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

pod adresem Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa

GHELAMCO

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

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

Inwestorzy powinni byé $wiadomi ryzyka, jakie niesie ze soba inwestowanie w instrumenty
finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne
powinny byC poprzedzone wlasciwa analiza, a takze, jezeli wymaga tego sytuacja,
konsultacja z doradca inwestycyjnym.

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

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

Data sporzadzenia: 19 kwietnia 2019 r.




Oswiadczenie Emitenta

Niniejszym os$wiadczamy, ze wedlug naszej najlepszej wiedzy i przy dotozeniu nalezytej
starannosci, by zapewnié taki stan, informacje zawarte w niniejszej Nocie Informacyjnej sa
prawdziwe, rzeteine i zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze nie pominieto w niej Zadnych
faktow, ktore moglyby wplywaé na jej znaczenie i wycene instrumentéw finansowych
wprowadzanych do obrotu, a takZe ze opisuje ona rzetelnie czynniki ryzyka zwiazane z
udziatem w obrocie tymi instrumentami.

Za Emitenta

i

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




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

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

Forma prawna: Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Kraj siedziby: Polska

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

Telefaks: +48 (22) 455 16 10

Adres poczty elektroniczne;j: poland@ghelamco.com

Adres gtdwnej strony internetowej: www.ghelamco.pl

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

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

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

Jezeli ktorekolwiek z nizej opisanych zdarzen rzeczywidcie wystgpi, moze ono miec istotny
negatywny wplyw na dziatalno$¢ Ghelamco Invest sp. z o.0. (,Emitent’), Granbero Holdings
Limited (,Gwarant’} lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowa fub wyniki z dziatalnosci, co mozZe
wplynaé na mozliwosé wypeinienia przez Emitenta swoich obowigzkéw z obligacji serii PK,
emitowanych przez Emitenta w ramach VII programu emisji obligacji (,Obligacje”), w ftym na
zdolno$¢ Emitenta do dokonywania ptatnosci z Obligacji oraz ich terminowego wykupu, na
wartos¢ fub rentownosc¢ Obligacji a takze na mozliwo$é wykonywania przez Gwaranta
zobowigzan z tytutu poreczenia ustanowionego przez Gwaranta (,Poreczenie”). W szczeqblnosci
zdarzenia opisane ponizej mogg indywidualnie lub kumufatywnie doprowadzi¢ do trwafej
niemoznos$ci obstugi przez Emitenta swoich zobowigzarn finansowych, przefSciowej utraty
plynnosci, mogg wplynac na wysoko$¢ stopy bazowej fub rentownosé Obligacii, lub mogg wplynaé
na ocene ryzyka Emitenta i Obligacji przez Inwestoréw, powodujgc obnizenie wartosci rynkowej
Obligacji. Ponadto nizej opisane czynniki ryzyka nie sg jedynymi czynnikami, na ktére narazony
jest Emitent, Gwarant lub Grupa Gwaranta. Kolejnose, w jakief poszczegdine czynniki ryzyka
zostaly ponizef opisane, nie odzwierciedla ich wzglednego znaczenia dla Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta, prawdopodobieristwa ich wystgpienia ani ich potencjalnego wpfywu na
dziafalnosc lub syfuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, w tym na zdolnosc
wypefniania zobowigzan finansowych z Obligacji przez Emitenta. Dodatkowe czynniki ryzyka,
ktore obecnie nie 53 znane lub kiére sg obecnie uwazane za nieistotne, moga takze miec istotny
negatywny wplyw na dziatalinosé¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowg
i wyniki z dziatalno$ci oraz na zdoinos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan wynikajgcych z

Obligacii.
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Terminy z wielkiej litery, nie zdefiniowane inaczej, majg znaczenie nadane im w warunkach emis;ji
Obligacji.

3.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Emitenta i jego grupy kapitatlowej

3.1.1. Ryzyko 2zwiazane z przeplywami pienieznymi i wykonywaniem zobowigzan z
Obligacji

Emitent zostat utworzony jako spétka specjalnego przeznaczenia wytgcznie w celu pozyskiwania
srodkow w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych érodkéw w ramach Grupy Gwaranta
w zwigzku z finansowaniem lub refinansowaniem Projektow Inwestycyjnych. Zasadnicza cze$é
aktywow Emitenta skiada sie z wierzytelnosci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z
Grupy Gwaranta, w szczegblnosci z tytutu pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym oraz z
tytutu obligacji Spotek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza cze$é
zobowigzan Emitenta to zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji. W konsekwencgij,
zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z tytutu Obligacji zalezy od uzyskiwania przez
Emitenta platnosci z tytulu wierzytelnosci od Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy
Gwaranta. Niewyptacalnos¢ Spotek Projektowych, zta kondygja finansowa Grupy Gwaranta lub
nieterminowe wykonywanie przez Spotki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta moga
spowodowaé, ze Emitent nie uzyska oczekiwanych przepltywéw pienieznych i nie bedzie mogt
wykonywa¢ lub wykonywac terminowo zobowigzan z tytutu Obligacji. Sptata naleznosci z tytutu
pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym jest podporzadkowana sptacie kredytéw bankowych
udzielonych spotkom celowym. Terminy umowne tych sptat sg ustalane po dacie catkowitej sptaty
kredytow. Zakonczenie projektu, realizacja zyskow poprzez sprzedaz aktywdw z zatozeniem
spfaty kredytu czy tez refinansowanie projektu powoduje ze te naleznosci sa sptacane przed
terminem ich zapadalnoéci. istnieje ryzyko ze po zakonczeniu inwestycji, przed jej sprzedazg i
realizacjg zyskdw nie bedzie mozliwe refinansowania projektu a banki finansujgce nie udzielg
Spoétkom Projektowym zgody na wczesniejsza splate ich zobowigzan do Emitenta co spowoduje
ze Emitent nie bedzie mégt otrzymaé przeplywow pienieznych i nie bedzie mogt wykonywadé lub
wykonywaé terminowo zobowigzan z tytutu Obligacii.

3.1.2. Ryzyko zwiazane z dochodzeniem roszczen wobec Emitenta

Emitent jako spdtka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz
wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta, W przypadku,
gdy Emitent nie bedzie wykonywac terminowo zobowigzan z Obligagcji, wierzyciele bedg mieli
ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie
mogta obejmowal Srodki pieniezne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego
wierzytelnosci wobec Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Wierzytelnosci
te mogg byé zaspokojone pézniej w stosunku do innych zabezpieczonych zobowiazan tych
podmiotdw, w szczegolnoéci w stosunku do zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych
zacigganych przez Spdtki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy
Obligacji moze okazac¢ sie utrudniona lub nieskuteczna.

3.1.3. Ryzyko zwiazane z podporzadkowaniem splaty zobowiazan

Emitent jest podmiotem nie posiadajacym udziatow w Spétkach Projekiowych oraz nie
prowadzacym bezposrednich inwestycji w Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze
innych  aktywow niz naleznosci od Spétek Projektowych (diug wewnagtrzgrupowy
podporzadkowany), ktorych sptata jest podporzadkowana sptacie kredytéw udzielonych danej
Spotce Projektowej przez banki (diug bankowy). Niezaleznie od tego Spdtki Projektowe w
zaleznoéci od potrzeb zaciggajg rowniez pozyczki od innych spotek z Grupy Ghelamco
(dodatkowy diug wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Sptata tych dodatkowych wierzytelnosci
jest podporzadkowana w pierwszej kolejnosci splacie diugu bankowego oraz w drugiej kolejnosci
sptacie diugu wewnatrzgrupowego podporzadkowanego. Diug bankowy oraz diug
wewnatrzgrupowy podporzadkowany sg sptacane z $rodkéw uzyskanych ze sprzedazy projektu
prowadzonego przez dang Spotke Projektowa. Ewentualne naruszenia warunkow diugu
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bankowego lub brak jego sptaty w.uzgodnionych w dokumentacji kredytowe] terminach moze m.in.
wptyngé na rozpoczecie procesu realizacji zabezpleczen przez banki-bezpos$rednio z aktywow
danej Spotki Projektowej, co moze mieé¢ wplyw na sptate dlugu wewnatrzgrupowego
podporzagdkowanego przez dana Spolke Projektowa na rzecz Emitenta (a racze] na jegj
ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowaé brakiem sptaty.

3.1.4. Ryzyko zwigzane z realizacjg zyskow przez Spotki Projektowe

Gwarant jest pocdmiotem holdingowym posiadajgcym udziaty w Spotkach Projektowych. Poza
udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywdéw niz udziaty w swoich podmiotach
zaleznych, a jego mozliwo$¢ generowania $rodkéw pienieznych jest pochodna realizacji zyskow i
nadwyzek pienieznych przez Spdlki Projektowe. Pomimo posiadania aktywoéw przez Spofki
Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach jak rowniez brak
zainteresowania przez inwestoréw nabyciem projektéw Grupy, Gwarant moze nie by¢ w stanie
zebra¢ srodkow na wywigzanie sie ze zobowigzan z tytutu Poreczenia. Gwarant w ramach
zarzgdzania plynnoscig udzielit pozyczek do spélek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolnosé
Gwaranta do wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowiazan z tytutu Poreczenia Obligacii,
zalezy od uzyskiwania przychodéw od spétek z Grupy Gwaranta, w tym Spotek Projektowych lub
zwrotu naleznosci z tytutu udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek. Dodatkowo zmnigjszenie
wartosci aktywdw Spotek Projektowych lub niewyptacalno$¢ Spétek Projektowych moze miec
negatywny wptyw na mozliwosc wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytutu Poreczenia.

3.1.5. Ryzyko zwigzane z Gwarantem bedacym spoétka prawa cypryjskiego

Gwarant jest spdtkg prawa cypryjskiego, w zwigzku z czym niewykluczona jest koniecznosé
zastosowania prawa cypryjskiego oraz jurysdykcji sadéw na Cyprze. W zwigzku z powyzszym,
ewentualne dochodzenie od Gwaranta roszczer z tytutu Poreczenia, prowadzenie postepowania
sgdowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie przeciwko Gwarantowi egzekucji moze by¢
utrudnione i wigza¢ sie z dodatkowymi kosztami.

3.1.6. Ryzyko zwiagzane z odroczonymi terminami zwrotu srodkow finansowych

Grupa Gwaranta prowadzi dzialalno§é deweloperskg oraz inwestycyjna. Gtowng cechg tej
dziatalnosci jest koniecznosé zaangazowania znacznych $rodkéw o odroczonym terminie zwrotu.
Okres prowadzenia projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania érodkéw z jego
sprzedazy lub rozpoczecia generowania przychodoéw z fytutu najmu powierzchni jest wydtuzony,
zwlaszeza iz nieruchomosci naleza do aktywow, ktérych wynajem lub zbycie po cenie rynkowej
jest zwykle procesem dlugotrwatym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy. Dlugotrwate
opbznienie w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegoblnosci przy niekorzystnej
sytuacji makroekonomicznej, skutkowaé nieodzyskaniem czesci lub catosci zainwestowanych
srodkow. W zwigzku z tym moment ponoszenia naktadéw na realizacje moze byé znacznie
oddalony w stosunku do chwili uzyskania przychodéw z tego tytutu.

3.1.7. Ryzyko zwigzane z naruszeniem wskaznikéw finansowych

Umowy kredytdow zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowigzujg do utrzymywania
wskaznikdw finansowych DSCR oraz LTV na ustalonym poziomie. Pomimo, iz od poczatku
dziatalnosci Emitenta i Grupy Gwaranta do dnia sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjnej nie
miato miejsca przekroczenie wskaznikdw okreslonych w umowach kredytow zawartych przez
spotki z Grupy Gwaranta, to Emitent i Grupa Gwaranta nie moga zapewnié¢, ze w przyszitosci nie
wystapi ztamanie ktdrego$ z postanowien umownych. Wynika to z faktu pozostawania pewnych
elementow majgcych wplyw na ksztattowanie sie tych wskaznikéw poza kontrolg Emitenta i Grupy
Gwaranta. Jezeli dojdzie do przekroczenia dozwolonego poziomu ktorego$ ze wskaznikow,
Spotka Projektowa moze byé zobowigzana do wczesniejszej czesciowej splaty kredytu w kwocie
zapewniajgce] przywrocenie wskaznika do wymaganego poziomu., Taka sytuacja mogtaby
negatywnie wptynac na ptynnosé finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

:

3.1.8. Ryzyko zwiazane z wyceng nabywanych nieruchomosci
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Nieruchomosci podlegajg wycenie zaréwno na etapie zakupu, jak i sprzedazy. Pomimo, iz wyceny
s3 wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardow, sg one oparte na zatozeniach,
prognozach i szacunkach, ktére mogg okazac sie btedne lub ulec zmianie. Ewentualny btad
wyceny lub przyjecie nieadekwatnych zatozen moze byé przyczyna zakupu nieruchomosci po
cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci rynkowej.

3.1.9. Ryzyko zwigzane z diugim okresem realizacji projektow nieruchomosciowych oraz
wzrastajacymi kosztami realizacji tych projektéow

Specyfika projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczacych
naktadow finansowych na poczatkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektéw
deweloperskich zajmuje od kilkunastu miesiecy do kilku lat i w tym czasie projekty te nie generujg
zadnych przychodéw. Dodatnie przeplywy finansowe z projektéw realizowanych przez Grupe
Gwaranta mozliwe sa dopiero po uplywie okolo 16-18 miesiecy od zakonczenia robét
budowlanych. Ponadto diugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztéw inwestycji,
a takze prognozy przysztych przychodéw z projektu sg obarczone wigkszym ryzykiem bledu.
Koszty takich projekiow moga ulegac zmianie wskutek wielu czynnikéw. Kazda zmiana wielko$ci,
wyceny lub innych wtasciwosci projektdw, opdznienie w technicznej realizacji projektow,
przekroczenie kosztow zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi warunkami
pogodowymi, niedobor materiatow lub sprzetu budowlanego lub inne nieprzewidziane trudnosci
techniczne moga spowodowac wzrost kosztow lub utrate przychoddw z projektow, zablokowanie
$rodkéw zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci zakonczenia danego
projektu.

3.1.10. Ryzyko zwiazane 2z realizacjg projektow joint venture z podmiotami
niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta

Specyfika rynku nieruchomosci i projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupe Gwaranta
wymaga w niektorych przypadkach zaangazowania w projekty joint venture z podmiotami
niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta, w tym podmiotami z sektora publicznego, i dokonania
znaczacych naktadéw finansowych w zwigzku z realizacja projektu. Realizacja projektow
deweloperskich moze ulegac dalszemu wydiuzeniu lub wstrzymaniu wskutek braku lub braku
terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym.

3.1.11. Ryzyko zwiazane z brakiem sprzedazy nieruchomosci

Strategia Grupy Gwaranta zaklada miedzy innymi generowanie przychodéw ze sprzedazy
niektdrych, przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sa
aktywami o relatywnie niskim poziomie ptynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a
ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i diugotrwaty proces. Pomiedzy podjeciem przez Grupe
Gwaranta decyzji o rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosci a terminem, w ktérym taka
sprzedaz zostanie dokonana, moze uptynaé znaczny czas, ktdéry moze by¢ diuzszy od terminu
zaktadanego przez Grupe Gwaranta, z uwagi na szereg czynnikdw niezaleznych od Grupy
Gwaranta. W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie moga zagwarantowa¢, iz beda w stanie
sprzedac nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy lub ze uzyskajg przychody ze sprzedazy w
wysokosci odpowiadajgcej wycenom dla poszczegdlnych nieruchomosci. Takie ograniczenia lub
dziatania oséb trzecich mogg negatywnie wplynaé na zdolno$¢ Grupy Gwaranta do
przeprowadzania transakeji i generowania srodkéw pienieznych w miare zapotrzebowania na nie
poprzez sprzedaz nieruchomosci po okreslonych cenach i w przewidywanym terminie.

3.1.12. Ryzyko zwiazane 2z utratg plynnosci finansowej przez wykonawcow i
podwykonawcéw robét budowlanych

Podmioty z Grupy Gwaranta zawarly i w przyszio$ci beda zawieraé umowy z wykonawcami robot
budowlanych na realizacje projektéw budowlanych, ktérzy z kolei zawierajg umowy z
podwykonawcami. Wykonawcy fub podwykonawcy moga utracié ptynnosé finansows, co moze
wptyngé na jakos¢ | terminowo$¢ realizacji zleconych prac. Utrata ptynnosci finansowej moze
doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub podwykonawce robét
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budowlanych i spowodowaé koniecznos¢ jego zastapienia. Wzrost kosztéw budowy, a takze
wszystkie opoznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy lub podwykonawcy moga wpiynac
negatywnie na rentowno$¢ projekiu budowlanego realizowanego przez Grupe Gwaranta.

