZEDAWNIENIE

12.1

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

13. PRAWO WEASCIWE, JURYSDYKCJA

13.1

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




14.

15.

16.

17.

18.

e

13.2 Wszelkie zwiazane z Obligacjami spory poddane beda rozstrzygnigciu sadu powszechnego
wladciwego miejscowo ze wzgledu na siedzibe Emitenta.

FUNKCJA AGENTA EMISJI

14.1 W sprawach zwiazanych z Obligacjami Agent Emisji dziata wylacznie jako pelnomocnik
Emitenta i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w stosunku do Obligatariuszy w zakresie
ptatnosci przez Emitenta Kwot do Zapfaty, ani za zadne inne zobowigzania Emitenta
wynikajace z Obligacji oraz Warunkdw Emisji.

142 Agent Emisji w ramach prowadzonej dziatalnosci wspolpracuje z Emitentem w zakresie
roznych uslug i posiada informacje, ktére moga by¢ istotne w kontekscie sytuacji
finansowej Emitenta oraz ich mozliwosei wywigzywania si¢ z zobowigzan wynikajacych
z Obligacji, jednakze nie jest uprawniony do ich udost¢pniania Obligatariuszom. Agent
Emisji ma prawo przekazywac jedynie dokumenty i informacje, ktére sg wskazane przez
Emitenta do przekazania Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjami Emitenta.
Wykonywanie przez Agenta Emisji okre$lonych czynnosci oraz pehienie okreslonych
funkeji w zwigzku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi Emisji oraz jego podmiotom
zaleznym lub stowarzyszonym $wiadczenia Emitentowi innych ushug, doradzania
Emitentowi lub wspdlpracy z Emitentem w kazdym innym dowolnym zakresie lub formie
ani do oferowania innych obligacji lub papieréw diuznych innych emitentow.

SIEDZIBA AGENTA EMISJI

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

ZAWIADOMIENIA

Jedli Warunki Emisji lub regulacje KDPW nie stanowia inacze] wszelkie zawiadomienia
Emitenta kierowane do Obligatariuszy bedsg dokonywane:

16.1 w formie raportu biezacego publikowanego zgodnie z wymogami regulaminow
obowiazujgcych na ASO BondSpot i ASO GPW,

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

NOTOWANIE OBLIGACJI

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

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

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

18.1 Emitent do Daty Wylupu Obligacji zobowigzany jest zgodnie z wymogami artykutu 10 ust.
4 Ustawy o Obligacjach udostgpniaé Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania
finansowe wraz z opinia bieglego rewidenta. PowyZsze sprawozdania wraz z opinig
biegtego rewidenta udostgpniane beds nie podzniej niz w ciagu 6 (szesciu) miesiecy od
korica danego roku kalendarzowego.

18.2 Poza sprawozdaniami, o ktorych mowa w punkcie 18.1, Emitent publikowat begdzie raporty

okresowe oraz biezgce w zakresie i w terminach okreslonych stosownymi regulaminami
ASO BondSpot oraz ASO GPW.
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18.3 Emitent bedzie publikowal kwartalne sprawozdania o wykorzystaniu $rodkéw z emisji
Obligacji, w terminie 1 miesigca po zakonczeniu kwartatu kalendarzowego.

18.4 Dokumenty i informacje, o ktérych mowa w niniejszym paragrafie 18 udostepniane bedg
stosownie do regulaminu ASO BondSpot oraz ASO GPW.

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

18.5.1 skonsolidowane, roczne sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z opinig bieglego
rewidenta, w terminie nie pézniejszym niz 6 (sze$ciu) miesigcy od konca danego
roku kalendarzowego,

18.5.2 skonsolidowane, pdlroczne sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z raportem
bieglego rewidenta z ograniczonego przegladu, w terminie nie pdzniejszym niz
3 (trzech) miesigcy od konca danego pdtrocza kalendarzowego;

18.5.3 informacje o:

(i) =zaciagnigciu przez Gwaranta lub jakikolwiek jego Podmiot Zalezny Gwaranta
Zobowiazania Finansowego na kwote przewyzszajacg 10% kapitatlow wiasnych
Gwaranta wyliczong zgodnie z ostatnim dostgpnym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym Gwaranta;

(ii) sprzedazy jakiegokolwiek aktywa nalezgcego do Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta lub spdtki zaleznej od Gwaranta, o ile wartodé takiej
transakeji przekracza warto$¢ 10% kapitatéw wiasnych Gwaranta wyliczong
zgodnie z ostatnim dostepnym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
Gwaranta;

(iii) nabycia przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny od Gwaranta jakiegokolwiek
aktywa lub innego podmiotu nie bedacego podmiotem zaleznym od Gwaranta,
ktérego wartos¢ przekracza 10% kapitatéw wiasnych Gwaranta wyliczona
zgodnie z ostatnim dostepnym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
Gwaranta;

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

18.6 Zawarcie umoéw lub zaciggniecie Zobowigzania Finansowego, o ktdrych mowa w punkcie
18.5.3 dotyczy rowniez umow, ktorych jednostkowa warto$é nie przekracza 10% kapitatow
wihasnych Gwaranta jednakze sg one ze sobg powiazane i ich taczna wartosé przekracza
10% kapltalow wiasnych Gwaranta.