3.1.13. Ryzyko zwigzane z nieosiggnieciem celéw strategicznych lub ich niewlasciwg
realizacja

Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej
jakosci, przyjaznych $rodowisku nieruchomosci biurowych i komercyjnych w afrakcyjnych
lokalizacjach, a takZze na dywersyfikacii portfela nieruchomosci. Emitent i Gwarant nie moga
zapewnic, ze ich cele strategiczne zostang osiggniete, Rynek, na ktérym dziata Grupa Gwaranta
podlega ciaglym zmianom, ktoérych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikow. Pozycia
rynkowa w nastepnych latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta
w przysziosci, zalezne sg od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia dlugoterminowej strategii. Z
drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze
prowadzi¢ do btednych decyzji inwestycyjnych.

3.1.14. Ryzyko zwiazane z konkurencja

Grupa Gwaranta konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujacymi w nieruchomosci |
deweloperami. Grupa Gwaranta inwestuje w sektorze wysokiej klasy budynkow komercyjnych i
biurowych. Ze wzgledu na swéj potencjat i atrakcyjnosé finansowa przejawiajacg sie w zwrotach
z inwestycji rynek ten przycigga inwestorow, ktorzy stanowia konkurencje wobec Grupy Gwaranta.
Intensyfikacja tej konkurencji, zwiekszanie nakiadéw na inwestycje w tym sektorze przez podmioty
juz dziatajgce na rynku oraz podmioty rozpoczynajgce dziatalno§¢ moze spowodowac przewage
podazy nad popytem na nieruchomosci komercyjne, wojne cenowg, a takze negatywnie wptynac
na wysokos¢ cen sprzedazy i stawek najmu.

3.1.15. Ryzyko zwiagzane z uzaleznieniem od oséb pelnigcych kiuczowe funkcje zarzadcze i
kierownicze

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sg zalezni od o0s6b pehigcych funkcje kierownicze, a w
szczegolnosci czlonkdéw zarzadu oraz kluczowych pracownikdw. Branza deweloperska w Polsce
cierpi obecnie na niedobér doswiadczonych menedzerdw, co powoduje, ze proces rekrutagii
wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest utrudniony. Zakonczenie wspoipracy przez
ktdregokolwiek z cztonkéw zarzadu, dyrektoréw lub pracownikow kluczowych dia Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta moze negatywnie wplynaé na zdolnos¢ Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta do generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczetych projekiow
deweloperskich.

3.1.16. Ryzyko zwigzane z optatami z tytulu uzytkowania wieczystego nieruchomosci

Podmioty z Grupy Gwaranta sg stronami postepowar dotyczacych ustalania wysokosci optat z
tytutu uzytkowania wieczystego gruntow. W przypadku niekorzystnego zakonczenia tych
postepowan spdtki z Grupy Gwaranta mogg zosta¢ zobowigzane do zaptacenia optaty z tytuiu
uzytkowania wieczystego w podwyzszonej wysokosci niz szacowana, od kilkudziesieciu do nawet
kilkuset procent w stosunku do dotychczasowej stawki. Nie mozna zapewnic¢, ze Grupa Gwaranta
bedzie mogta przeniesé¢ te koszty na najemcédw w postaci podwyzki optaty eksploatacyjnej.
Konieczno$¢ zaptaty optaty z tytulu uzytkowania wieczystego dia wielu nieruchomo$ci w
podwyzszonej wysokosci moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe
Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta oraz na zdoinos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji oraz zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan Poreczenia. Ponadto, w zwiazku
z wejSciem w Zycie ustawy z dnia 20 lipca 2018 r. o przeksztatceniu prawa uzytkowania
wieczystego gruntow zabudowanych na cele mieszkaniowe w prawo wiasnoséci tych gruntow (Dz.
U. z 2018 r. poz. 1716) nalezy mie¢ na uwadze mozliwe zmiany dat ptatnosci i wysokosci optat
zwigzanych z przeksziatceniem uzytkowania wieczystego gruntdw w prawo wlasnosci z mocy
prawa. Przeksztatlcenie prawa uZytkowania wieczystego w prawo wlasnosci dotyczy tylko
nieruchomosci zabudowanych budynkami przeznaczonymi na cele mieszkaniowe i w zakresie
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nieruchomosci juz zabudowanych takimi budynkami nastapito z dniem 1 stycznia 2019 r. Podmioty
z Grupy Gwaranta posiadaja takze grunty oddane w uzytkowanie wieczyste, zabudowane
budynkami mieszkalnymi jak, na ktérych planowane jest wybudowanie budynkéw mieszkalnych.
W przypadku gruntéw oddanych w uzytkowanie wieczyste, na ktorych juz istniejg budynki
mieszkalne, przeksztalcenie nastgpito z dniem 1 stycznia 2019 roku z mocy prawa. W przypadku
gruntéw, na ktérych dopiero budynki mieszkalne zostang wybudowane, przeksztalcenie z mocy
prawa nastgpi z chwila oddania danego budynku do uzytku. Z tytutu przeksztatcenia prawa
uzytkowania wieczystego w prawo wiasnosci, uzytkownik wieczysty jest obowigzany uisci¢ optate
przeksztatceniowg w wysokosci réwnej dwudziestu oplatom rocznym z tytutu uzytkowania
wieczystego, obowigzujgcej w momencie przeksztalcenia. W przypadku, gdy na moment
przeksztatcenia w toku byto postepowanie o ustalenie wysokosci opfaty z tytutu uzytkowania
wieczystego, jego wynik wplywa réwniez na wysoko$¢ optaty przeksztalceniowej. Optata
przeksztatceniowa, moze byC poddawana waloryzacji raz na trzy lata, przy zastosowaniu
wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych ogtaszanego przez Prezesa Gtéwnego Urzedu
Statystycznego. Optata za przeksztalcenie moze by¢ platna przez okres dwudziestu lat (w
wysokosci rownej dotychczasowe] opfacie z tytutu uzytkowania wieczystego rocznie) lub
jednorazowo. Wraz z przeksztatceniem uzytkowania wieczystego we wlasnoscé istnigje ryzyko
uznania otrzymanej bonifikaty w postaci réznicy pomigdzy wartoscig prawa witasnosci gruntu
zabudowanego budynkiem mieszkalnym a sumg optat za przeksztatcenie jako niedozwolone;
pomocy publicznej i obciazenie Podmiotu z Grupy Gwaranta cbowiazkiem zwrotu jego réznicy.
Ryzyko to jednak moze zostaé zmitygowane poprzez ziozenie odpowiedniemu organowi
oswiadczenia o wydtuzeniu okresu uiszczania opfaty, tak aby obejmowata ona petng wartosé
uzyskanego prawa wiasno$ci, jednakze przepisy w tym zakresie nie sg precyzyjne. Podmioty z
Grupy Gwaranta, posiadajace grunty, co do ktérych przeksztatcenie uzytkowania wieczystego z
mocy prawa, w prawo wlasnosci juz nastapito, ztozyly odpowiednie wnioski o wydtuzenie okresu
uiszczenia optat, jednakze w odniesieniu do gruntéw oddanych w uzytkowanie wieczyste, w
stosunku do ktérych przeksztaicenie w prawo wiasnosci nastapi w przysztodci, nie mozna
wykluczy¢ ryzyka, ze odpowiednie wnioski nie zostang ztozone w wymaganym terminie lub
zostang zmienione regulacje prawne lub aktualne interpretacije, w wyniku czego, bedzie
koniecznos¢ zaptaty kwoty uznanej za niedozwolong pomoc publiczna.

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

Grupa Gwaranta i podmioty wchodzace w jej skiad sg stronami uméw o ustanowienie prawa
uzytkowania wieczystego, ktore sa wykazywane w sprawozdaniach finansowych Grupy Gwaranta
jako pozycje pozabilansowe. Ze wzgledu na planowane wprowadzenie zmian do niektérych
migdzynarodowych standardéw sprawozdawczo$ci finansowej, forma prezentacji sprawozdan
finansowych Grupy Gwaranta w szczegélnosci w zakresie sposobu prezentacji umow z tytutu
uzytkowania wieczystego moze ulec zmianie. W zwigzku z powyzszym Grupa Gwaranta moze
odnotowywac znaczgce zmiany we wskaznikach Grupy Gwaranta, w tym zmiany w ujeciu umow
z tytulu uzytkowania wieczystego i zmiany w ujeciu sumy bilansowej oraz wskaznika
wyptacalnosci, prezentowanych w sprawozdaniach finansowych dla poszczegdlnych okresdw.
Brak jest wytycznych dotyczacych prawidlowej interpretacji nowych miedzynarodowych
standardow sprawozdawczo$ci finansowej w tym zakresie. Zmiana sposobu prezentacji ujecia
prawa uzytkowania wieczystego gruntéw przez Grupe Gwaranta i podmioty wchodzace w jej
sktad, moze réwniez spowodowacd koniecznosé zmiany kowenantdw finansowych umieszczonych
w umowach kredytowych oraz warunkéw emisji obligacji emitowanych przez podmioty z Grupy
Gwaranta. Niedostosowanie warunkéw umoéw kredytowych oraz warunkéw emisji obligacji
emitowanych przez podmioty z Grupy Gwaranta do nowych zasad prezentacji umoéw z tytutu
uzytkowania wieczystego moze mie¢ istotny, niekorzystny wptyw na dziatalno$é, sytuacje
finansows, wyniki dziatalnosci Grupy Gwaranta oraz zdolnos¢ Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolnc$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.1.18. Ryzyko zwigzane z umowami najmu
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Niektére wieksze projekty wymagajg pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci od
projektu) poziomu wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny
od roéznych parametrdw zazwyczaj wynikajacych z (duzej) skali projekiu, zmieniajacej sie sytuacii
rynkowej lub rodzaju przedsiewziecia. Warto$¢ nieruchomosci przeznaczonych do wynajmowania
zalezy w duzej mierze od okresu obowigzywania umoéw najmu, jak réwniez od zdolnosci
finansowej najemcow. Jezeli Grupa Gwaranta nie bedzie w stanie przedtuzy¢é wygasajgcych
umow najmu na korzystnych warunkach oraz znalez¢ odpowiednich najemcdw posiadajgcych
dobra kondycig finansowg i zamierzajacych zawrze¢ diugoterminowe umowy najmu, moze to miec
niekorzystny wptyw na warto$¢ rynkowsg jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcow jest
w silny sposéb skorelowane z sytuacjg gospodarcza i sytuacjg na rynku nieruchomosci.
Zwiekszony poziom pustostandéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki
finansowania przez banki moga wptyng¢ na sklonnos¢ niektorych deweloperéw do obnizania
stawek czynszu w swoich projektach dla wypetnienia postanowien umownych. Spadek czynszéw
moze wplynaé na mozliwos¢ sprzedazy lub wynajmu nieruchomosci i przychodowosé projektow.
Stabilne uzyskiwanie przez Grupe Gwaranta przychodow z wynajmu posiadanych nieruchomosci
zalezy od terminowej zaplaty przez najemcow naleznosci z tytutu najmu. Choé najemcami sg w
wigkszosci uznane podmioty miedzynarodowe, a ptatnosé naleznosci z tytutu umow najmu jest
zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczyé, ze
niektérzy najemcy stang sie niewyptacalni lub z innych powoddw zaprzestang regulowania
naleznosci z tytutu najmu.

3.1.19. Ryzyko zwiazane z finansowaniem zobowiagzan

Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajacych zobowigzan z tytutu
wyemitowanych obligacji. Rowniez wplywy z emisji Obligacji w ramach Programu mogg zostac
czesciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejacego zadluzenia 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. W przypadku frudnosci w pozyskaniu
dodatkowego finansowania wzrost skali dziatalnoSci Grupy Gwaranta oraz tempo osiggania
niektérych celdow strategicznych moga ulec spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zatozen.

3.1.20. Ryzyko zwiazane ze wzrostem wartosci Iacznego zadiuzenia Emitenta

Obligacje emitowane sg w ramach Programu do maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN, przy
czym Emitent moze podjacé decyzje o zwickszeniu warto$ci Programu. Emitent moze emitowad
obligacje w ramach innych istniejgcych programéw emisji obligacji, zaciaga¢ kredyty, ustanawiac
nowe programy emisji obligacji lub emitowa¢ obligacje poza programem. Obligacje emitowane
przez Emitenta sg zwykle zabezpieczone poreczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o
emisji kolejnych serii Obligacji bedg uzaleznione od potrzeb finansowych Grupy Gwaranta. Na
skutek dalszego zadtuzenia, taczna wartos¢ zadluzenia Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz
kredytow, a takze taczna wartoS¢ okresowych obcigzen odsetkowych moze sie zwigkszac.
Dodatkowo, Emitent i Gwarant w ramach normalnej dziatalnoéci gospodarczej moga dokonywacé
wydatkdéw i transakcji, w tym wewngtrzgrupowych, zaciaga¢ zobowiazania, rozporzadzac
aktywami lub dokonywaé podziatu zysku na rzecz swoich udziatowcow. Zdarzenia te mogg
wplywac na zmniejszanie aktywow lub zwiekszanie zobowigzan Emitenta i Gwaranta.

3.1.21. Ryzyko zwigzane z wadami prawnymi nieruchomosci

Cho¢ inwestycje Grupy Gwaranta w nieruchomosci sg poprzedzone badaniem stanu prawnego,
a przy nabywaniu nieruchomosci Grupa Gwaranta dochowuje nalezytej starannosci w zakresie
stosowania mechanizmdw ochrony prawnej nabywcy, istnieje ryzyko, Ze nieruchomosci, na
ktérych podmioty z Grupy Gwaranta realizujg lub tez beda realizowa¢ w przysziosci projekty
deweloperskie, sg obarczone wadami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy
tytut prawny do nieruchomosci lub wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci. Ujawnienie sig tego
rodzaju wad prawnych po nabyciu nieruchomoséci moze skutkowaé istotnym spadkiem wartosci
nieruchomosci, a w skrajnym przypadku moze prowadziC do utraty wiasnosci fakigj




nieruchomosci. W szczegdlnosci w stosunku do nieruchomosci potozonych na terenie Warszawy,
nie mozna wykluczy¢ mozliwosci wszczecia postepowan reprywatyzacyjnych przez Komisje do
spraw usuwania skutkow prawnych decyzji reprywatyzacyjnych dotyczacych nieruchomosci
warszawskich, ktore to postepowania moga zakonczyc¢ sig utratg wiasnosci nieruchomoéci.

3.1.22. Ryzyko zwiazane z wypowiedzeniem umodw z tytulu uzytkowania wieczystego
nieruchomosci przez ich wtascicieli

Podmioty z Grupy Gwaranta sg podmiotami uprawnionymi z tytutu uzytkowania wieczystego. Co
do zasady, umowa o oddanie gruntu Skarbu Panstwa lub gruntu nalezacego do jednostek
samorzadu terytorialnego badz ich zwigzkéw w uzytkowanie wieczyste moze ulec rozwigzaniu
przed uplywem okreslonego w niej terminu, jezeli wieczysty uzytkownik korzysta z gruntu w
sposdb oczywiscie sprzeczny z jego przeznaczeniem okreslonym w umowie, w szczegolnosci
jezeli whrew umowie uzytkownik nie wznidést okreslonych w niej budynkéw lub urzadzen. W
niektérych umowach, na podstawie ktdrych zostalo ustanowione prawo uzytkowania wieczystego
do nieruchomosci przystugujacych podmiotom z Grupy Gwaranta zostaty zawarte postanowienia
nakiadajgce na uzytkownika wieczystego obowigzek zagospodarowania nieruchomosci w
okreslonym terminie. Istnieje ryzyko, ze pomimo zachowania nalezytej starannos$ci ze strony
inwestora, wykonawcow robét budowlanych, powyzsze obowigzki mogg nie zostaé prawidlowo
wykonane. W takim przypadku wtasciciel gruntu oddanego w uzytkowanie wieczyste podmiotom
z Grupy Gwaranta, bedzie uprawniony do zgdania dodatkowej optaty za niezagospodarowanie
gruntu na warunkach okreslonych w danej umowie ustanawiajacej uzytkowanie wieczyste lub do
wypowiedzenia umowy o ustanowienie uzytkowania wieczystego. W przypadku, gdy dojdzie do
rozwigzania uzytkowania wieczystego przed uplywem okresu ustalonego w umowie, to wasciciel
jest obowigzany jedynie do zwrotu uzytkownikowi wieczystemu sumy opfat rocznych wniesionych
z tego tytulu za niewykorzystany okres uzytkowania wieczystego i wyptaty wynagrodzenia za
wzniesione przez uzytkownika wieczystego lub nabyie przez niego na wiasnosé budynki i inne
urzgdzenia. Wypowiedzenie uméw o ustanowienie uzytkowania wieczystego moze mieé istotny
negatywny wplyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta
oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzart z Obligacji i zdolnoé¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

Ryzyko zwigzane z wadami konstrukcyjnymi i odpowiedzialnoécia wobec nabywcéw i osob
trzecich po sprzedazy inwestygji

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomosci moga wigzac sie z roszczeniami z tytulu wadliwych
robét budowianych, naprawczych Iub innych oraz wplywaé negatywnie na wizerunek Grupy
Gwaranta. Ponadto, jezeli Grupa Gwaranta dokona sprzedazy swoich projektéw, moze byé
zobowigzana do udzielenia o$wiadczen, gwarancji i podjecia zobowigzan, a takze zapfaty
odszkodowann w przypadku, gdy Grupa Gwaranta naruszy te o$wiadczenia, gwarancje i
zobowigzania. Grupa Gwaranta nie moze zapewnié, Zze roszczenia tego typu nie zostang
zgtoszone wobec niej w przysztosci, lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie beda konieczne.
Ponadto wszelkie roszczenia wniesione przeciwko Grupie Gwaranta, a takze wigzaca sie z nig
utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow Grupy Gwaranta, niezaleznie od tego, czy dane
roszczenie bgdzie skuteczne, moze mie¢ réwniez istotny, niekorzystny wptyw na postrzeganie jej
dziatalnosci, nieruchomosci i projektow przez docelowych klientow, najemcéw lub inwestorow.
PowyZzsze czynniki moga niekorzystnie wplynaé na zdolnos¢ Grupy Gwaranta do korzystnego
wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci i projektéw w przysziosci.

3.1.23. Ryzyko zwigzane z dochodzeniem roszczen z tytulu rekojmi i gwarancji od
wykonawcéw i podwykonawcéw robét budowlanych

Umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robét budowlanych przewiduja
odpowiedzialno$¢ wykonawcow i podwykonawcéw w zakresie prawidtowego i terminowego
wykonania zleconych ustug lub roboét budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczen
Grupy Gwaranta wobec wykonawcéw i podwykonawcow, wykonawcy i podwykonawcy przekazuja
kaucje gwarancyjng na poczet usuniecia ewentualnych wad stwierdzonych w protokole odbioru
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koricowego. Wykonawcy | podwykonawcy przedstawiaja réwnoczesnie gwarancje bankowsg lub
polise ubezpieczeniowa na zabezpieczenie nie wykonania lub nienalezytego wykonania umowy.
Dodatkowo wykonawcy i podwykonawcy mogg ponosi¢ odpowiedzialno$é na zasadach rekojmi
zgodnie z obowiazujacymi przepisami prawa. Zabezpieczenie roszczen Grupy Gwaranta z tytulu
rekojmi i gwarancji jest konieczne z uwagi na fakt, iz wystgpienie przez wtascicieli lokali i
najemcow obiektow biurowych i handiowych z roszczeniami z tytutu wad przeciwko spétkom z
Grupy Gwaranta pocigga za sobg koniecznos¢ wystapienia przez dang spotke z roszczeniami
zwrotnymi wobec wykonawcow i podwykonawcdw. W szczegdinych przypadkach roszczenia te
moga zostaC niezaspokojone lub niezaspokojone w calosci, zwtaszcza, ze wykonawca lub
podwykonawca moze nie byé w stanie zaspokoi¢ tych roszczen z uwagi na swojg sytuacie
finansowsa, a wysokosé roszczen bedzie wyZzsza niz ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w
sytuacji stabszej koniunktury na rynku nieruchomosci i kupna lokali przez klientdw w terminie
pbdzniejszym niz zakeonczenie realizacji inwestycji i podpisanie protokeiu koncowego odbiory,
okres rekojmi przystugujacej klientom w stosunku do nabywanego lokalu lub tez nieruchomosci
biurowej lub handlowej nie bedzie pokrywat sie z okresem gwarangji przystugujacej danej spétce
w stosunku do wykonawcow, w konsekwencji czego cate ryzyko zaspokojenia roszczen klientdw
zgtoszonych w okresie nie objetym okresem gwarancji udzielonej przez wykonawcow spoczywaéd
bedzie na tej spdlce.

3.1.24. Ryzyko zwigzane z wywlaszczeniem nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomosci posiadane przez Grupe Gwaranta moga by¢é przedmiotem wywlaszczenia na
rzecz Skarbu Panstwa aibo jednostek samorzadu teryiorialnego z przeznaczeniem na cele
publiczne. Wywitaszczenie takie wigze sie z wyptatg odszkodowania na rzecz wiasciciela
wywlaszczonej nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczyé, ze wysoko$é uzyskanego
odszkodowania bedzie odbiegaé od potencjalnej wartosci rynkowej nieruchomosci mozliwej do
uzyskania w przysziosci.

3.1.25. Ryzyko zwigzane z umowami z podmiotami powigzanymi

Podmioty z Grupy Gwaranta zawierajg miedzy sobg transakcje, w tym transakcje z podmiotami
powigzanymi w rozumieniu przepisow podatkowych. Zawierajgc i realizujac transakcje z
podmiotami powigzanymi, spdtki z Grupy Gwaranta dbajg w szczegdéinosci o zapewnienie, aby
transakcje te przeprowadzane byly na warunkach rynkowych, byly zgodne z cbowiazujgcymi
przepisami dotyczgeymi cen transferowych oraz zeby przestrzegane byly wszelkie wymogi
dokumentacyjne odnoszace sie do takich transakciji. Niemniej jednak, ze wzgledu na szczegdlny
charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozonos¢ przepiséw prawnych regulujacych
metody badania stosowanych cen, jak tez mogace istnie¢ trudnosci w zidentyfikowaniu
poréwnywalnych transakcji do celdw odniesien, nie mozna wykluczyé, ze poszczegdlne spotki
Grupy Gwaranta zostang poddane analizie przez organy podatkowe, w tym i organy kontroli
skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie metod okresélenia warunkdéw rynkowych w zakresie
powyzszych transakcji moze spowodowac powstanie po stronie Grupy Gwaranta dodatkowych
zobowigzan podatkowych.

3.1.26. Ryzyko zwigzane ze sprzeciwami lub protestami spolecznymi i Zadaniami
okolicznych mieszkancow

Duza czesé projektéw deweloperskich podmiotéw z Grupy Gwaranta jest realizowana na
nieruchomosciach potozonych w scistych centrach miejskich, sgsiadujacych z gesta, nierzadko
zabytkowg zabudowa mieszkaniowa, wielorodzinna. Realizacja projektdw deweloperskich na tych
nieruchomosciach moze rodzié¢ sprzeciwy bagdz protesty mieszkancow czy uzytkownikéw
okolicznych budynkéw. Protesty te moga z kolei wplyngé negatywnie na bieg postepowan
administracyjnych dotyczacych projektéw badz tez spowodowaé wzmozong kontrole realizacji
projekiu przez organy administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkdw.
Ponadto nie moZzna wykluczyé, ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone bedg
roszczenia i zadania majace swe podstawy w przepisach prawa budowianego, prawa o
gospodarowaniu nieruchomosciami czy tzw. prawa sgsiedzkiego. W przypadku uzasadnionych
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roszczen i zadan Emitent lub Spétki Projektowe moga byé zmuszone do ich zaspokojenia. W
kazdym za$ z przypadkdw protesty badZ podnoszone roszczenia moga powodowaé opéznienia
tub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego.

3.1.27. Ryzyko zwigzane z ochrong ubezpieczeniowa

Spdtki Projektowe posiadajg ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu prowadzonej
przez spotke dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialno$cig kontraktowg (OC
kontraktowe) o wartosciach dostosowanych do prowadzonej przez Emitenta i Grupe Gwaranta
dziatalnosci i racjonalnie ocenianego poziomu ryzyka. Nieruchomosci, maszyny i urzgdzenia
stanowigce czes¢ nieruchomoesci oraz sprzet elektroniczny Spotek Projektowych sa ubezpieczone
na zasadach all risk, do ich petne] warto$ci odtworzeniowej. Istnieja jednak rodzaje ryzyka
zwigzane z katastrofami, takimi jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktére
uzyskanie petnej ochrony ubezpieczeniowej w przysztosci moze by¢ niemozliwe lub gospodarczo
nieuzasadnione. Dodatkowo, Emitent i Grupa Gwaranta moga ponie$¢ znaczgce szkody w swoich
aktywach lub dziatalnosci, za ktére moga nie uzyskaé petnego odszkodowania lub nie uzyskaé go
w ogodle. Uwzgledniajgc powyzsze okolicznosci, Emitent i Grupa Gwaranta mogg nie posiadaé
petnej ochrony przed wszelkimi stratami, jakie moga zosta¢ przez nich poniesione. W przypadku
wystgpienia szkody nieobjetej ochrong ubezpieczeniows lub szkody przewyzszajgcej sume
ubezpieczenia, Emitent lub Grupa Gwaranta mogg straci¢ kapitat zainwestowany w projekt
dotkniety szkoda, a takze zakfadany przyszty przychéd z tego projektu. Emitent i Grupa Gwaranta
moga takze by¢ zobowigzani do naprawy szkod poniesionych w wyniku zdarzen, ktore nie
podlegatly ubezpieczeniu. Ponadto, Emitent i Grupa Gwaranta mogg takze ponosié dalsza
odpowiedzialno$¢ z tytulu zadluzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych z
uszkodzong nieruchomosécia. Nie mozna zapewni¢, ze w przysztosci nie wystapia istotne szkody
przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Emitenta i Grupe Gwaranta
polisy ubezpieczeniowe mogg nie zabezpiecza¢ Emitenta i Grupy Gwaranta przed wszystkimi
szkodami, jakie Emitent i Grupa Gwaranta moga ponie$¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej
dziatalnosci.

3.2. Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacja gospodarcza

3.2.1. Ryzyko zwigzane z nickorzystna sytuacja makroekonomiczna

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od
popytu inwestycyjnego, planéw rozwoju przedsiebiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktéra z
kolei jest silnie powigzana z sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stép
procentowych. Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej, poziom przychodow z takiej dziafalnosci i
realizacia zyskéw sg w duzym stopniu powigzane z ogding koniunkfurag gospodarcza, zaréwno
krajowa, jak i miedzynarodowa. Wzrost inflacji i stop procentowych moze istotnie wptynaé na
wielkos¢ przychoddw Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na poziom kosztéw realizaciji
projekidw i kosztow finansowych. W szczegolnosci, znaczna czes¢ zadtuzenia Emitenta,
Gwaranta i Grupy Gwaranta jest oprocentowana wediug zmiennej stopy procentowej, opartej o
poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stép procentowych spowoduje, ze znacznie
zwigkszy sie nominalna wysokos¢ odsetek pfaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta. Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé wprowadzeniem przez
banki zaostrzonych procedur kredytowych, zwiekszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen
lub zaostrzeniem postanowiel umownych, co moze spowodowacd trudnosci w pozyskiwaniu
finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Gwaranta oraz trudnosci w
pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektow inwestycyjnych Grupy Gwaranta. Taka
sytuacja moze negatywnie wplynaé na wielkos¢ przychoddéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz wptynaé negatywnie na moziiwosé pozyskania finansowania lub koszt tego
finansowania, a takze na zyskowno$¢ projektow realizowanych przez Emitenta, Gwaranta lub
Grupe Gwaranta.

3.2.2. Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku nieruchomosci oraz jego cyklicznoscia

oo

e



Dziatalno$¢ Emitenta i Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci.
Rynek nieruchomosci cechuje sie wysoksg wrazliwoscig na zmiany sytuacji gospodarczej.
Koniunktura na rynku nieruchomosci moze ulec nagtemu i znacznemu pogorszeniu, co
spowodowatoby m.in. zatamanie popytu na nieruchomosci (w tym komercyjne), spadek cen
sprzedazy nieruchomosci (w tym cen ukonczonych projektow) i stawek najmu. W takigj sytuacji
mozliwy jest takze znaczny spadek wartosci portfela nieruchomosci Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta, trudnosci z uzyskaniem finansowania lub sptaty dotychczasowych zobowigzan. Rynek
nieruchomosci cechuje sie réowniez wysokg cyklicznoscia. W rezultacie, liczba projektow
ukonczonych przez Grupe Gwaranta byta | moze byé rézna w poszczegdlnych latach, w
zaleznosci od, miedzy innymi, ogdinych czynnikéw makroekonomicznych, zmian
demograficznych dotyczacych okreslonych obszardw miejskich, dostepnosci nieruchomosci w
atrakcyjnych lokalizacjach, diugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych, obecnosci na
rynku potencjalnych nabywcow i najemcéw projektéw, dostepnosci finansowania oraz cen
rynkowych istniejgcych i nowych projektéw. Nie ma réwniez pewnosci, ze w okresie pogorszenia
koniunktury na rynku Grupa Gwaranta bedzie w stanie wybieraé projekty, ktdre wypehnig
rzeczywisty popyt w okresie ozywienia na rynku nieruchomosci.

3.2.3. Ryzyko zwigzane z sezonowoscia robét budowlanych

Warunki pogodowe maja istotny wplyw na dziatalno$¢ polegajaca na wznoszeniu czy modernizacji
budynkéw mieszkalnych lub ustugowych. Niektére prace budowlane, pomimo zastosowania
nowoczesnych technologii, moga by¢ prowadzone jedynie w sprzyjajacych warunkach
atmosferycznych. Trudnosci w prognozowaniu okreslonych zjawisk atmosferycznych mogg
powodowad opoZnienia prac budowlanych, a takze wptywaé na sezonowo$¢ i cyklicznosé
dziatalnosci deweloperskiej. Na skutek opéznien w realizacji projektéw Grupa Gwaranta moze nie
uzyskiwaé w terminie oczekiwanych przychoddw z tych projektdow, a takze moze by¢ narazona na
zaptate kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcdw lub najemcow projektow.

3.2.4, Ryzyko zwiazane ze wzrostem cen nieruchomosci, gruntdw i innych kosztéw
bezposrednio zwigzanych z projektami budowlanymi

Wyniki finansowe Grupy Gwaranta sg uzaleznione od m.in. poziomu cen nieruchomosci w Polsce.
Wpiyw na ceny nieruchomos$ci ma z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana
sytuacji makroekonomicznej w Polsce, dostepnosé zrodet finansowania dla klientow, podaz lokali
na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywcow co do standardu, iokalizacji lub
wyposazenia danego lokalu. Pomimo tego, ze Grupa Gwaranta stara sig efektywnie reagowac¢ na
zmiany makroekonomiczne, w przypadku spadku cen Grupa Gwaranta moze nie by¢ w stanie
sprzedac wybudowanych nieruchomosci po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie. Wzrost
cen gruntdw w przysziosci mogtby mieé niekorzystny wptyw na konkurencyjnosé i rentownosé
nowych projektéw Grupy Gwaranta na gruntach nabywanych w przysztosci ze wzgledu na to, ze
koszty nabycia gruntéw pod projekty deweloperskie stanowig istotny czynnik decydujacy o
optacalnosci danego projektu deweloperskiego. Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty
bezposrednio zwigzane z projektami budowlanymi stanowia cze$¢ aktywéw nieruchomosci
kapitalizowanych w ksiegach Spotek Projektowych. Ceny budowy moga ulegaé istotnym zmianom
w kazdym roku finansowym. Wszelkie powyzsze czynniki moga negatywnie wplynaé na
rentownosé projektéw Grupy Gwaranta.

3.2.5. Ryzyko zwigzane z dostepem do odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektow budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi
wewnetrzne, drogi migjskie czy przytgcza medidw. Mozliwosé ich budowy zalezy od decyzji
wiasciwych organow administracyjnych. lIstnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opodznienia w
przygotowaniu dostepu do infrastruktury nastapt opéznienie w oddaniu danegoe projektu
budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wplyw na rentownos$é projektu. Ponadto wtasciwe
organy administracji moga zazgda¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez wykonania infrastruktury, kiéra nie jest niezbedna
z punktu widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze byé oczekiwane jako wkiad
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inwestora w rozwoj spolecznosci lokalnej. Moze to mie¢ znaczgcy negatywny wptyw na koszty
projektu.

3.2.6. Ryzyko walutowe

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta prowadzg dziatalno$¢ w skali miedzynarodowej, a ich walutg
funkcjonalng jest EUR. W tej walucie: (i) zawierana jest wiekszo$¢ umédw finansowych,
projektowych i architektonicznych, (i) denominowana jest wiekszo$¢ kontraktéw budowlanych
oraz stawki czynszow w umowach najmu powierzchni w budynkach oraz (i} dokonywana jest
ostateczna pozniejsza sprzedaz aktywow lub udziatow. Czes¢ transakceji Grupy Gwaranta jest
jednak przeprowadzana w PLN. W szczegdlnosci finansowanie obligacyjne Emitenta jest
prowadzone w przewazajacej mierze w PLN. Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z
uwagi na to, ze niektdre koszty operacyjne Grupy Gwaranta sg denominowane w PLN. Cho¢
Grupa Gwaranta stara sig bilansowaé przychody i koszty w poszczegdinych walutach, koszty
ponoszone przez Grupe Gwaranta w PLN moga przekraczaé przychody w tych walutach.