WyWiono - dam\i/podpis osoby
upowaznionej do reprezentacji
Emitenta
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ZALACZNIK 1 DO WARUNKOW EMISJI
REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA OGOLNE

() Ninigjszy Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy znajduje zastosowanie do wszystkich
Obligacji Serii EA, ktore pozostaja niewykupione na dzien Zgromadzenia Obligatariuszy.

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

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA

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

(b) Zgromadzenia Obligatariuszy odbywaja sie w Warszawie. Dokladne miejsce
Zgromadzenia ustala Emitent. Koszty organizacji i przeprowadzenia Zgromadzenia
ponosi Emitent.

(¢) Informacja o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy przekazywana jest przez Emitenta w
formie raportu biezacego zgodnie z postanowieniami par. 16 (Zawiadomienia)
Warunkéw Emisji. W przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy zwoluje
Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warunkach Emisji, jest ono zwolywane poprzez
publikacje w dzienniku ,,Rzeczpospolita” na koszt Emitenta. Ponadto, Obligatariusz jest
uprawniony do przekazania do ASO BondSpot lub ASO GPW informacji na temat braku
przekazania przez Emitenta stosownego zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia
Obligatariuszy. Emitent 1 Obligatariusz zwolujacy Zgromadzenie Obligatariuszy sa
zobowigzani wysta¢ zawiadomienie o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy réwniez
bezposrednio do Agenta.

(d) W zawiadomieniu wskazuje sig¢ date (,,Data Zgromadzenia”), miejsce 1 godzine
rozpoczecia obrad, oraz informacje o przedmiocie obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

(e) Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie uznane za zwolane w sposdéb wazny, jezeli
zawiadomienie o jego zwolaniu zostanie ogloszone na co najmniej 30 dni przed jego
planowang data odbycia Zgromadzenia Obligatariuszy.

() Pod warunkiem prawidlowego zawiadomienia o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy,
zgodnie z procedura opisana w ppkt(c) 1 (d) powyZej, brak powiadomienia
Obligatariusza, ktéry nabyt Obligacje pomigedzy Data Zwolania Zgromadzenia a datg
Zgromadzenia Obligatariuszy, nie ma wptywu na wazno$é Zgromadzenia Obligatariuszy.

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

(h) Oprocz Obligatariuszy w Zgromadzeniu Obligatariuszy moga bra¢ udziat Agent,
cztonkowie Zarzadu Emitenta, doradcy finansowi lub prawni Emitenta lub Agenta oraz
doradey finansowi lub prawni Obligatariuszy.

(1) Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje
w szczegolnosei prawo do:

(i) udzialu w glosowaniu oraz
(i1) zabierania glosu.

(G)  Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowaé uchwaly wylgcznie w sprawach
wymienionych w zawiadomieniu o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy
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niewymienione w zawiadomieniu o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy i1 niebedace
sprawami formalnymi moga by¢é przedmiotem uchwal, jezeli w Zgromadzeniu
Obligatariuszy uczestniczg Obligatariusze posiadajgcy wszystkie wyemitowane Obligacje
i zaden Obligatariusz nie zglosil sprzeciwu wobec podjgcia danej uchwaty.

3. TRYB ODBYWANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

(a) Osoba peligca funkcje przewodniczacego, wyznaczona przez Emitenta, otwiera i
prowadzi obrady Zgromadzenia Obligatariuszy oraz ustala porzadek obrad Zgromadzenia
Obligatariuszy. Jezeli osoba taka nie zostala wyznaczona, wéwezas Obligatariusze
wybierajg przewodniczacego sposrod swojego grona.

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

(¢) Do obowigzkéw przewodniczacego Zgromadzenia Obligatarinszy nalezy:

(1)  udzielanie okreslonym osobom zgody na uczestnictwo w Zgromadzeniu
Obligatariuszy oraz podejmowanie decyzji dotyczacych glosowafi w trakcie
Zgromadzenia Obligatariuszy;

(i)  uzupetnianie porzadku obrad;
(iii) czuwanie nad sprawnym 1 whadciwym przebiegiem obrad;

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

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

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

(viii) liczenie oddanych glosow;

(ix) podpisywanie listy obecnoseci i1 sprawdzanie, czy =zostala ona poprawnie
sporzadzona,

oraz wydawanie stosownych zarzgdzen i polecenn shuzacych wypehieniu okreslonych
wyze] obowigzkdw.