3.2.7. Ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi

Dziatalnos¢ Emitenta oraz innych Podmiotéw Zaleznych Gwaranta prowadzona byta dotychczas
z wykorzystaniem srodkéw pochodzgcych z kredytow bankowych lub obligacji. W przysziosci
takze Gwarant nie wyklucza pozyskania finansowania zewnetrznego, ktdrego koszt zalezy miedzy
innymi od aktualnej wysokoséci stép procentowych. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko
niekorzystnej zmiany stop procentowych, co moze mieé¢ negatywne przetozenie na wzrost
kosztéw finansowania ponoszonych przez Emitenta, Gwaranta jak rowniez Spotki Projektowe.
Ponadto ryzyko inflacji, a wiec spadku sity nabywczej Srodkéw zainwestowanych w Obligacje
powoduje, iz osiggnieta przez nabywcow Obligacji realna stopa zwrotu z inwestycji moze réznic¢
sie W sposob istotny od nominalnej stopy zwrotu.

3.2.8. Ryzyko zwiazane z utrata kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta

W zwigzku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta
nieruchomaosci, na kiérych realizowane sg projekty obcigzone sg hipotekami na rzecz bankéw na
zabezpieczenie udzielonych kredytéw. Ponadto zwyczajowo na udziatach Spoétek Projektowych
ustanawiane sg zastawy na rzecz bankéw. W przypadku zaprzestania splaty zaciggnietych
kredytow, banki finansujgce moga prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatéw,
doprowadzajgc do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w
celu zaspokojenia naleznosci bankéw kredytujgcych te spétki. Banki moga takze dochodzié od
Gwaranta realizacji poreczen, gwarancji korporacyjnych lub umow wsparcia zawieranych na
zabezpieczenie umow kredytowych. Ponadto banki finansujace mogg ztozy¢ wniosek o upadto$é
Gwaranta lub spdiki bedacej kredytobiorca. W wyniku tych dziatarn Grupa Gwaranta moze utracié
posiadane nieruchomosci, udzialy w Spétkach Projektowych lub inne istotne skiadniki swojego
majgtku. Nie mozna takze wykluczyc¢, ze w przypadku nieuregulowania zobowiazan, banki bedace
wierzycielami skorzystaja z przystugujacege im prawa wystapienia do sadu z wnioskiem o
ogloszenie upadtosci Spétki Projektowej lub innej spoiki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez
przejecie kontroli nad taka spotka. Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku braku regulowania
zobowigzan z tytutu Obligaciji, wierzyciele skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystapienia do
Gwaranta z wnioskiem o splate zgodnie z poreczeniem udzielonym na splate obligacji lub
zabezpieczeniem na aktywach ktorejkolwiek ze Spétek Projektowych.

3.2.9. Ryzyko zwigzane z sankcjami oraz nowymi obowiazkami naktadanymi przez UE w
zwiazku z aktualng sytuacja polityczna w kraju

Panstwa cztonkowie Unii Europejskiej zobowigzane sg, pod rygorem natozenia na nie sankgj,
przestrzegac wigzacych je unijnych regulacji oraz podstawowych zasad wspoinych dla wszystkich
panstw czlonkowskich, w tym zasad wolnosci, demokracji, poszanowania praw cztowieka i
podstawowych wolnosci oraz zasady parnstwa prawnego. Ze wzgledu na opinie UE o sytuadii
politycznej w Polsce, 20 grudnia 2017 r. Komisja Europejska ztozyla wniosek o wszczecie
procedury dotyczacej naruszenia przez Polske podstawowych warto$ci Unii Europejskiej na
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podstawie art. 7 Traktatu o Unii Europejskiej z dnia 7 lutego 1992 r. (Dz.U. 2004 Nr 90, poz. 864),
zgodnie z ktéorym Rada Europejska, po spetnieniu okreslonych warunkéw moze stwierdzic
powazne i state naruszenie przez Polske podstawowych zasad i wolnosci, a takze zdecydowac o
zawieszeniu niektorych praw wynikajgcych w cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej, tacznie z
prawem do glosowania przedstawiciela polskiego rzadu w Radzie Europejskiej oraz wprowadzic¢
sankcje gospodarcze, w tym ograniczyé dostep do funduszy europejskich. Wprowadzenie przez
instytucje unijne potencjalnych sankgcji lub kar na panstwa czlonkowskie, w ktérych spotki z Grupy
Gwaranta prowadzg dziatalno$¢, moze przyczynic sie do ograniczenia rozwoju gospodarczego
tych panstw oraz zniechegci¢ potencjalnych inwestoréw, w tym inwestoréw zagranicznych, do
przeznaczania znacznych srodkow kapitatowych na inwestycje w panstwach objetych sankcjami.
Zmniejszenie atrakcyjnosci inwestycyjnej regiondw, w ktdrych spétki z Grupy Gwaranta prowadzg
dziatalno$¢ moze mie¢ wplyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji oraz zdolno&c
Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.3. Czynniki ryzyka zwiazane z przepisami prawa i regulacjami

3.3.1. Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow podatkowych i ich interpretacja

Przepisy prawne i podatkowe bywaja czesto zmieniane, przy czym zmiany moga pogarszac
warunki prowadzenia dziatalnoéci deweloperskiej, na przykiad naktadajac dodatkowe obowigzki,
ktérych realizacja moze wiazac¢ sig z koniecznoécig poniesienia dodatkowych kosztéw. Zmiany
podatkowe moga polegaé na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu
nowych specyficznych instrumentdéw prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet
wprowadzeniu nowych form obcigzen podatkowych. Zmiany prawa, w tym prawa podatkowego,
moga takze wynikac z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie UE,
wynikajacych z wprowadzenia nowych fub zmiany istniejacych regulacji. Czeste zmiany przepiséw
prawa regulujgcych kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci interpretacyine w zakresie
stosowania przepisow podatkowych przez organy podatkowe mogg okazaé sie niekorzystne dla
Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc i sytuacje
finansowa Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji mogg zosta¢ narazeni na
niekorzystne zmiany, w szczegoélnosci w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu
poboru podatku przez ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wplywaé na zwrot Kapitatu
zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownosé.

Ponadto niestabilnos¢ systemu podatkowego oraz zmiany w regulacjach podatkowych w Polsce
utrudniajg prawidtowe planowanie podatkowe, co moze negatywnie wplywac na dziatalnosc¢ i
wyniki Emitenta i Grupy Gwaranta. Zmieniajgce sie interpretacje przepiséw podatkowych
stosowane przez organy podatkowe, diugie okresy przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz
mozliwos¢ naktadania przez urzedy sankcji i wysokich kar pienieznych powoduja, ze ryzyko
podatkowe w Polsce jest znaczaco wyzsze niz w innych krajach o stabilniejszym systemie
podatkowym.

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

3.3.2. Ryzyko zwiazane ze zmianami legislacyjnymi

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

Wejscie w Zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowad
bezposrednie istotne zmiany na rynku nieruchomosci poprzez znaczgcy wzrost kosztow realizacji
inwestycji (np. zmiana obowigzujacych standardow technicznych obowigzujacych dla budynkéw)
czy tez zmiang ksztattu uméw z nabywcami lub najemcami lokali. Ponadto, w przypadku nowych
przepiséw budzgcych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzyé sytuacje
niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu
inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe
badz nawet konsekwencje karne dziatan podjetych na podstawie przepiséw, ktore nastepnie sgdy
badz organy administracji publicznej zinterpretowaty w sposob niekorzystny dla przedsiebiorcy).

3.3.3. Ryzyko zwigzane z wymogami dotyczacymi rozpoczecia inwestyciji

Realizacja projektow deweloperskich wigze sie z koniecznoscig spetnienia wielu wymagar
okreslonych w przepisach prawa. W szczegolnoséci Spotki Projektowe musza uzyskiwaé liczne
pozwolenia, zezwolenia i zgody (w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe)
wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie tych dokumentéw stanowi formalnoprawny
warunek rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycji budowlanej, za$
jakiekolwiek bledy czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez realizacja inwestygii
w sposob niezgodny z warunkami w nich ckreslonymi moga potencjalnie doprowadzi¢ do
wstrzymania procesu inwestycyjnego az do czasu usuniecia stwierdzonych wad i
nieprawidtowosci. Organy administracji budowlanej moga réwniez odmowié wydania takich
pozwolen, zezwolen lub zgdéd wymaganych w zwigzku z projektami badz ich wydanie moze ulec
opoznieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia na budowe) moga byé
wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami. Moze to doprowadzié¢ do wzruszenia
tych decyzji na pézniejszym etapie. Nieuzyskanie lub opdZnienia w uzyskaniu wymaganych
pozwolen, zezwolen i zgdd, a takze podwazenie wydanych decyzji administracyjnych moze
spowodowaé wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przekiada sie to bezposrednio na
pogorszenie rentownosci inwestycji. Moze to mieé istotny negatywny wplyw na dziatalno$é i wyniki
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnoéé Emitenta do wykonywania
zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.3.4. Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu bankowego na Cyprze

Czes¢ rachunkdw bankowych Gwaranta jest prowadzona w bankach na Cyprze. Cypryjski system
bankowy charakteryzuje sig brakiem stabilnosci. Przepisy prawne i podatkowe bywajg czesto
zmieniane, przy czym zmiany takie moga w sposob istotny wptyngé na dostepnosé srodkéw i lokat
utrzymywanych na rachunkach prowadzonych w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie
wptywac na dostep Gwaranta do $rodkow zdeponowanych na jego rachunkach, a w konsekwencji
na mozliwos¢ wykonywania jego zobowigzar z Poreczen. W skrajnym przypadku nie mozna
catkowicie wykluczyé ryzyka nacjonalizacji czeséci $rodkow ulokowanych przez Gwaranta w
bankach cypryjskich. Mogtoby to mieé wptyw na dziatalno$é i wyniki finansowe Emitenta,
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$é Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.3.5. Ryzyko zwiazane z potencjalnymi zmianami w umowach o unikaniu podwéjnego
opodatkowania

Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta ma charakter transgraniczny, a transakcje zawierane sa w wielu
jurysdykcjach jednoczesnie, z uwzglednieniem obowigzujacych przepiséw prawa podatkowego i
migdzynarodowych uméw w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania, ktérych strong jest
Rzeczpospolita Polska. Istnieje ryzyko, ze wraz ze zmiang lub wprowadzeniem nowych regulacji
podatkowych, w tym zmian do umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawartej pomiedzy
Polskg, a Cyprem, spdtki Grupy Gwaranta zobowigzane beda do podjecia dziatan w celu
dostosowania sie do nich, co moze skutkowac wyzszymi kosztami wymuszonymi okolicznosciami
zwigzanymi z przestrzeganiem zmienionych lub nowych regulacji. Z uwagi na powyzsze nie
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mozna wykluczy¢ =zakwestionowania przez organy podatkowe prawidtowosci rozliczen
podatkowych pedmiotow wchodzacych w sktad Grupy Gwaranta w zakresie nieprzedawnionych
zobowigzan podatkowych oraz okreslenia zalegiosci podatkowych tych podmiotéw. Istnieje
ryzyko, ze przyszte zmiany umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania badz tez interpretacii
odpowiednich przepisdbw przez organy podatkowe beds mialy negatywny wplyw na
opodatkowanie poszczegdlnych spotek z Grupy Gwaranta, przeptywy pieniezne pomiedzy
spotkami z Grupy Gwaranta oraz wyptaty dywidend. Takie sytuacie moga mieé¢ negatywny wptyw
na dziatalno§¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolnosé
Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Poreczenia.

3.3.6. Ryzyko zwiagzane z kwestionowaniem podstawy zwrotu VAT przez organy
podatkowe

Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu nabyé
aktywow. Nie mozna wykluczy¢, ze organy podatkowe sprobujg zakwestionowaé zasadno$é
zwrotow VAT i rozpoczng postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajgce do
opoZnienia terminu zwrotu podatku, a nawet zaniechania jego zwrotu na rzecz Spotek
Projektowych. OpdzZnienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mieé¢ wplyw na sytuacje finansowg
Spotek Projektowych.

3.3.7. Ryzyko zwiazane z regulacjami dotyczacymi ochrony érodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujgce grunty, na ktérych znajdujg sie niebezpieczne
substancje lub zanieczyszczenia albo na ktorych doszto do niekorzystnego przeksztatcenia
naturalnego uksztattowania terenu, moga by¢ zobowigzane do ich usuniecia, ponoszenia kosztdéw
rekultywacji lub zaptaty kar administracyjnych. Ponadto, realizacja projektéw wymaga
uzyskiwania szeregu zgbd i zezwolen z zakresu ochrony $rodowiska, gospodarki odpadami i
pozwolen wodno-prawnych oraz ponoszenia optat za korzystanie ze $rodowiska. W przypadku
Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka powstania roszczen odszkodowawczych, obowiazku
ponoszenia kosztéw rekultywaciji i zaptaty kar administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia
srodowiska stanowi wazny element analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach
procesu pozyskiwania gruntdw pod przyszie projekty deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna
obecnie wykluczyé mozliwosci, ze w przysztosci podmioty z Grupy Gwaranta bedg zobowigzane
do =zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztow rekultywacji
wynikajacych z zanieczyszczenia $rodowiska na posiadanych przez nich gruntach. Ponadto,
obecnosc niebezpiecznych lub toksycznych substancji w gruncie moze opézni¢ zabudowe lub
przebudowe takiej nieruchomosci lub podniesé koszty inwestygji.

3.3.8. Ryzyko zwigzane z Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem
obliczania Stopy Bazowej Obligacji

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszio w zycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne
w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy
inwestycyjnych i zmieniajgce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr
596/2014, ktoére ustanawia nowe zasady dla opracowywania, udostepniania oraz stosowania
wskaznikow referencyjnych na terenie Unii Europejskiej. W przypadku Obligacji oprocentowanych
wedtug zmiennej stopy procentowej stopg bazows stanowigcg podstawe do wyznaczenia
oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie wskaznik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank
Offer Rate), ktdry jest ustalany przez GPW Benchmark S.A. Nowe regulacje moga mie¢ istotny
wplyw na Obligacje, dla ktérych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do
wskaznikow referencyjnych takich jak WIBOR, w szczegoinosci, jesli metodologia obliczania tego
wskaznika lub inne zasady dotyczace opracowywania takiego wskaznika referencyjnego ulegna
zmianie w celu dostosowania ich do wymogdw wynikajgcych z nowego rozporzadzenia.
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3.3.9. Ryzyko zwigzane z brakiem w strukturze korporacyjnej Emitenta komitetu audytu w
okresie od pazdziernika 2017 roku do maja 2018 r.

W ocenie Emitenta przepis artykutu 128 ust. 1 Ustawy o biegltych rewidentach przewidujacy
obowiazek powotania komitetu audytu (jako wewnetrznego ciata rady nadzorczej) nie powinien
mie¢ zastosowania do Emitenta poniewaz w strukturze korporacyjnej Emitenta do dnia 15 maja
2018 r. nie funkcjonowata rada nadzorcza (ktdrej powotanie zgodnie z dyspozycja art. 213 KSH
jest fakultatywne). Niemniej jednak Emitent postanowit dostosowac sie do oczekiwan KNF w
zakresie koniecznodci powofania komitetu audytu. W tym celu Zgromadzenie Wspolnikow
Emitenta podjeto uchwate w sprawie zmiany Umowy Spotki, poprzez utworzenie rady nadzorcze;j,
sprawujgcej staty nadzér nad dziatalnoscig Spoiki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci. Do
kompetencji rady nadzorczej nalezy roéwniez powotywanie i odwolywanie cztonkdw komitetu
audytu. Komitet audytu zostat powotany przez rade nadzorcza Emitenta w dniu 15 maja 2018 .

W okresie od pazdziernika 2017 r. do maja 2018 r. w strukturze korporacyjnej Emitenta nie
funkcjonowata rada nadzorcza, a tym samym komitet audytu. Za naruszenie lub niedostosowanie
sie do wymogow przewidzianych Ustawg o biegtych rewidentach, w tym wymogow dotyczacych
powotania komitetu audytu, istnieje ryzyko natozenia przez KNF kar administracyjnych w postaci
kary pienigzne] lub zakazu pelnienia funkcji przez cztonka zarzadu Ilub innego organu
zarzgdzajgcego lub czionka rady nadzorczej lub innego organu nadzorczego przez okres od roku
do 3 lat. Kara pieniezna nakiadana na podmiot zobowigzany do przestrzegania obowigzkow
natozonych Ustawa o biegtych rewidentach nie moze przekroczy¢ 10% przychoddw netto ze
sprzedazy towardw i produkiéw osiagnietych w poprzednim roku obrotowym lub 250.000 PLN, w
przypadku cztonka zarzadu lub innego organu zarzgdzajacego lub cztonka rady nadzorczej lub
innego organu nadzorczego.

3.4. Czynniki ryzyka zwigzane z Obligacjami

3.4.1. Ryzyko braku wykupu Obligacji

Obligacje przypadaja do jednorazowego wykupu w okreslonej dacie wykupu wskazanej w
Warunkach Emisji, co oznacza koniecznos¢ zgromadzenia przez Emitenta znacznej kwoty na
wykup Obligacji w tym dniu. Istnieje ryzyko, iz Emitent nie bedzie dysponowatl kwotg srodkow
niezbednych do wykupu Obligacji.

3.4.2. Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji z przyczyn innych niz Zadanie
Obligatariusza

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

3.4.3. Ryzyko wczes$niejszego wykupu Obligacji na zadanie Obligatariusza

Warunki emisji obligacji zawieraja szereg klauzul, ktérych naruszenie daje prawo obligatariuszowi
(po spetnieniu okreslonych dziatahn | wypeinieniu odpowiedniej procedury} do zadania
wezesniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku zazgdania
wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie posiadat wystarczajgcych srodkow na
realizacje takiego zadania wczesniejszego wykupu QObligacii.

3.4.4. Ryzyko braku mozliwosci realizacji prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji na
2gdanie Obligatariusza

Emitent wskazuje na ryzyko braku mozliwosci realizacji przez Obligatariuszy uprawnienia do
zgdania wczeéniejszego wykupu Obligacji, o ktérych mowa w pkt 11 w zw. z pkt 10.4 Warunkow
Emisji, w kontekscie przepisow Prawa restrukturyzacyjnego i Prawa upadios$ciowego, a w
szczegolnosci w kontekscie ograniczen co do mozliwosci wykupu obligacji jakie przepisy ww.
aktow prawnych przewidujga w przypadku ziozenia wniosku o otwarcie postepowania
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restrukturyzacyjnego lub otwarcia tego postepowania, czy tez w przypadku ziozenia wniosku o
ogtoszenie upadtosci lub ogloszenia upadtosci Emitenta.

3.4.5. Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Emitenta

Zgodnie z punktem 4.6. Warunkoéw Emisji, Emitent moze dokonaé wezeéniejszego wykupu catosci
lub czesci Obligacji. Opcja wezesniejszego wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich warto$¢ rynkowa,
W okresie, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwalo prawo wezesniejszego wykupu Obligacii,
wartosé rynkowa Obligacji co do zasady nie powinna wzrosnac znaczgco ponad wartos¢, po ktorej
Emitent moze dokonaé ich weczeséniejszego wykupu. Taka sytuacja moze nastapi¢ rowniez w
okresie poprzedzajgcym okres, w ktérym Emitentowi bedzie przysiugiwalo prawo wczesniejszego
wykupu Obligacji. W takim ckresie (nawet uwzgledniajac premie wyptacong inwestorowi przez
Emitenta zgodnie z Warunkami Emisji) inwestor moze nie mieé¢ mozliwosci zainwestowania
Srodkdw uzyskanych z wczesnigjszego wykupu Obligacii w sposéb, ktéry zapewnitby mu stope
zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wczesniejszego
wykupu.

3.4.6. Ryzyko braku zdolnosci Emitenta do wykonywania zobowigzar z Obligaciji

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaplate warto$ci nominalnej
Obligacji (Naleznosci Gtéwnej) oraz na zaptacie Odsetek (Kwoty Odsetek). Swiadczenia te nie
beda wykonane, alho ich wykonanie moze ulec opoznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sytuacji
finansowej Emitent nie bedzie dysponowaé odpowiednimi $rodkami pienieznymi w terminie
wymagalnosci. Skutkiem niedokonania wykupu Obligacji w terminie moze by¢ ryzyko upadtosci
Emitenta, a w konsekwencji ryzyko utraty catosci lub czesci srodkéw zainwestowanych w
Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem
gwarantowania depozytéw. Inwestorzy podejmujac decyzje inwestycyjne powinni wiec byé w
szczegolnosci swiadomi wysokiego ryzyka zwigzanego z inwestowaniem wszystkich srodkdw w
obligacje jednego podmiotu i zwigzanej z tym koniecznosci zachowania stosownej dywersyfikacji
inwestycji.

3.4.7. Ryzyko zwigzane z Administratorem Zabezpieczen

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

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

Emitent moze stac sie niewyptacalny, jezeli utraci zdolnos¢ do wykonywania swoich zobowiazan
pienieznych. W przypadku ogtoszenia upadiosci Emitenta jego wierzyciele bedg zaspokajani w
kolejnosci wskazanej w przepisach ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadtosciowe.
Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani bedg po zaspokojeniu m.in. kosztow
postepowania upadioSciowego, naleznosci pracownikébw powstalych przed ogloszeniem
upadiosci, skladek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogtoszeniem upadiosci.
Pomimo niewyptacalnosci Emitenta, wniosek o ogloszenie upadtoSci moze zostaé oddalony lub
postepowanie upadiosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majgtku Emitenta na zaspokojenie
kosztéw postepowania. W razie niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnos$cia Emitenta jego
zobowigzania, w tym zobowigzania z Obligacji, mogg réwniez podlegac restrukturyzaciji na mocy
przepisow ustawy z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne. Restrukturyzacja moze
polegaé na odroczeniu terminu spiaty zobowiazan z Obligacji, roziozeniu sptaty na raty,
zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji na udziaty w Emitencie. W ramach




restrukturyzacji moze rowniez doj$¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Poreczenia jako prawa
zabezpieczajgcego wierzytelnodci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczecia postepowania
upadtosciowego lub postepowania restrukturyzacyjnego moze nie byé mozliwe prowadzenie
egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacii.

W przypadku upadtosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Emitenta posiadacze Obligacii
moga nie odzyskad istotne] czesci zainwestowanych $rodkéw lub nie odzyskaé ich wcale, a
prowadzenie egzekucji wobec Emitenta moze byé utrudnione albo niemozliwe lub moze nie
doprowadzié¢ do petnego zaspokojenia wierzytelnosci posiadaczy Obligacii.

3.4.9. Ryzyko zmiennosci kursu

Obrét obligacjami notowanymi w alternatywnym systemie obrotu Catalyst wigze sie z ryzykiem
zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny Obligacji, ktéra moze sie wahaé¢ w wyniku zmian w
sytuacji finansowej Emitenta, ksztattowania sie rynkowych stép procentowych i innych warunkéow
na rynku kapitatowym. Ponadto, kurs ksztattuje sie pod wptywem relacji podazy i popytu, kidra
jest wypadkowg wielu czynnikow i skutkiem trudno przewidywalnych reakcji inwestorow. W
przypadku znacznego wahania kurséw, Obligatariusze moga by¢ narazeni na ryzyko
niezrealizowania zaplanowanego zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiegad
od ceny emisyjnej Obligacji. Moze to wynika¢ z polepszenia lub pogorszenia wynikdw dziatalnosci
Emitenta, ptynnosci na rynku obligacji, ogélnej koniunktury na Catalyst, sytuacji na gietdach
Swiatowych oraz zmian czynnikdw ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze sie okazaé, ze
ptynnos¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz Obligacji po oczekiwanej przez
Obligatariusza cenie. Nie mozna wigc zapewni¢, iz osoba, ktora nabedzie Obligacje bedzie mogta
je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie.

3.4.10. Ryzyko zmiany Stopy Bazowej

Oprocentowanie Obligacji jest zmienne oparte o stawki rynku pienieznego WIBOR 6M. Przy
zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu (zgodnie z
definicjg zawartg w Warunkach Emisji) moga nastgpi¢ znaczace zmiany WIBOR 6M. Obnizenie
poziomu WIBOR 6M, w szczegdlnosci zwiazane z pogarszajgcymi sie warunkami gospodarczymi,
moze wplynac na obnizenie rentownosci Obligacii.

3.4.11. Ryzyko zwiazane z zabezpieczeniem Obligacji

Obligacje zabezpieczone sg poprzez Poreczenie ustanowione przez Gwaranta, spétke prawa
cypryjskiego, o tresci okreslonej w Zataczniku 2 do Warunkéw Emisji. Na mocy Poreczenia,
Poreczyciel nieodwotalnie udziela porgczenia wierzytelnosci przystugujacych kazdorazowym
Obligatariuszom z tytutu zaptaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajacych z  Obligacii,
obejmujacych Naleznosé Gtowng 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.

3.4.12. Ryzyko podjecia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwaly bedacej] w
sprzecznosci z indywidualnymi inferesami Obligatariusza

Zgodnie z Warunkami Emisji oraz Ustawg o Obligacjach zgromadzenie Obligatariuszy moze
podejmowac uchwaty w sprawie zmiany postanowien Warunkéw Emisji oraz w innych sprawach
wskazanych w Warunkach Emisji. Zgodnie z Ustawg o Obligacjach oraz postanowieniami
Warunkéw Emisji, na uchwate zmieniajgcg Warunki Emisji zgode musza wyrazi¢ wszyscy obecni
na zgromadzeniu Obligatariusze. Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie waznie zwotane, jesli
bedzie na nim reprezentowana co najmniej potowa skorygowane] tacznej wartosci nominalnej
Obligacji. Z tego wzgledu istnieje mozliwos¢ podjecia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwaty




bez zgody wszystkich Obligatariuszy, a treéé uchwaly zgromadzenia Obligatariuszy moze byé
sprzeczna z indywidualnymi interesami pojedynczego Obligatariusza.

3.4.13. Ryzyko zwiazane z plynnosciag Obligacji

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

3.4.14. Ryzyko zwigzane z ratingiem dla danej serii obligacji

Emitent moze ubiegaé sie o uzyskanie ratingu dla wybranej serii emitowanych przez siebie
obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie on udostepniony do publicznej
wiadomos$ci. Nie ma pewnosci, ze Emitent uzyska rating dia obligacji lub, jezeli taki rating zostanie
uzyskany, ze nie zostanie on cofniety lub zmieniony. Niewystgpienie o uzyskanie ratingu, brak
mozliwosci uzyskania ratingu, jego cofniecie lub zmiana moze mie¢ wptyw na cene Obligacji ha
rynku wtornym.

3.4.15. Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami po ich wprowadzeniu na Catalyst

BondSpot oraz GPW jako organizatorzy alternatywnego systemu obrotu odpowiednio
ASO BondSpot oraz ASO GPW majg prawo, zgodnie z § 13 Regulaminu ASO BondSpot oraz §
11 Regulaminu ASO GPW, zawiesi¢ obrot instrumentami diuznymi w nastepujacych przypadkach:

- na wniosek emitenta

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

- jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie obrotu.

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

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

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

Ponadto w przypadku powstania sytuacji nadzwyczajnej uniemoziiwiajgcej korzystanie z urzadzen
i §rodkow technicznych ASO BondSpot, przez co najmniej 5 podmiotéw dopuszczonych do
dziatania na ASO BondSpot, BondSpot moze zawiesi¢ obrét wszystkimi instrumentami diuznymi.




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

Ponadto, zgodnie z art. 78 ust 3. Ustawy o Obrocie, przypadku gdy obrét okreslonymi
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na mozliwosé
zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow
inwestoréw, KNF moze zazadac od firmy inwestycyjnej organizujacej alternatywny system obrotu
zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi. Dodatkowo, w zadaniu, wspomnianym w
poprzednim zdaniu, KNF moze wskaza¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu obowigzuje.
Termin ten moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu jego uptywu
beda zachodzity przestanki, o ktérych mowa powyzej. KNF uchyla decyzje zawierajgcy zadanie,
o ktorym mowa powyzej, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, e nie zachodzg przestanki
zagrozenia prawidiowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa
obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesow
inwestorow.

3.4.16. Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu po ich wprowadzeniu do alternatywnego
systemu obrotu

Zgodnie z zapisami odpowiednio § 14 ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12 ust. 2
Regulaminu ASO GPW, cdpowiednio BondSpot oraz GPW wyklucza instrumenty diizne z obrotu
w alternatywnym systemie obrotu:

1) w przypadkach okreslonych przepisami prawa,
2) Jezeli zbywalno&¢ tych instrumentow stata sie ograniczona,
3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

4) w przypadku uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci Emitenta albo
postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogfoszeniu upadtosci ze wzgledu na to,
Ze majatek Emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztéw
postgpowania, albe postanowienia o umorzeniu przez sad postepowania
upadtosciowego ze wzgledu na to, ze majgtek Emitenta nie wystarcza lub wystarcza
jedynie na zaspokojenie kosztow postepowania

Ponadto, zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW GPW wyklucza instrumenty dtuzne
z obrotu w alternatywnym systemie obrotu po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia
sie postanowienia o ogioszeniu upadtosci Emitenta, albo postanowienia o oddaleniu przez
sgd wniosku o ogloszeniu upadio$ci z powodu braku $rodkéw w majatku Emitenta na
zaspokojenie kosztoéw postepowania lub z powodu tego, ze majgtek Emitenta wystarcza
jedynie na zaspokojenie tych kosztdw z zastrzezeniami wskazanymi odpowiednio w §12 ust.
2a i 2b Regulaminu ASO GPW, {j.

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

i} o ofwarciu wobec Emitenta przyspieszonego postepowania uktadowego,
postepowania uktadowego lub postepowania sanacyjnego, lub

iy w przedmiocie zatwierdzenia uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym, lub

iif) o zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu upadtosciowym;




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

- odmowy zatwierdzenia przez sad ukfadu w postepowaniu, o ktérym mowa
w podpunkcie (a)(i), lub

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

uchylenia przez sad lub wygasniecia z mocy prawa ukladu, o ktérym mowa
w podpunkcie {a) {ii} lub (a) (iii).

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

Dodatkowo, zgodnie z zapisami odpowiednio § 14 ust. 1 Regulaminu ASO BondSpot oraz § 12
ust. 1 Regulaminu ASO GPW, odpowiednio BondSpot oraz GPW mogg wykluczyé instrumenty
dtuzne z obrotu w alternatywnym systemie obrotu w nastepujacych przypadkach:

na wniosek Emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie
od spetnienia przez Emitenta dodatkowych warunkow,

jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow,

|

jezeli Emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujace w alternatywnym systemie
obrotu,

— wskutek otwarcia likwidacji Emitenta,

oraz dodatkowo w przypadku obrotu na ASO GPW.

— wskutek podjecia decyzji o potgczeniu Emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztaiceniu, przy czym wykluczenie instrumentdéw finansowych z obrotu moze
nastagpi¢ odpowiednio nie wczesniej niz z dniem polgczenia, dniem podzialu
(wydzielenia) albo z dniem przeksztatcenia.

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentdw dtuznych z obrotu, oraz do czasu takiego
wykluczenia, BondSpot lub GPW mogg zawiesi¢ obrot tymi instrumentami dtuznymi.

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

3.4.17. Ryzyko zmian ceny obligacji na rynku wtérnym

Wartos¢ rynkowa obligacji Emitenta jest uzalezniona, miedzy innymi, od sytuacji kredytowej
Emitenta oraz innych czynnikdw, ktére mogg mieé wplyw na cene obligacji, takich jak mozliwa
mata ilos¢ posiadaczy obligacji, a co za tym idzie brak aktywnego rynku wtérnego. Inwestorzy
moga nie by¢ w stanie sprzeda¢ obligacji w oczekiwanym przez nich czasie oraz po cenie, ktéra
umozliwi im uzyskanie oczekiwanej przez nich dochodowosci. Z tego powodu, inwestorzy nie




powinni nabywac¢ obligacji Emitenta jezeli nie sa w stanie zaakceptowac ryzyka braku mozliwosci
szybkiej sprzedazy obligacji po akceptowalnej dla nich cenie. Ceny obligacji Emitenta na rynku
widrnym moga ulega¢ znaczacym i nieoczekiwanym zmianom.

3.4.18. Ryzyko naloZzenia kar administracyjnych przez KNF

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

Ponadto w zwigzku z wejSciem w zycie z dniem 3 lipca 2016 roku, Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyc na rynku,
zakres obowigzkow informacyjnych emitentéw, ktérych instrumenty finansowe zostaly
wprowadzone badz dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym bgdz w alternatywnym
systemie obrotu Catalyst, zostat rozszerzony. Istnieje ryzyko, iz w przypadku niedostosowania sie
Emitenta do aktualnych standardéw w zakresie raportowania, moga zosta¢ na niego najozone
sankcje finansowe i administracyjne, kiére na mocy wskazanego rozporzadzenia zostaty
dodatkowo istotnie zaostrzone. W szczegélnosci, zgodnie z art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie w
przypadku jezeli Emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w
art. 17 ust. 11 4-8 rozporzadzenia 596/2014 KNF moze wydac decyzje o wykluczeniu papierow
wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartosciowe Emitenta
sg wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzje o wykluczeniu tych
papieréw warto$ciowych z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare pieniezna do wysokosci 10
364 000 zt lub kwoty stanowigcej réwnowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 10 364
000 zt, albo zastosowaé obie sankcje tacznie. Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w
przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktdrych mowa w art.
18 ust. 1 - 6 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w sprawie naduzyé
na rynku (dotyczace listy oséb majacych dostep do informacji poufnych), KNF moze, w drodze
decyzji, (i} natozy¢ kare do wysokosci 4.145.600 PLN lub do kwoty stanowigcej 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 PLN, (w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez emitenta w wyniku naruszenia, o ktérym mowa w
niniejszym punkcie, zamiast kary, KNF moze natozy¢ kare pieniezna do wysokosci trzykrotnej
kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty), (i} natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie petnita
funkcje czionka zarzadu Emitenta kare pieniezng do wysokosci 2.072.800 PLN.