(d) Niezwlocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczacy zobowigzany
jest sprawdzi¢ 1 podpisa¢ liste obecnosci, zawierajacg szczegétowe informacje na temat
liczby Obligacji znajdujacych sig w posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby
gloséw, do wykonywania ktérych dany Obligatariusz jest uprawniony. Liste obecnosci
podpisuja wszyscy Obligatariusze obecni na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Lista jest
dostepna do wgladu w czasie trwania Zgromadzenia Obligatariuszy, a wszelkie zmiany
dotyczace sktadu osobowego Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym czas wystapienia
takiej zmiany, sg na niej odnotowywane.

(e) Po przedstawieniu porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczacy
otwiera dyskusje, udzielajgc glosu uczestnikom wedlug kolejnosei zgloszen. Uczestnicy
moga zabiera¢ glos wytgcznie w sprawach umieszczonych w porzadku obrad, bedacych
w danej chwili przedmiotem dyskusji. Przedstawiciele Emitenta moga zabiera¢ glos poza
kolejnoscig.

(f) Kazdy z uczestnikéw Zgromadzenia Obligatariuszy moze zglasza¢ pytania dotyczace
spraw umieszczonych w porzadku obrad.

19




(2)

(h)

Przewodniczqcy moze zarzadzi¢ przerwe w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy z
wiasnej inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta. Facznie przerwy w
obradach nie moga trwac dhuzej niz 30 dni.

Protokét z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sporzadzany i podpisywany przez
przewodniczacego. Protokdét powinien zawiera¢ zapis przebiegu obrad, liczbe glosdw
reprezentowanych na Zgromadzeniu Obligatariuszy, tres¢ podjetych uchwat oraz liczbe
glosow Obligatariuszy oddanych na poszezegélne uchwaly. Do protokotu nalezy
dotaczy¢ liste obecnodei i dokumenty pelnomocnictw. Protokdt sporzadza si¢ w terminie
3 Dni Roboczych od daty zamkniecia obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.

PODEJMOWANIE UCHWAL

(a)

(b)
(c)

(d)

(e)

()

Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, jezeli w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorg
udzial Obligatariusze reprezentujgcy co najmniej 50% Igczne] wartosei nominalnej
Obligacji.

Gtosowania odbywaja sie w trybie pisemnym i sg tajne.

Przebieg glosowania jest =zapisywany w dokumencie sporzadzanym przez
przewodniczacego. Dokument ten okreéla liczbe gloséw, do wykonywania ktérych dany
Obligatariusz jest uprawniony.

Do podjecia waznej uchwaly wymagane jest 50% + 1 glos oddanych za ta uchwata na
Zgromadzeniu Obligatariuszy. Kazdy pelny zloty wartosei nominalnej wyemitowanych
Obligacji daje prawo do jednego glosu.

Uchwata podjeta przez nalezycie zwolane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest
wiazaca wzgledem wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, ktdrzy nie uczestniczyli w
Zgromadzeniu Obligatariuszy lub glosowali przeciwko tej uchwale.

Emitent podaje do wiadomosci Obligatariuszy tre$¢ przyjetej uchwaly w najkrotszym
mozliwym czasie, lecz nie pézZniej niz w terminie pieciu Dni Roboczych od daty
zamkniecia obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, pod warunkiem terminowego
otrzymania protokotu.

POSTANOWIENIA KONCOWE

Emitent pokrywa wszelkie uzasadnione i udokumentowane koszty zwiazane ze zwolaniem
i odbyciem Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym ewentualne koszty ushig zewnetrznego
doradey prawnego.




 ZALACZNIK 2 DO WARUNKOW EMISJI
OSWIADCZENIE O USTANOWIENIU PORECZENIA
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wazeliicl dokamentcw nwigzanyoh = planmrang
emfsfy obfigagii omz nmowy programowe]
zawarte] wdoiu 12 czerved 2014 & nstanowid m
ckres 3 lat program publiczaych emisii abligacfi
{-Program®™), w rtamach kicmego moze
dekapywad prywatnych 1 poblicomyeh  emisji
obligacji frednioterminowych, w jedngj Jub
kilku seriach, na zasadach olredlonych w

Erar T 0N ESTARLISHING A SHRETYSHTE

ISEUED BY GRANBERG HOLDINGS LIMITED

FOR HOLDERS OF &
EST 5P Z 0,0 THN) T BONDS PROGRAM

TEAIN XAPTGS
Ji)

< . o
1, the undersigned: g ! 10y, 200 ,@%
: 3 SEETSE
Eva Apgathangelou % -‘3:‘/‘%

%

acting for and on behalf of Granbero Holdings
Limised with its regizterad office in Cyprus, address
Arch. Makarion HI 229, ©eliza Cowt, 3103,
Limmmdsal, Cyprus  (the  "Warranbor” or
"Guarantor'), hereby gent this swety, in
seeerdance with the rules set ot in this shrement:

Whereas:

A, Ghelamoen Invest sp. = oo ("Issmer™) with its
megistered office in Warsaw, ul Woloska 22,
02-675 Warsaw, entered into the register of
entrepreneurs maintained by the District Court
for the capiisl city of Weesaw, XIII Commercial
Thivision af the National Court Register, undee
ERS number 185773, an the baois of the
resoluion mo. 1 of the Exiraordinacy
Shareholders’ Meeting of 26 May 2014 on e
irsuarce of bonds within the pabiic fswance af
bonds programmre 8, e eonclusigr & e
Company o ke progremme agreemeni, fhe
approval gf the mafn ferms oid cosditfons af
the feswoice  of bonds wedar  the  bond
programste mrd oy other dociarems refoting
to the proposed isswance of bomds, and the
resolution of the Management Board na. 1 of 27
Mey 2014 on the apening by the Comparny of o
publfc  iswimrce of bonds progromene HL
Issuanes of bande within the pubilie issuanee of
bonds pragravane U3, the conclusion Iy e
Comparg: of the programme agresnent aid e
appeevel of gy documrents relaimg e the
prapesed isxuancd g bores and the program
apresmient entered inte on June 12, 2004, bad
established a program of public issuances of
bonds for the period of 3 yezrs ('Program™},
within the scope of which i will be able i
sxecute private and pablic issnances of midterm
owids, i@ ome o severn] series, DA lermE sef

e
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stosownyeh wareikech emisfi {,Gbligncje™) do
maksymalne] fporpe]  wartoSei  nominabnef
wyemtiiowanych W ramsch  Programe  §
afewybuplonych  Oblipacjii w  wysoliode
100.000.000 PLN (dwiescle miliondv ziopyeh).

Porgezyciel  posrednio fub  bezposrednio
sprawuje konbale ned Emitentem. W cele
vmadliwienia wryskanla Saansowania praez
Emitenta, Porgezyciel pragnie mbezpieczyc
wigtzytelnosel  wyniajger = wazystkich
Choligaeil wyemilowanyeh w ramach Programe
POprzEz uslanuwienie ninigjszego poreczenis
zzoduic z pracpisami Tyinh XXX Ustawy z
dnin 73 lewiemin 1964 Kodeks cywilny;

Ponadip, Porgezyelel jako diomik sldwny,

. zamierza @obowigzaé sie do  okeeflonych

swiadezen opisanych w warumlbach emisji kasdaj
serii  Obligagii wyemitowanych w  ramach
Programu joko Swiadoceenia Gwarants, a2 faldde
Enbowizzaé sig do ot keszedw dochindzenia
przez Obligatariuszy wykonanin zobowizzah =
Obligacii;

W ewigzho = powyiszym Porgezyeicl oswiadeza, co
nastepuje:

1s

It

Poreezycial niniejszym nizodwolninie wdziels
porgcesmin  witrpielnosel  prayshugnjzcych
ksiztorarovwym posiadaczam Oblighajl
wyemitowanych w ramach Propramu, kideezo
maksymalna warteéé nominalne w dacle emisji
Dbligacii nic preckracze 200.000.000 PLY
(shovwenie:  dwiestie  milipndw  zlobych)
{-Obligatariosze”)} 2 tytuln zoplety wszelkich
Kwot do Zaplaty wynikafyoyeh z posiadanyeh
przez nich Oblipacji, do eme} sukeymnlne]
wygzokofct 360,000,000 PLN (slownie: trzysta
szefudziesigt mitiondw Zotych), obejmuigeyeh
Malemmosd Gléwng omz Kwotr Odseiek, z
uyyzglednizniemn ewenmmlayeh fwaal
crgymanych przez makiepn Obligalarvss od
Emitente =z  tymln  RKwoi  do Faplay
(Porgezenie™).

Popedio, niz w mmech Porgrzeniz ale jako
winsne zobowiizanle, Porgezyciel mbowinzije
sig do wykonania swiadezed, ktdre w warmkach
emigli Obligacll wyemitowanyeh w ramach
Progremu opisanc sg jake $wiadezenia Gwaranta
(. Eobowigzanin ¥ Warnnkéw Emisji™).
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forth in the relevant terms and sonditions of
tssuanee of bonds C"Bonds™) up to the joint
aggregaie velue of Bonds issued within the
seope af the Progom and not purchazed of PLI
200,000,000 (bwe bundrsd million zlogrei).

The Gimmantor conrols the Tsener directly or
indirectly, In order to oltain fnascing hy the
Iszuer, the Gusrantor wishes to secure claims
arising frogn the Bonds issted within the scope
of the Program by the establishment of this
suretyship in sccortdance with the provisions af
Title XXX of the Act of 23 April 1964 Civil
Codley

Furthonmors, the Gusmntor, as the principal

debtar  [ntends to commit to a defined

perfomonee plan deseribed 1 the terms and -
conditions of issuance of each sarfes af Bonds

issued within the scope of the Propram az the

perfomance of the Guarsntor, snd te andertake

ine oblipaton o refobose the cosis of

execntion of the ahilgations uridsr the Bonds by

the Bondnolders.