3.4.19. Ryzyko natozenia kar pienieznych na Emitenta przez ASO BondSpot oraz ASO GPW

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

- upomnieé Emitenta,
- natozyé na Emitenta kare pieniezna w wysokosci do 50.000 PLN.

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

Polski oraz cypryjski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy
podatkowe bywajg czesto zmieniane, wielokrotnie na niekorzysé podatnikow. Zmiany te moga
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 mogg takze wynikaé
z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii Europejskiej,
wynikajgcych z wprowadzenia nowych lub zmian juz istniejacych regulacji w zakresie podatkow.
Czeste zmiany przepisdw prawa regulujgcych kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci
interpretacyjne w zakresie stosowania przepisow podatkowych przez organy podatkowe, moga
okazac sie niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji moze mie¢ negatywny
wptyw na dziatalnosci i sytuacje finansowa Emitenta | Gwaranta. Takze posiadacze obligacji mogag
zostac¢ narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegolnosci w odniesieniu do stawek podatkowych
oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wplywaé na zwrot
kapitatu zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownosé.

W szczegdinosci nalezy mie¢ na uwadze, ze Warunki Emisji nie zawierajg klauzuli ubruttowienia,
dotyczgcej zryczattowanego podatku dochodowego od platnosci dokonywanych na rzecz
jednostek niebedacych polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow
podatkowych, przez co pfatnosci te moga podlega¢ opodatkowaniu. Jednoczesnie
zryczattowanemu podatkowi dochodowemu podlegaja réwniez odsetki wyptacane osobom
fizycznym bedgcym polskimi rezydentami podatkowymi.

Przed dniem 31 grudnia 2016 roku Grupa Ghelamco (ij. spétka prawa belgijskiego Ghelamco
Group Comm. VA oraz podmioty, w stosunku do ktorych spotka ta jest podmiotem dominujacym
w rozumieniu art. 4 KSH) dokonata zbycia na warunkach rynkowych aktywow pomiedzy spétkami
kontrolowanymi przez Gwaranta. Transakcje skutkujg istotnymi kwotami podatku VAT do zwrotu
Z urzedow skarbowych na rzecz spofek projektowych. Nie da sie wykluczyé, ze organy podatkowe
moga probowad kwestionowaé zasadnosé zwrotdw VAT nabywcom projektéw i rozpoczgé
postepowania podatkowe czy konfrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu
podatku lub zaniechania jego zwrotu na rzecz Spétek Projektowych.

4. CEL EMISJI INSTRUMENTOW DLUZNYCH

Warunki Emisji nie zawierajg celu emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach natomiast
zawieraja opisane ponizej ogodlne ograniczenia w wydatkowaniu $rodkow przez Spétke z
tytutu emisji Obligaciji.

Z uwzglednieniem postanowien Warunkow Emisji, po odliczeniu Kosztow Emisji, Emitent
przeznaczy wplywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie ptatnosci Kwoty Odsetek za
najblizszy Okres Odsetkowy, reszte $rodkdw przeznaczy natomiast na sfinansowanie
Projektow Inwestycyjnych realizowanych przez Spotki Projektowe w sektorze nieruchomosci,
w tym poprzez:

(i} refinansowanie, w tym w formie splaty pozyczek podporzgdkowanych, lub majace na
celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spoétkom Projektowym przez
Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzgcych na Emitencie z tytutu
Istniejgcych Obligaciji, lub

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

przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga posrednio lub bezposrednio dotyczyC jedynie
Projektow Inwestycyjnych.




5. OKRESLENIE RODZAJU EMITOWANYCH INSTRUMENTOW DLUZNYCH

Obligacje na okaziciela spdtki Ghelamco Invest sp. z 0.0. seri PK, numer ISIN:
PLGHLMCO00370 o oprocentowaniu zmiennym, wyemitowane w trybie oferty niepublicznej na
podstawie:

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

(iii) uchwaly rady nadzorczej Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 r.;

(iv) uchwaly zarzadu Emitenta z dnia 13 ¢czerwca 2018 r. oraz z dnia 13 lutego 2019 .

Obligacje zostaly wyemitowane w oparciu 0 umowe programowsg zawartg w dniu 30 lipca 2018
r. w zwiazku z ustanowieniem Vil Programu Emisji Obligacji Ghelamco Invest sp. z 0.0. na
kwote do 400.000.000 ztotych (stownie: czterysta milionow ztotych).

Na dzien sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjnej w ramach VI! Programu Emisji zostaty
wyemitowane Obligacje Serii PK, ktorych dotyczy niniejsza Nota oraz Obligacje Serii PL o
wartosci nominalnej 50.000.000 PLN. .

6. WIELKOSC EMISJI

W ramach Serii PK zostato wyemitowanych 140.000 sztuk Obligacji o tacznej wartosci
nominalnej w wysokosci 140.000.000 PLN (stownie: sto czterdziesci milionéw ztotych).

7. WARTOSC NOMINALNA | CENA EMISYJNA INSTRUMENTOW DLUZNYCH LUB
SPOSOB JEJ USTALENIA

Wartos¢ nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 PLN (stownie: jeden tysigc ztotych). Cena
emisyjna jednej Obligacji wynosita 987 PLN (stownie: dziewiecset osiemdziesigt siedem
Ztotych).

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

8.1. Data rozpoczecia i zakonczenia subskrypcji lub sprzedazySubskrypcja
rozpoczeta sie w dniu 14 lutego 2019 r. i trwata do dnia 15 lutego 2019 .

8.2. Data przydziatu instrumentow dituznych
Przydziat Obligacji nastapit w dniu 15 lutego 2019 1.

8.3. Liczba instrumentow diuznych objetych subskrypcja lub sprzedaza
W ramach oferty Emitent oferowat 140.000 (sto czterdziesci tysiecy) Obligacii.

8.4. Stopa redukcji

Srednia stopa redukgji wyniosta 0,64%.

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

Emitent przydzielit 140.000 (stownie: sto czterdziesci tysiecy) Obligacii.

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

Obligacje obejmowane byly po cenie emisyjnej wynoszacej 987 PLN (stownie: dziewieéset
osiemdziesigt siedem ziotych ) za jedna Obligacje.




8.7. Liczba osodb, ktore zlozyly zapisy na instrumenty finansowe objete subskrypcja

Na rynku pierwotnym zapis na Obligacje zlozylo 36 podmiotow (liczba uwzglednia
subfundusze).

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

Obligacie przydzielono 36 podmiotom (liczba uwzglednia subfundusze).

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

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

8.10. Laczne okreslenie wysokosci kosztow, ktore zostaly zaliczone do kosztéw
emisji, ze wskazaniem wysokos$ci kosztéw wedtug ich tytuléw wraz z metodami
rozliczenia tych kosztow w ksiegach rachunkowych i sposobem ich ujecia w
sprawozdaniu finansowym Emitenta

taczne koszty emisji Obligacji wyniosty 2.093.503,78 PLN, w tym koszty:

a) przygotowania i przeprowadzenia oferty, z uwzglednieniem kosztow doradztwa -
2.093.503,78 PLN,

b) wynagrodzenia subemitentow — 0 PLN,
¢) sporzadzenia dokumentu informacyjnego, z uwzglednieniem kosztéw doradztwa - PLN,
d) promocji oferty — 0 PLN.

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

9. WARUNKI WYKUPU 1 WARUNKI WYPLATY OPROCENTOWANIA DLUZNYCH
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

9.1. Wykup Obligacji w Dacie Wykupu

Emitent zaptaci w Dacie Wykupu, tj. w dniu 28 lutego 2022 roku za kazda Obligacje kwote rowng
Naleznosci Gtownej, tji. 1.000 PLN (stownie: tysiac zlotych). Ptatnoéci z tytulu Obligacji beda
dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictvem KDPW oraz podmiotow
prowadzgcych Rachunki.

Platnosci z tytutu wykupu Obligacji beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, kitérzy bedg
posiadali Obligacje w dniu 21 lutego 2022 roku, zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem
KDPW araz podmiotow prowadzgcych Rachunki.

Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien niebedgcy Dniem Roboczym, powyzsza zaptata nastgpi
w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dacie Wykupu, bez prawa zadania odsetek za
opdznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Wykupione Obligacje zostanag
umorzone. Z zastrzezeniem punktéw 8 (Przypadek Naruszenia Zobowigzann Emitenta) i 11
(Nastepstwa Wystapienia Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji) Warunkéw Emisji Kwota do
Zaptaty przypadajgca na Obligacje jest ptatna bez jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji i
o$wiadczen Obligatariusza.
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Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane bez potracen z tytutu roszczen
wzajemnych (chyba, ze takie potracenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz beda
dokonywane z uwzglednieniem przepiséw prawa obowigzujgcego w dniu dokonania ptatnosci. W
szczegolnosci wysokos¢ odsetek ptatnych z tytutu Obligacji moze by¢ ograniczona przez przepisy
okreslajace wysokosé odsetek maksymalnych wynikajacych z czynnosci prawnych.

Szczegodtowe warunki wykupu zostaty opisane w punktach 4.1 - 4.5. Warunkow Emisji Obligacii.

9.2. Weczesniejszy wykup na zadanie Emitenta

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

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

Szczegotowe warunki wezesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Emitenta zostaty opisane w
punkcie 4.6. Warunkéw Emisji Obligacii.

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

Zgodnie z § 123 ust. 3 Szczegotowych Zasad Dziatania KDPW, w przypadku skorzystania przez
Emitenta z opcji przedterminowego wykupu Obligacji, Emitent skiada wniosek do podmiotu
prowadzacego rynek regulowany lub Rynek ASO, na ktorym dokonywany jest obrét papierami
wartosciowymi, podlegajacymi przedterminowemu, obligatoryjnemu wykupowi o zawieszenie
obrotu Obligacjami poczagwszy od drugiego dnia roboczego poprzedzajgcego Dzien Ustalenia
Uprawnionych.

9.3. Woczesniejszy wykup na zadanie Obligatariusza
Wezesniejszy wykup Obligacji na zgdanie Obligatariusza bedzie mégt nastgpi¢ zgodnie
z nastepujacymi punktami Warunkow Emisiji:

» 8 (Przypadek Naruszenia Zobowigzart Emitenta),

» 10 (Naruszenie Warunkdw Emisji),

= 11 (Nastepstwa Wystapienia Naruszenia Warunkéw Emisji).

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

Ptatnosci dokonywane przez Emitenta w zwigzku z wczesniejszym wykupem Obligacji na Zadanie
Obligatariusza bgda dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW oraz za pos$rednictwem KDPW.

9.4. Zasady naliczania i platnosci Kwoty Odsetek

Ptatho$é¢ Kwoty Odsetek

Obligacje sg oprocentowane od Daty Emisji, tj. od dnia 26 lutego 2019 r. (wtacznie) do Daty
Wykupu, w ktdrej Emitent dokona wykupu catej Naleznosci Gtownej z tytutu kazdej Obligacji (z
wytgczeniem tego dnia). W kazdym Dniu Piatnosci Odsetek wskazanym w Tabeli nr 1 ponizej
Emitent zobowigzany jest dokonaé na rzecz kazdego podmiotu bedacego Obligatariuszem w Dniu




Ustalenia Uprawnionych, ptatnosci Kwoty Odsetek. Kwoty Odsetek beda ptatne z dotu. Jezeli
jednak Dzien Piatnosci Odsetek przypadnie na dzien nie bedgcy Dniem Roboczym, zaptata Kwoty
Odsetek nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dniu Ptatnosci Odsetek, bez
prawa zgdania odsetek za opbdzZnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych ptatnosci. Ptatno$sé
Kwoty Odsetek nastgpi zgodnie z Regulaciami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiotdw
prowadzacych Rachunki.

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

Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wigcznie) do pierwszego Dnia Platnosci Odsetek
tj. 28 sierpnia 2019 r. (z wylgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy od
poprzedniego Dnia Ptatnosci Odsetek (wigcznie) do nastepnego Dnia Piatnosci Odsetek
(z wylaczeniem tego dnia).

Tabela nr 1. Okresy QOdsetkowe, Dni Ustalenia Uprawnionych oraz Dni Platnosci Odselek

Koniec Okresu
Odsetkowego / Dzien
Numer Poczatek Okresu Piatnosci Odsetek
Okresu Odsetkowego Dzien Ustalenia (z wytaczeniem tego
Odsetkowego | (wlaczajac ten dzien) Uprawnionych dnia)
| 26 lutego 2019, 21 sierpnia 2019 r. 28 sierpnia 2019 r.
] 28 sierpnia 2019 r. 21 lutego 2020 r. 28 lutego 2020 1.
Il 28 lutego 2020 r. 21 sierpnia 2020 . 28 sierpnia 2020r.
v 28 sierpnia 2020 r. 22 lutego 2021 . 28 lutego 2021 r.
v 28 lutego 2021 r. 23 sierpnia 2021 . 28 sierpnia 2021 r.
vl 28 sierpnia 2021 r. 21 lutego 2022 r. 28 lutego 2022 r.

Naliczanie odsetek

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

Oprocentowanie za niepetne okresy

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

Obliczenie Kwoty Odsetek

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

KO = SP% x NG x LD
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gdzie:

KO oznacza Kwote Qdsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Qdsetkowy

SP oznacza Stope Procentows dla danego Okresu Odsetkowego ustalong
zgodnie z punktem 3.7 (Ustalenie Stopy Procentowe)) Warunkdw Emisji

NG oznacza Naleznos¢ Gtéwnag

LD oznacza liczbe dni w danym Okresie Odsetkowym

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

Ustalenie Stopy Procentowej

a.

Stopa Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa (zdefiniowana
ponizej) powiekszona o marze wynoszaca 4,5 %.
Stopa Procentowa dla pierwszego Okresu Cdsetikowego wynosi 6,29%.

Stopa Bazowa zostanie okreslona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa Bazowa
bedzie réwna stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podanej przez Monitor
Rates Services Reuters przez odniesienie do strony “WIBO”, lub kazdego oficjainego
nastepcy tej stawki, dia depozytow 6-miesigcznych wyrazonych w PLN z kwotowania na
fixingu o godz. 11:00, lub okoto tej godziny czasu warszawskiego, publikowanych w Dniu
Ustalenia Stopy Procentowe;.

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

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

Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej 2zgodnie z
postanowieniami pkt. a) — d). Wszelkie ustalenia i obliczenia zostang dokonane przez
Agenta Kalkulacyjnego w sposéb oraz wedtug zasad okreslonych w Warunkach Emisji z
zachowaniem nalezytej starannosci wynikajacej z zawodowego charakteru prowadzonej
przez Agenta Kalkulacyjnego dziatalnosci.