In conmection with the alove the Guarantor
Sigdey the follewing:

L

The Guarantor hereby lrevossbly grants a
suretyship (porgerenic} to the respective
holders of the Bonds iszued within the scope of
the Pragram, which toml frce value ai the issue
dite of Bond: doms mot excesd FLW
200,000,000 (twe hupdred million zietyoh)
("Bondhelders™) for the payment of 2l
Paysble Amounts wnder the Bonds to an
pgimepate meximem  amoust of FLM
360,000,000 (n words: three bundred and sixty
million  zlotyel), imcluding the Principal
Amount Due and the Ameunt of Interemst,
including  any amounts received by such
Bondistder from the Issuer with raspeet to
Payable Amovnts ("Suretyship™).

Moreover, not under the Suretyship bul &g iis
porsonal obligation, the Guavamtor undsriakes
s parform services, which in the terms and
conidiions of Bsuanoe of Bopds are deseribed
s the obligations of ihe  Gumramor
(Obligations  from the Terms aml




i

Ponadio, nfe w runech Porgezenin nle Jako
wiasne zobowigzanie, Posperytiel zobowizeujs
sig do zaphaty na rzecz Dblipatarinszy wezelkich
vdokumentowenyeh  kosztéw | wydathow
paitiesionyel preer Obligatarivsgy w zwinzhy z
dochodzeniem wykenania prazz Emitcata leb
Porgczycieia 2obowizan pleniginych z tyiufu
Obligagjl wyemitawanych w ramach Prograry
lub  Porgczenia, lgcemie =z odsedkami
ustawowymi zs  opifnienie w  wykonaniu
robowigmn = Obligaci lub z Porgezcnia, do
muksymalpe] kwoty 10.000,000,00 (slownie:
driesied milinndw zloteh) (Zwrot Kosstdw™,
zwiny {icznie z Parsezenier | Zobowinzaniami
z  Wanmkdw  Emigfi, . Swindezeaizmi
Crvvamanta™),

Werelkie platmosci z  tytwhn  minisjszego
Porgezenin dokonywane bedy wozintyeh.
Wierzyeielem z tymiin Swisdezed Gwaranm Jest
kaddorazomy Obligatariusz Porgezyeiel
pobwicrdza, z¢ poprzez mabycie jakichkelwick
OhligacH wyemitewanych w mmach Programi
dochedzi de powstania migdzy Porgazycielsm a
Oligaterivszen stosunkl umownezo o trefcl
olgreslons] w ninfgjszym dokumencie.
Swindezenin piemieime = tytohu  Swisdezen
Gwaranta  beds dokonywane ne  plerwsse
pizztmne wezwanie Obllgafardusza, w terininiz 5
Dni Roboczych od dary wezwania. Wenwvanie
do zapbsty neledy dosterczyé csobidcle, presz
foriera lub poczin na adres: Granbero Holdings
Lasieed, Arch. Bakariou 11T 229, Melizz Court,
3105, Limassol, Cypr, podpisane prass asolby
uprawiions do  reprazentssil  Obligmacivsza
Porgezyeiel zobowinnije sle do zaplaty odeetel
zgndnie 2 polskim prawem, od kwot nafemyeh
Ohligatmriuszowi za koZdy dzieh opiénienin w
spelnienin  zobowigzah  wynikajgeych  ze
Seviadersh Gwaranta,

Do kadepo pisemness wezwania imusi zostad
dolgozone potwierdzemis wiasnofcl Obligacyi
oz () w proypadko Pomeamls - piscmng
oiwiadezenin Obligatarfusze, Zn Emitent zalega
z plinofely Malemodiej Gléwngf lub Koty
Crdsetek nafesmych § plamyeh 2 pytuin Obligac,
oraz  okreslenie  kwaoby, jeSli tkie  beds,
obrevmane uprzednio PrEez takiepa
Obligatarinsza od Emitenta w  gwipgkn 2
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Conditions™).

Moreover, not under the Swctyship bue os s
personal obligaben, the Guamanier underakes
ta pay for the Bondholders all the dosumented
costs and expenses that the Bondholders have
incurred in connection with the performance of
fineneinl oblizations by the Issusr or Guarantor
wider the Bonds issued within the scope of the
Prograty or Suretyship, together with the
statitory imlerest for the delay in the
performance af obligations under the Bords ar
Suretyship up o the maximum amount of PLN
10,000,000 (in words: fen million FLN)
("Reimbursement of Costs" further referred to
Jointy with the Suretyship and he Obligations
under the Terme and Condidens as the
"Guarantor's Performanees”).

All payments under this Suretyship will be
made in Zoky,

The creditor  under the  Goamntor's
Performances is each Bondioldsr. The
Guerantor coniirms that by the sequisition of
Bonds issued within the scops of the Program,
a  conbractuel  relationship  between  the
Guatantar strd the Bondholder is estabiished, as
26t forth in this document.

Cush  benefils under the Guarantor's
Performances will be made st the first wriken
demand of the Bondhelder, within 3 Business
Days frous the dare of swnmons, The summons
for payment is to be delivered In person, by
courier or by mail to Granbero Heldings
Limited, Arch. Mekariou 111 229, Meliza Cowt,
3105, Limassol, Cyprs, signed by persons
aithorized to represent the Bandholder, The
Goarantar 35 oblipged b pay mlerest, in
secordance with the Polish buw, over minounis
dng to the Bondholder for every day of delay in
the fulfillment of obligations ansing from the
Girarankor's Performances.

To each of the wiillen sumfmons, o propl of
ownoerslip of Bends nust be attached and (i) in
case of B Suretyship - a written stetement of the
Bopdholdar thet the Issuer is in delay with
payment of the Principsl Amount Due or the
At oF Iterects due aid payable urider the
Bends, and stpulation of the amoums, i suck
gecnur, received by sugh Bondhelder from the
Tssuer with relation to the Bonds, in relation to



Mir

el

Oblipaciami, w stosepky, do kdoceh skiadane
jest wezwaonie, Iub (i) w praypedky Zwrats
Kosztow - zestawienle ponissionych preez
Obligatarivsea koszidw.,  Dla unikmigcin
witphiwodsi  Owerent  potwisrdza, 22w
preypadion  zhyeln  Obligae)i po  Zlogeniu
wezwani,  zbywea  zuchownis  prawe
dochodzenia roszazed 2 tytuln Zorow Keszidw,
objptych wezwaniem, chybe, e preenidst s
TosEszenia nn nabyweg Obligeet.

W proypadky, pdy  Jakickolwick  podadd,
dochodowe  lub  Ihne, bedy  nalezoe  od
Obligatariuszy na podstawi: prawd polskiego
jedynie z powode fakm obzymani preez
Dbligatarioszy plafmosei z by Swisdezed
Gwarants, 8 kidre nie bylyby nalefne w razie
zaptaty  anelogicemych  kwot  placonych
Obligatariuszowi przez Emftents, Parpezyciel
dokoma jedne] z nastgpujaeych crynnodei: ()
zaplaci takie kwety [pomniejszone o wezellde
podatid, kitre  bolyby plame  adyby
Obligatarivse omyma! pleinosé od Emitenta 2
tysuhe Obligacji}, b (i) jedzll Oblipstariusz
dlozy pisemne adwiadezenie, 28 Obligaiariusz
zaplacil nkie kwoty | preedsiawe dowisd, 26 eka
plaimase zostata dokonana, wowezas Poreczysiel
mapleci  tekiomw  Obligateriuszowi  takie
dodatkowe kwaty, kidre mogg byé konieeane w
celu pelnegs  mekompensowsmia  imo ek
zapleconyeh podatlcdw (pomniefszone o kazdyg
lowote podaty, jele bylaby palerna pdyby
Dhbligatariusz otrzymal platmodé od Emitenta 2
tytubn Obligacji).

Porgezyeie] adwiadess | zapewnis, te

&) zclagnigcie, podpisanie  zobowiazmd
wynilaigeyeh = niniejzzepo  dokumenty
zosinlo dokooane zZgodmie = wazystkimi
majaeymi mstosowanie  przepisamE i
wewngirznyimi cegulpcjami Porgexyciels |
stanowig one warne, prawnle skuteczne |
wylonaine zobowigzenin — Porecryelels,
v

b) nie jest wymagane podiecic  dmdnych
inmych czynnosel (w tym tekoe veyskinie
Jjokichkolwiek zedd, zezwaled, upowatnisd
fubr dokonaniz jakichkobwick zploszen lub
rejestracii) w cele wykonania Swiadeze
Cwarata  Tub  inoych  zobowinzan
wynikajeych z ninlejszean dokument,

witieh the summnons was filed, and (0} I case
of the Reimbursement of Costs - o statemenl of
costs inourred by the Bondholder. For the
avoidense of doubt, the Guirantor confirms
that in e event thal the Bopds have been
wensfirred after filing of the sammons, the
transferor retalns the rizht o pursue elafms For
the Cost Refind provided for in the sumimons,
uiless it hes tansferred such claims fo the
purchaser 6F the Bands.