Agent Kalkulacyjny w zakresie dokonywanych obliczer nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkode poniesiong przez Emitenta lub inng osobe na skutek prawidtowego okreslenia przez
Agenta Kalkulacyjnego Stopy Procentowe] zgodnie z kwotowaniami lub informacjami ze
zrodet okreslonych w Warunkach Emisji, ktére to kwotowanie, lub informacja nastepnie

okaze sig nieprawidtowe.
gf' :
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10. WYSOKOSC | FORMY EWENTUALNEGO ZABEZPIECZENIA | OZNACZENIE PODMIOTU
UDZIELAJACEGO ZABEZPIECZENIA

10.1. Wysokos¢ i forma zabezpieczenia

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

10.1.2. Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Poreczenia. Poreczenie udzielone zostalo
w oparciu 0 umowe poreczenia zawarta w dniu 9 sierpnia 2018 r. pomigedzy Gwarantem,
jako udzielajgcym poreczenia, oraz Administratorem Zabezpieczen dziatajacym stosownie
do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniu wiasnym, lecz na rachunek posiadaczy obligacji
emitowanych w ramach Programu, w tym Obligacji. W ramach Poreczenia Gwarant
nieodwotalnie udzielit poreczenia wierzytelnosci przystugujacych kazdorazowym
posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach Programu, z tytutu zaptaty wszelkich
Kwot do Zaptaty wynikajgcych z posiadanych przez nich obligacji, do tacznej maksymalnej
wysokodci 720.000.000 PLN (stownie: siedemset dwadziescia miliondw ziotych),
obejmujgcych Wartos¢ Nominalng oraz Odsetki, z uwzglednieniem ewentualnych kwot
ofrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot do Zaptaty.
Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Poreczenia, ale jako wiasne zobowigzanie, zobowigzat
sie do zapfaty na rzecz posiadaczy obligacji wyemitowanych w ramach Programu
wszelkich udokumentowanych kosztéw i wydatkéw poniesionych przez tych obligatariuszy
w zwigzku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowigzan
pienigznych z tytulu posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach Programu
lub z Poreczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi za opoZnienie w wykonaniu
zobowigzan z obligacji lub z Poreczenia, do maksymatnej kwoty 10.000.000 PLN (stownie:
dziesie¢ miliondw ziotych). Przedmiotowe dodatkowe zobowigzanie Gwaranta wynika z
treSci Poreczenia. Kopia Poreczenia stanowi zatgcznik do niniejszej Noty, za$ jego
oryginat przechowywany jest przez Bank Pekao petnigcy funkcje Agenta Emisji oraz przez
Administratora Zabezpieczen, kidrzy na pisemne zadanie Obligatariusza wystawia jego
kopie poswiadczong za zgodno$¢ z oryginatem. Wszelkie roszczenia wynikajgce z
Poreczenia, w tym dodatkowe zobowigzanie Gwaranta moga by¢ dochodzone na
zasadach okreslonych w tresci Poreczenia oraz powszechnie obowigzujgcych przepisach
prawa.

10.1.3. W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego
Gwaranta: (i) aktywow o wartoéci stanowiagcej co najmniej 90% tacznej Wartosci Aktywow
Gwaranta — nowy Gwarant najpézniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi
Zabezpieczenie poprzez udzielenie Poreczenia, ktére stosownie do decyzji Emitenta (i)
zastgpi Poreczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1.,
lub (if} stanowié bedzie dodatkowe (w stosunku do Zabezpieczenia ustanowionego przez
Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1) Zabezpieczenie poprzez udzielenie
Pareczenia. W celu unikniecia watpliwosci, w przypadku wystapienia sytuacji opisanej w
pkt (i) powyzej, Granbero Holdings Limited przestanie byé Gwarantem w rozumieniu
Warunkéw Emisji. Zmiana Gwaranta wymagaé bedzie uprzedniej zgody Zgromadzenia
Obligatariuszy.

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

10.2. Oznaczenie podmiotu udzielajacego zabezpieczenia i administratora zabezpieczen

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

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

Numer faksu do siedziby Gwaranta: + 357 25 587 871

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

Numer telefonu do Administratora Zabezpieczeh: 600 349 777

Numer faksu Administratora Zabezpieczen: +48 22 445 32 00

10.3. Poreczenia udzielone przez Gwaranta w zwiazku z dotychczas wyemitowanymi i
niewykupionymi przez Spotke obligacjami

- Serialprogran

i nominaina emisji

pozostalado

- wykupu na dzien |
| sporzadzenia Noty | -
. Informacyjnej.

. 'Poreczenie

Program emisji do

200 min PLN z 2014 roku — lll Program Publicznych Emisji Obligacji

Obligacje Serii PE

22.05.2015

11 980 000 PLN

Poreczenie wierzyieinosci z obligacji do maksymalnej kwoty
360.000.000 PLN wyemitowanych w ramach [l Programu
Publicznych Emisji Obligacii.

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 poreczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi do maksymalnej
kwoty 10.000.000 PLN.

- Il Program Publicznych Emisji Obligacji

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

Obligacje Serii PPA

23122014

37 296 300,00

Poreczenie wierzytelnoSci z obligacji do maksymainej kwoty
450.000.000 PLN wyemitowanych w ramach I Programu

Obligacje Serii PPB

25.06.2015

48 514 400,00

Publicznych Emisji Obligacii.

Poreczyciel zobowigzal sie takze do pokrycia wszelkich

Obligacje Serii PPC

30.06.2015

29 731 800,00

udokumentowanych kosztdw | wydatkéw zwiazanych =z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienieznych z tytuiu obligacji wyemitowanych w
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Obligacje Serii PPD

04.11.2015

47 861 600,00

ramach programu lub poreczenia, lgcznie =z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

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

- IV Publiczny Program Emisji Obligacji

Ohbligacje Serii PPE

29.03.2016

50 000 000 PLN

Obligacje Serii PPF

05.04.2016

30 000 000 PLN

Obligacje Serii PPG

27.04.2016

50 000 000 PLN

Obligacje Serii PPH

14.07.2016

30000 000 PLN

Obligacje Serii PPI

27.07.2016

50 000 000 PLN

Obligacje Serii PPJ

28.10.2016

20 000 000 PLN

Obligacje Serii PPK

09.12.20186

25 000 000 PLN

Obligacje Serii PPL

09.12.2018

35 000 000 PLN

Porgczenie wierzytelnoéci z obligacji do maksymalne] kwoty
630.000.000 PLN wyemitowanych w ramach |V Programu
Publicznych Emisji Obligacii.

Poreczyciel zobowiazat sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztdw i  wydatkébw zwigzanych =z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowiazan pienigznych z tytulu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, {fgcznie z odsetkami
ustawowymi do maksymailnej kwoty 10.000.000 PLN.

Program emisji do

400 min PLN z 2016 roku -~ V Program Emisji Obligacji

Obligacje Serii PF 28.12.2016 115 200 000 PLN
Obligacje Serii PG 16.03.2017 147 854 000 PLN
Obligacje serii PH 07.12.2017 50 000 000 PLN
Obligacje Serii P 07.12.2017 20 000 000 PLN
Obligacje Serii PJ 15.06.2018 2 080 000 PLN

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

Porgczyciel zobowigzat sie takie do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztéw i wydatkdw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienieznych z tytutu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, fgcznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

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

- VI Publiczny Program Emisji Obligacji

Obligacje Serii PPM

20.03.2019

35 000 000 PLN

Obligacje Serii FPN

298.03.2019

25 000 000 PLN

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach
V1 Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000
PLN.

Poreczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztow | wydatkdéw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta [ub Poreczyciela
zohowigzan pienieznych z tytutu obligacji wyemitowanych w
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ramach pregramu |lub porgczenia, tgcznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

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

Obligacje Serii PK 26.02.2019 140 000 000 PLN | Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach
Vil Programu Emisji Obligacji maksymainej kwoty 720.000.000
PLN.
Porgczyciel zobowigzatl sie takze do pokrycia wszelkich
. . 5 i datkad i h
Obligagie Serii PL 28.03.2019 50 000 000 PLN udokumentowanych  kosztow | wydatkéw zwigzanych =z

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienieznych z tytulu obligacji wyemitowanych w

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

ramach programu lub poreczenia, fgcznie 2z odsetkami

1. WARTOSC ZACIAGNIETYCH ZOBOWIAZAN NA OSTATNI DZIEN KWARTALU
POPRZEDZAJACEGO  UDOSTEPNIENIE = PROPOZYCJI NABYCIA  ORAZ
PERSPEKTYWY KSZTALTOWANIA ZOBOWIAZAN EMITENTA DO CZASU
CALKOWITEGO WYKUPU DLUZNYCH INSTRUMENTOW  FINANSOWYCH
PROPONOWANYCH DO NABYCIA

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

WartoS¢  zaciggnietych  zobowigzan Emitenta (z  wyszczegolnieniem  zobowigzan
przeterminowanych) na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacy o nie wiecej niz 4 miesiagce
udostepnienie tj. na dziern 31 grudnia 2018 r. Propozycji Nabycia, wynosita 824.751.493,65 PLN,
w tym zero zobowigzan przeterminowanych.,

11.2. Perspektywy ksztaftowania zobowigzan Emitenta

Emitent przewiduje, Zze do czasu catkowitego wykupu Obligacji, zobowigzania Emitenta
pozostawaé beda na bezpiecznym poziomie, a wskazniki zadtuzenia ksztattowaly sie na
poziomach zapewniajgcych zdolnos¢ Emitenta do obslugi zobowigzan wynikajacych z
emitowanych Obligacji oraz ze zobowigzania Emitenta w okresie do dnia catkowitego wykupu
Obligacji beda dotyczyé:

() zobowigzan z tytulu obligacji wyemitowanych i niewykupionych przed dniem rozpoczecia
oferty publicznej Obligacji serii PK;

(i}  obligacji wyemitowanych przez Spétke po dniu rozpoczecia oferty publicznej Obligacji serii
PK, w ramach ustanawianych przez Spétke programéw emisyjnych, w tym V, VI i VII
Programu Emisji Obligaciji

(i) zobowigzan wynikajacych z biezgce] dziatalnosci Emitenta (koszty administracji, siedziby,
wynagrodzenia zarzadu);

(iv} zobowigzan z tytutu podatkéw, w tym CIT.
Na dzien sporzgdzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada zobowigzania z tytuiu
nastepujgcych emisji obligacii:

A, Obligadji serii PE {(ISIN PLGHLMC00198) na kwote 11.980.000 PLN wyemitowanych w dniu
22 maja 2015 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentows
WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,50% w skali roku. Kupon jest
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ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 22 maja
2019 roku.

Obligacji serii PPA (ISIN PLGHLMCO00180) na kwote 37.296.300 PLN wyemitowanych w
dniu 23 grudnia 2014 roku. Obligacje sa oprocenfowane w oparciu 0 zmienna stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 3,5% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 16 czerwca 2019 roku.

Obligacji serii PPB (ISIN PLGHLMC00206) na kwote 48.514.400 PLN wyemitowanych w
dniu 25 czerwca 2015 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokoéci 4,0% w skali roku.
Kupon jest platny w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 16 czerwea 2019 roku.

Obligacji serii PPC (ISIN PLGHLMC00214) na kwote 29.731.800 PLN wyemitowanych w
dniu 30 czerwca 2015 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6&-miesieczny powickszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pélrocznych, a data wykupu obligacji zostata ckreslona na
dzien 16 czerweca 2019 roku.

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

Obligacji serii PPE (ISIN PLGHLMC00230) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 29 marca 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPF (ISIN PLGHLMC00248) na kwote 30.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 5 kwietnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPG (ISIN PLGHLMCQ00255) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 27 kwietnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach p&trocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 30 marca 2020 roku.

Obligacji serii PPH (ISIN PLGHLMC00263) na kwote 30.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 14 lipca 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentows
WIBOR 6-miesigczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okres$lona na dzien 14 lipca
2020 roku.

Obligacji serii PPI (ISIN PLGHLMC00271) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
27 lipca 2016 roku. Obligacje s oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowsg
WIBOR 8-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 14 lipca
2020 roku.

Obligacji serii PPJ (ISIN PLGHLMCO00289) na kwote 20.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 28 pazdziernika 2016 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienna stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powigekszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach péfrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na

dzienh 27 pazdziernika 2020 roku.
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Obligacji serii PPK (ISIN PLGHLMC00297) na kwote 25.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 9 grudnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o0 zmienng stope
procentowa WIBOR 6-miesieczny powickszony o marze w wysokosci 4,0% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 9 grudnia 2020 roku.,

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

Obligacji serii PF (ISIN PLGHLMCO00313) na kwote 115.200.000 PLN wyemitowanych w
dniu 28 grudnia 2016 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu ¢ zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powickszony o marze w wysckosci 4,3% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 28 grudnia 2021 roku.

Obligacji serii PG (ISIN PLGHLMCO00339) na kwote 147.854.000 PLN wyemitowanych w
dniu 16 marca 2017 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,3% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dziet 16 marca 2022 roku.

Obligacji serii PH (ISIN PLGHLMC00347) na kwote 50.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
7 grudnia 2017 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng sftope procentows
WIBOR 6&-miesieczny powiekszony © marze w wysokosci 3,5% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacii zostata okreslona na dzien 7 grudnia
2020 roku.

Obligacji serii Pl (ISIN PLGHLMC00354) na kwote 20.000.000 PLN wyemitowanych w dniu
7 grudnia 2017 roku. Obiligacje sa oprocentowane w oparciu 0 zmienng stope procentowa
WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 3,6% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacii zostata okreslona na dzien 7 grudnia
2021 roku.

Obligacji serii PJ {ISIN PLGHLMCO00362) na kwote 2.080.000 PLN wyemitowanych w dniu
15 czerwca 2018 roku. Obligacje sa oprocentowane w oparciu o zmienng stope procentows
WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 3,65% w skali roku. Kupon jest
ptatny w okresach pétrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na dzien 15
czerwca 2021 roku.

Obligacji serii PK (1SIN PLGHLMCO00370) na kwote 140.000.000 PLN wyemitowanych
w dniu 26 lutego 2019 roku. Obligacije sa oprocentowane w oparciu © 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 28 lutego 2022 roku.

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

Obligacji serii PPM (ISIN PLGHLMC00321) na kwote 35.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 29 marca 2019 roku. Obligacje sg oprocentowane w oparciu o zmienng stope
procentowg WIBOR 6-miesigczny powiekszony ¢ marze w wysokosci 4,25% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach potrocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 28 marca 2022 roku.

Obligacji serii PPN (ISIN PLGHLMCO00388) na kwote 25.000.000 PLN wyemitowanych w
dniu 29 marca 2019 roku. Obligacie sg oprocentowane w oparciu © zmienna stope
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procentowag WIBOR 6-miesieczny powiekszony o marze w wysokosci 4,25% w skali roku.
Kupon jest ptatny w okresach péirocznych, a data wykupu obligacji zostata okreslona na
dzien 29 marca 2022 roku.

12. DANE UMOZLIWIAJACE POTENCJALNYM NABYWCOM DLUZNYCH INSTRUMENT()W
FINANSOWYCH ORIENTACJE W EFEKTACH PRZEDSIEWZIECIA, KTORE MA BYC
SFINANSOWANE Z EMISJl DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, ORAZ
ZDOLNOSC EMITENTA DO WYWIAZYWANIA SIE Z ZOBOWIAZAN WYNIKAJACYCH 2
DLUZNYCH INSTRUMENTOW FINANSOWYCH, JEZELI PRZEDSIEWZIECIE JEST
OKRESLONE

Nie dotyczy, gdyz przedsiewziecie nie zostato okreslone.

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

Emitentowi oraz emitowanym przez niego instrumentom diuznym nie przyznano ratingu.

14. ZASADY PRZELICZANIA WARTOSCI SWIADCZENIA NIEPIENIEZNEGO NA
SWIADCZENIE PIENIEZNE

Z tytutu Obligacji Obligatariuszom przystuguja tylko swiadczenia pieniezne.

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

Obligacje nie sg zabezpieczone w formie zastawu lub hipoteki.

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

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

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

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

1. Informacja elektroniczna odpowiadajgca aktualnemu odpisowi z rejestru wtasciwego dla
Emitenta.

2. Ujednolicony aktualny tekst umowy spétki Emitenta.

3. Pelny tekst uchwat Zarzadu Emitenta stanowigcych podstawe emisji instrumentow
diuznych objetych Nota Informacyjna

o L

—
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Kopia Warunkdw Emisji.
Definicje i objaénienia skrotow.
Kopia Porgczenia.

Kopia umowy o ustanowienie Administratora Zabezpieczen.
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Wydruk informacii pobrane] w brybie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnfa 20 sterpnia 1997 1. o Krajowym Rejestrze Sadowym,
poslada moc dokurmenty wydawanege przez Centralng Informiacle, nie wymaga podpisit i pleczed,

CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dziert 20.03.2019 godz. 16:33:24
Numer KRS: 0000185773

Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW

WA XIT NS-RELKRS/34258/18/345

SAD REIONOWY DLA M, ST, WARSZAWY W WARSZAWIE, XII WYDZIAt GOSPODARCZY
KRAJOWEGO REJFSTRU SADOWEGO

Dziat 1

SPOLKA Z GGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
REGON: 015623181, NIP: 5213277751
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

kra] POLSKA, wol. MAZOWIECKIE, powlat WARSZAWA, gmina WARSZAWA, misjsc. WARSZAWA
ul, PLAC EUROPEISK, nr 1, lok, -—, migjsc, WARSZAWA, kod 00-844, poczta WARSZAWA, kraj POLSKA

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

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

AKT NOTARIALNY Z DNIA 20 KWIETNIA 2011, REPERTORIUM A NR 5605/2011, KANCELARIA
NOTARIALNA JANUSZ RUDNICKI, ROBERT SIELSKI, MALGORZATA BARTOSIEWICZ-WIAZED
NOTARIUSZE SPOEKA CYWILNA, ASESOR NOTARIALNY MARTA ZABIELSKA .
ZMIANA § 2 '

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

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

05.04.2018R., REP.A NR 4250/2018, SPROSTOWANY DNIA 11.04.2018R. REP.A NR 4463/2018,
NOTARIUSZ W WARSZAWIE ROBERT SIELSKI; UCHYLONO CARA DOTYCHCZASOWA TRESC
AKTU ZALOZYCIELSKIEGO SPOLKT 1 PRZYIETO NOWY TEKST JEDNOLITY AKTU
ZALOZYCIELSKIEGO SPOEKT.