Shoutd any ineome taxes or other boes be dug
from the Bondholders bazed o the Poligh Jass,
solely due to the fect that the Bondholders have
reonivod  peyments umder the Goarantor's
Pesformanees, and sech would not be due in
enze of puyment of eorresponding mons paid to
the Bondholder by thé lTssmer, the Cimrantor
shall take one of the following acflons: () will
pay such sums {reduced by any faxes, which
would be paysble, had the Bondholder
received pavment fom the Issver under the
Bonds), or (I} If the Bowdholder files 2
statement I wriking, thet the Bondhaldsr will
pey such amoumiz snd shall provide evidencs
that such peyment hes been noade. the
Guasantor shall then pay such Bondholder such
additional ameuses that may be nocessary 4o
fully compensare the taes pajd (reduced by
any amount of taex which would ke payable,
had the Bondholder received payment fom the
Tssuer trder the Bonds)

The Guerentor represents and asmras tiat;

#)  teking up, signing of oblipations arising
fromn this docomeot hes been made in
seoordance  with all the  applicable
provisions and internal regilations of the
Guarantor and constitute binding, legally
aifcctive snd enforceable ohligations of
the Guaraniar, and

b} mo other scHon iz necsssary (Fncluding
Ak the obtaining of awy  permiis,
conseris, mpprovals, asthorizotions or
making any apgplestions or repistrations)
in oeder to perfsrn the Guoranbors
Performances or other ablizattons arising
from thiz document.

e



10, Zaobowiszenia wynikajgee =z Ninigjszeso
Paorgczenin stangwig bezposrednie,
bezwarunkows  orr  aiepodporzrdkowanc
zobowigzenie Foreczyciela | z zesirrekanlem
wyjatkdw  wynikajaeyeh  z  bemwzglednis
obowixufacych przepisow prawa, jest réwne
wzgledemy wszyslkich pozostalych obecnych i

prayszivel beawarnenkowych i
niepodporzgdicowanych zobowigzan
Porpezyciets.

11 Ninigjsze Porgozenie wehodzi w Zyeie w dnin
Jeso wyslawienia i pozostajc w mocy do czasu
pelne] splaly calodel Kwot do Zeplaty z tyule
Obligac]i wyemitowanych w ramech Program,
Jednak nie poEnie) niz do dnia 3| grodpia 2036
roku,

12, Ninigjsze Pomezenic podlega prawu polsidemnn i
bedzie interpratowans zgodnic z nim. Wseelkie
spory wynikajtce z ninisjszega Pomdézenia lnb w
zwigzhu z niz bedy kierowane do sgdu
wlaseiwego dln siedziby Emitents.

15. W pzypadku jakichkelwizk rozbiemosci
pomigdzy wersja polska 1 angiclsks, wersge
polskn bpdzie przewazala

Terminy pisane wislky liers nic zdcfinjowane w
ninigjszym  dokumencie sy adefiniowime  w
warnnkach emisji Obligacji emitowanych w remach
Programil

W imfanin Porgezyein]a

E
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10. The cbligetions erising from this Suretyship
constitute  direct, unconditional and  senfor
obligation of the Guarantor with the reservation
of mandatary binding provisions of law is
cgual top all other existing and  Future
uneondidonal and senior oblizations of the
Goaranfor,

1. This Surctyship ship comes inte foree on the
day of itz issue and remains binding until the
tme the whole Paysble Amount under the
Bonds has been fully paid, but not Jater than
until Decerrber 31, 2036,

12, Thix Suretyship is subject to Polish Inw and
will b2 interpreted in sccordance with it Any
disputes arisfng out or in connection with this
Surefyship will be direeted to the coust
appropriste for the resisered office of the
Issuer,

13. In cose of any discrepancies becveen Polish
and Enplish version, Polish version shall
prevail,

Terms wiites with capiial letters, not deBned In this
documens, are defined in the temns sud conditions of
Bends issned within the scape of the Program,

In the nome of the Guarnnior

o axpifiég séhag yeprocfon ray §.20000 =
8 70 omale smifopdaver; w éyypopo cuth,
aorpiEziyes o petpnTd, Ap. Andbebyg @32
5300 2 [0 Q) wow Tpegetov Elowpatyg
dppoy Arpeasd, qpepopnylag <25 & - [ L
‘Epapog Teiby Xap-:ms:";:jizn( )]

-
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Zatacznik 5. Definicje i objasnienia skrétow do Noty Informacyjnej Serii EA

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

ASQO” oznacza alternatywny system obrotu organizowany przez GPW lub BondSpot.

Banki Referencyjne” oznaczajg Deutsche Bank AG, Societe Generale S.A., BNP Paribas
S.A., HSBC Bank plc, UniCredit Bank AG, Banco Santander S.A.

"BondSpot" oznacza BondSpot S.A.

“CIT” oznacza podatek dochodowy od oséb prawnych.
“Data Emisji” oznacza 30 wrzes$nia 2014 roku.

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

“Data Wykupu” oznacza 28 wrzesnia 2018 roku.

"Dzieri Roboczy" oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien ustawowo wolny
od pracy, w ktorym KDPW prowadzi dziatalno§¢ w sposob umozliwiajgcy wykonanie
czynnoséci okreslonych w Warunkach Emisji.

"Dzien Ptatnosci Kwoty do Zapfaty" oznacza kazdy dzien, w ktérym Kwota do Zapfaty jest
wymagalna, zgodnie z Warunkami Emisji.

.Dzien Ptatnosci Odsetek” oznacza dzien wskazany w punkcie 3.3. Warunkéw Emisji oraz w
punkcie 6.3.2. niniejszej Noty.

Dzien Ustalenia Uprawnionych" oznacza piaty Dzien Roboczy przed danym Dniem
Ptatnoéci Kwoty do Zaptaty albo odpowiednig date okreslong zgodnie z aktualnie
obowigzujgcym regulaminem KDPW, w ktorym zostaje okreslony stan posiadania Obligagji,
w celu ustalenia podmiotéw oraz oséb uprawnionych do otrzymania $wiadczen z tytutu
Obligacji w Dniu Pfatno$ci Kwoty do Zaptaty.

Emitent”, .Spétka” oznacza spotke Ghelamco Invest spotka =z  ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie przy ul. Wotoskie] 22, 02-675 Warszawa,
wpisang do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m. st
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000185773, NIP: 521-327-77-51.

EUR” oznacza walute euro wprowadzong na mocy Rozporzadzenia Rady (WE) NR 974/98
z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia euro (Dz.U. L 139 z 11.5.1998, str. 1, z pézn.
zm.) i stanowigca walute uczestniczgcych Parstw Czlonkowskich wskazanych w Zatgczniku
do tego rozporzgdzenia.

"GPW'" oznacza Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

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

Gwarant” oznacza spoétke Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze pod adresem
Arch. Makariou Ill, 229, MELIZA COURT, 3105, Limassol, Cypr, podmiot kontrolujgcy
posrednio lub bezposrednio Emitenta.

"Istniejgce  Obligacie" oznacza wyemitowane 1| niewykupione obligacje Emitenta,
wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o Obrocie [ub
zarejestrowane w Depozycie.

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




.Kodeks Spotek Handlowych”, ,KSH” ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spétek
handlowych (Dz.U. z 2013 poz. 1030 z p6zn. zm.)

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

.Kwota do Zaptaty” oznacza wyrazong w PLN kwote réwng wartoéci Naleznoéci Gtownej lub
Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Ptatnosci Kwoty do Zaptaty, ktorg Emitent jest
zobowigzany zaptaci¢ Obligatariuszowi, zgodnie z Warunkami Emisji.

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

Naleznosé Gtéwna"” oznacza 1.000 EUR.

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

.Obligacje” oznacza obligacje emitowane na podstawie Warunkéw Emisji.

"Obligatariusz" oznacza osobeg lub osoby, na ktérych Rachunkach, zarejestrowana jest
przynajmniej jedna Obligacja, lub inne osoby jezeli wynika to z wtasciwych przepiséw prawa.

.Okres Odsetkowy” oznacza okres od Daty Emisji (wtacznie) do pierwszego Dnia Ptatnosci
Odsetek (z wytgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajgcy od poprzedniego
Dnia Pfatnosci Odsetek (wtgcznie) do nastepnego Dnia Ptatnosci Odsetek (z wytaczeniem
tego dnia).

PLN" oznacza ztoty polski.

.Podmiot Zalezny Gwaranta” oznacza (i) kazdg spoétke lub inny podmiot, w ktérym Gwarant
posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot albo Podmioty Zalezne
Gwaranta) ponad 50% kapitatu zaktadowego lub innych praw udziatowych dajgcych prawo
gtosu do powotywania cztonkéw wtadz [ub administratoréw takiej spétki lub innego podmiotu;
lub (i) kazda spoétke lub inny podmiot, kidrego sprawozdania konsolidowane sg ze
sprawozdaniami Gwaranta albo ktérego sprawozdania powinny byé, zgodnie z MSSF,
konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta.

.Poreczenie” oznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta o tresci okreslonej
w Zatgczniku 2 do Warunkéw Emisiji.

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

"Projekt Inwestycyjny" oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny
(w szczegodlnosci  biurowy, biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy, ustugowy lub
mieszkaniowy, nie wylaczajgc projektéw handlowych) o charakierze komercyjnym
realizowany przez Spotke Projektows.

"Rachunek" oznacza Rachunek Papierdw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy.

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

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

.Regulacie KDPWW’ oznacza obowigzujgce regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje

przyjete przez KDPW, okreslajace sposob prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-
rozliczeniowego, a w szczegblnosci Regulamin Krajowego Depozytu Papierow




Wartoéciowych oraz Szczegdtowe zasady dziatania Krajowego Depozytu Papieréw
WartoSciowych.

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

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

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

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

"Stopa  Procentowa" oznacza zmienng stope procentowg obliczang zgodnie
z postanowieniami punktu 3.7. (Ustalenie Stopy Procentowej) Warunkéw Emisji, na
podstawie ktérej obliczane bedg Kwoty Odsetek od Obligacii.

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

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

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