AKT NOTARIALNY Z DNIA 05.06.2018 ZA REPERTORIUM A NR 6409/2018 KANCELARTA
NOTARIALNA W WARSZAWEE, UL. MARSZALKOWSKA 55/73 LOK. 33, 00-676 WARSZAWA,
NOTARIUSZ ROBERT SIELSKE, PARAGRARY ZMIENIONE: USTEP 1 W § 23

NEEOZNACZONY

WIEKSZA LICZBE UDZIALOW

TRtk

Fhdkk

Brak wpisow

GRANBERO HOLBINGS LIMITED

FEEAk

50,300 UDZIALOW O £ACZNET WARTOSCI 25.150,000,00 ZEOTYCH
TAK
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Brak wpisow

Dziat 2 o

¥
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KRAWCZYK NASTEOWSKA

JOANNA

74092303347

RS 2

CZLONEK ZARZADU

NIE

ZAGORSKI

JAROSEAW

65031803572

EECS

CZEONEK ZARZADUY

NIE

78080914737

Fhkkk

CZLONEK ZARZADU

NIE

RADA NADZORCZA
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Brak wplsow

Dziat 3

ib edimiet dziataliad

64, 92, Z, POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW

64, 20, 7, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

64, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIALALNOSC USEUGOWA, GDZIE INDZIE]
NIESKLASYFIKOWANA, Z WYEACZENIEM UBEZPIECZEN 1 FUNDUSZOW EMERY TALNYCH

64, 19, Z, POZOSTALE POSREDNICTWO PIENIEZNE

2006

9.05.2008 2007

B8.07.2009 2008

08.07.2010 2009

10.05.2011 2010

9.03.2012 01.01.2011 - 31.12.2011

2.07.2013 01.01.2012 - 31,12.2012

08.07,2014 CD 01.01.2013 DO 31.12,2013

13.07.2015 0D 01.01.2014 DO 31.12.2014

14.07.2016 0D 01.01.2015 DO 31.12.2015

09.06.2017 0D 01.01.2016 DO 31.12,2016

27.66.2018 0D 01.01.2017 DO 31.12.2017

0D 01,01.2013 DO 31.12.2013

0D 01,01,2014 DO 31.12.2014

0D 01.01.2015 DO 31,12.2015

i

g e
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Hoorik 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016
wkdoR QD 01.01.2017 DO 31.12.2017

HARAR 2004
Fkkokk 2005
FkEdE 2006

kk Rk 2007
Sk 2008

Aok sk 2009

FEpk 2010

kb 01.01.2011 - 31.12.2011

Adkkk 01.01.2012 - 31.12,2012

FERAK 0D 01.01,2013 DO 31,12,2013
EfdEE 0D 01.01.2014 D0 31.12,.2014
FEpkk QD 01.01.2015 B0O 31.12.2015
Faok 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016
i 0D 01.01.2017 DO 31.12,.2017

A EF 2004

FNkE 2005
ook 200-6
SEZZELS 2007

il 2009

i AN 2010
S 01.04,2011 - 31.12.2011
[t 0L.0L.2012 - 31,12.2012
AHks OD 0L.01.2013 DO 31.12.2013
Hkn OD 01.01.2034 DO 31.12.2014
iorx OD 01.01.2015 DO 31,12.2015
raee OD 01.01.2016 DO 31.12,2016
ok k 0D 01.01.2017 DO 31.12.2017

Brak wpisGw

Brak wpisdw
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Dziat 4

leg!
Brak wplisow

Brak wpisow

Brak wplsow

Brak wpisGw

Dziat b

Brak wplsow

Dziat 6

Brak wpisow

Brak wpisow

Bralk wplsow
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Brak wpisaw

Brak wplsow

Brak wpisdw

Brak wpisow

Brak wpiséw —

data sporzgdzenia wydruku 20.03.2019

adves strony internetowel, na ktdrej sa dostepne informade z rejestru; ekrs.ms.gov.pl




bort Sielski

Jarnisz T wednieki, Ro

Notariusze Spotka Cyw lina
3 35175 [k 33

ol 22 QR 2544, 22 620 83 2t l!_ 22 L.Mo 63 OF
Repertorium A pr

G067 Warszawa, ul. pebarszalkowsky

12018

AKT NOTARIALNY

Dnia pigtego kwietnia roku dwa tysigee osiemnastego (05.04.2018) ja, Robert Sielski,
notariusz w Warszawie, W.; mojej Kancelarii Notatialne] w Warszawie, przy ulicy
Marszatkowskiej nr 55/73, lokal nr 33, sporzadzifem protokét Nadzwyczajnego
Zgromadzenia Wsptlnikéw spétki pod firmg GHELAMCO INVEST spélka z ograniczons

odpowiedzialnofcia z siedzibg w Warszawie (adres: 00-844 Warszawa, plac Europejski nr 1,

* REGON: 015623181, NIP: 5213277751, kapital zakladowy 25.150.000,00 78), wpisanej do

a}chza]nemu Z re]esu'u_ przedsiebiorcéw tej Spolki — stan pa dzief 05 kwietnia 2018 roku,

identyfikator wydruku: RP/185773/33/20180405093048.

PROTOKOL

Zgromadzenie Wspdlnikéw otworzyla Pani Karolina Krawczyk, ktéra oswiadczyla, #6: ——--—
1) w dniu dzisiejszym, to jest 05 kwietnia 2018 roku, w tutejszej kancelarii notarialnej,
odbywa sic Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlaikéw spétici pod firmg GHELAMCO
INVEST spétka z ograniczong odpowiedzialnodcia z siedzibg w Warszawie, -

" 2) dziala jako pelmomocnik w imieniu i na 1zecz jedynego wspdnika Spétki, to jest spaiki
pod firma GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibg w Limassol, Cypr (adres:
Meliza Court, 229 Arch. Makarios III Ave, 3105 P.O. Box 51263, 3503), posiadajgcej
100% udziatdw w kapitale zakladowym Sp6tki, to jest 50.300 udziatéw dajgcych 50.300
glosdw na Zgromadzeniu Wspohnikéw. - na podsta»yie okazanego pelnomocnictwa,
udzielonego jej dnia 29 marca 2018 roku, przez Dyrektora Eve Agathangelou, kiGre]

podpis poswiadczyt Christoforos Dianellos, urzgdnik poéwiadczajagcy w Limassol

(Cypt), ktérego to podpis poswiadczyt Solonas Koulountis, mzednik okrggowy w

T,
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Limassol (Cypr), opatrzonego klauzulg apostille w dniu 30 marca 2018 roku, za
MIPO No. 31777/18, -
3) nie zachodzg w stosunku do niej okolicznosei wymienione weart. 243 § 31 § 4 ke

spétek handlowych,

4) objeta przewodniczenie na niniejszym Zgromadzeniu, _—
5) dzialajac ma podstawie art. 156 kodeksu spétek handlowyeh wykonuje upraw
Nadzwyczajnego Zgromadzenia WspSlnikéw spotki pod firmg GHELAMCO IN

spbtka z ograniczona odpowiedzialnodcig z siedziba w Warszawie 1 w zwigzku

postanawia podjaé nastgpujgeg uchwale:

_ UCHWAX.A Nr 1
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspéloikéw Spotki postanawia zmienié Akt Zstozy
Spélki z dnia 13 listopada 2015 toku, Rep. A Nr 14993/2015, poprzez uchylenie jeg

. dotychezasowej tredel 1 przyjecie nowego tekstu jednolitego Aktu Zalozycielskiego Sp

nastepuigcym brzmieniu:-—

LAKT ZALOZYCIELSKY
SPOEKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

§ 1. Philippé Pannier niniejszym aktem zawigzuje spotke z ograniczong odpowiedzia.

zwang dalej ,,Spolka”.

8 2. Spotka bedzie prowadzona pbd firmg GHELAMCO INVEST Spélka z ogran

odpowiedzialno$cia. Spdtka moze nzywaé wyrézniajacego jg znaku graficznego. ~---—-
§ 3. Siedzibg Spokki jest Warszawa.
§ 4. Terenem dziatania Spotki jest obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica. «--~

§ 5. Spotka moze dziataé we wszelkich powigzaniach organizacyjnoprawnych dozwo
przez obowigzmjgce przepisy prawa; migdzy ionymi moze tworzyé  oddziaty,
przedstawicielstwa oraz inne placowki, a takze przystgpowaé do inmych spolek w

i za granica.

§ 6. Czas frwania Spotki jest nieograniczony.

§ 7.1. Wylgcznym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest:
1) Dziatalnesé holdingéw finansowych (PKD 64.20.Z),
2) Pozostala finansowa dziala]noﬁé ustugowa, gdzie indziej mniesklasyfik

z wylaczeniem ubezpieczen i fimduszéw emcrytalny;:h (PKD 64.99.7). ~mrmmrimmmmmme
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3) Pozostate posrednictwo pienigzne (PKD 64.19.7),
4) Pozostate formy udziclania kredytow (PKD 64.92.7).
§ 8.1. Kapital zaktadowy Spotki wynmosi 25.150.000,00 (dwadziescia pigé milionéw sto
pictdziesigt tysigey) ztotych 1 dzieli si¢ na 50.300 (pigcdziesigt tysigcy trzysta) réwnych
i niepodzielnych udzialéw o wartosci nominakngj 500,00 (pigtset) ztotych kazdy. Kaidy

Wspdnik moze posiada¢ wigeej niz jeden udziat.
2. Podwyzszenie kapitalu zakladowego Spotki do kwoty 50.000.000,00 (piecdziesigt
milionéw) zlotych dokonane w terminie do dnia 31 (frzydziestego pierwszego) gruduia rokn

§ 9. Wszystkie 50.300 (piecdziesigt tysigey trzysta) udzialéw objeta spofka pod firma:
GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedziba w Limassol, Cypr i pokryla je w calodei

wkiadem pieni¢zuyrm.
§ 10. Uchwala zgromadzenie wspdlnikow moze zobowigzaé wspélnikdw do dokonania doplat
do Wysokoéci 1.000 (jeden tysigc)-krotne] wartodel udziatow.
§ 11. Zastawienie udzialdw wymaga zgody zgromadzenia wspélnikéw podiete] wigkszoscig

2/3 gloséw oddanych.
§12.1. W oprzypadku sprzedazy udziatdw, wspOhnikom Spéfki przystuguje prawo
pierwszenstwa, z wyjgtkiem, gdy wspélmik smz:edaje swoje udzialy na 1::2802 podmiotuy,
w kt6rym wspdlnik ten posiada posrednio lub bezposrednio powyzej 50 % udzialow lub akeji.
2. W przypadku skorzystania z prawa pilerwszefistwa, sprzedaz nastgpuje po cenie ustalone]
miedzy wspélnikiem a nabywca udziaféw. W tym przypadkue zbycie ‘ndziatéw musi byé

poprzedzone pisemnym zawiadomieniem uprawnionych z fytulu pierwszefistwa; kiorzy 2 fego

prawa mogg skorzysta¢ w terminie czternastu dni od doia ich zawiadomienia.

§ 13. Wspélnicy majg prawo do udzistn w czystym zysku przeznaczonym do podziatu przez

Zgromadzenie Wspénikéw proporcjonalnie do posiadanych udziatéw. Zarzad Spolki moze

dokonywaé wyplaty zaliczek na poczet dywidendy.
Zgromadzenie WspOlnikéw moze w szozegdlnodel wylgezyé zysk od podziatu w calodei Iub

w czgdel 1 przeznaczy¢ go na okreslony przez Zg;roniadteﬁie cel.
§ 14. Spotka moze tworzyé z odpisdw z zysku fundusze celowe, a W szczegOlnodci
rezerwowy. Fundusze tworzone bgdg w miare potrzeby na mocy uchwaly Zgromadzenia

Wispolnikdw.

T T e R A e
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~ przypada jeden glos.

§ 15. Udzat Wspolmka moze byé umorzony na podstawie uchwaly Zgromads,

Wspdlnikdw. ‘Umorzenie moze nastqué z czystego zyskn iub w. drodze obnizenia kapity 4

zakladowego. Spotka moie nabywac wlasne ndzialy w celu ich umorzenia, -—-r-=-—-=-=-u. k

§ 16. Organami Spdiki sq: .

8) Zgromadzenie WSPOINIKOW, «armrmmemrm-mrasmronm o e T

b) Rada Nadzoreiza,---
c) Zarzad Spolki. ‘ I
§ 17.1. Zgromadzenie Wspolmkow moze byé zwyczajne i nadzwyczajne. 7

7wyczajne zwoluje sig raz do rolcy, w terminie szedciu miesigey po uplywie roku obro c WE‘,gQ

2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwoluje Zarzgd z wiasnej inicjatywy lub na wmoee
wspblnikow posiadajgcych przynajmnie) 1/10 (jedna dziesigty) kapitatu zakiadowego ————————

§ 18. Kazdy ze wspllnikéw ma prawo uczestniczyé w zgcomadzemu osobidcie lub prz

pemomocnika. —-
§19. Uchwaly Zgromadzenia zapadajg bezwzgle;dﬂq wickszo$cia glosow, o ile kodeks spok
handlowych Jub ninjejszy akt nie przewiduja warunkow surowszych. Na kazdy- udz

§ 20.1. Rada , Nadzorcza skiada si¢ z 3 (irzech) do 5 (piecin) cztonkdw powolywanyck

odwolywanych przez Walne Zgromadzenie.
2. Cztonkawie Rady Nadzorczej powolywani sq 1a czas nieokreslony.
3. Mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasa w razie jego Amierci, rezygnacii, odwolania, bz
uptywa kadoncji, - -

4. Czlonkowie Rady Nadzorczej sa obowiazani do wskazania Spétce, w formie pisemnej,

terminie 7 (siedmiu) dni od dnia ich wyboru na ‘codonka Rady Nadzorczej, adreséw
dorgczen oraz adresOw poczty elektronicznej, na ktére majg byé kierowane do n

zaproszenia pa posiedzenia Rady Nadzorczej oraz inne pisma zwiazane z dziatalnodcig Rt

Nadzorezej.
5. Kazdy z czionkow Rady Nadzorezej jest obowigzany do niezwlocznego zaktualizowa

danych, o ktérych mowa w ust. 4 powyiej, w formie pisemnej, nie pdZnigj niz w termini

(siedmiu) doi od dnia zaistnienia zmiany.
6. Rada Nadzoteza odbywa posiedzenia co na3mme3 trzy razy w roku obrotowym. ---—--—---=
§ 21. Przewodniczacego Rady Nadzorczej powohije i odwotuje Rada Nadzorcza ze swoj

grona. -
§ 22.1. Rada Nadzorcza moze uchwalié swoj regulamin.

SRR o ks
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2. Przewodniczgey Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenie Rady Nadzorezej z wlasnej
inicjatywy, na pisemny wniosek Zarzadu lub na zadenie ktéregokolwiek z czlonkéw Rady

Nadzorczej.
3. Zwolanie posiedzenia Rady Nadzorczej powinno nastapié nie pbiniej niz w terminie 2
(dwéch) tygodni od daty ztoZenia wniosku lub zgdania, o kiérym mowa w ustepie 2 powyzej.
Jezeli posiedzenie Rady Nadzorczej nie zostanie zwolane W powyzszym terminde,

wanioskodawea moze je zwotaé samodzielnie, podajsc date, miejsce i proponowany porzadek

obrad.
4. Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej, zawierajace datg, miejsce 1 proponowany
porzadek obrad powinno zosta¢ wystane listami poleconymi co najmuiej na 2 (dwa) tygodaie
przed planowanym dniem posiedzenia Rady Nadzorczej. Uchwaty w przedmiocie nie objgtym

porzadkiem obrad nie mozna podjaé, chyba e na posiedzeniu obecni sg wszyscy czionkowie

Rady Nadzoreze] i nikt z obectiych nie zglosi w te] sprawie sprzeciwi,
5. Posiedzenie Rady Nadzorcze] moze odby€ sig bez formalnego zwolania, jezell wszyscy jej

cztonkowis wyraza na to zgode najpdiniej w dniu posiedzenia i potwierdzg ja W formie

pisemnej hub ztozg podpisy na liscie obecnodei.
6. W posiedzeniach Rady Nadzorczej mogg uczestniczyé czlonkowie Zarzgdu z glosem

doradczym. :
§ 23.1. Uchwaly Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wigkszodeia glosow, o ile kodeks

spélek handlowych lub niniejszy akt nie przewiduja warunkow surowszych.

2. Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaly, jezeli na posiedzeniu ‘jest obecnych co

najmniej polowa jej cztonkéw, a wszyscy jej czlonkowie zostali Zaproszeni.
3. Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowigzki 0sobiscie, -----mmemmmmmr—
4. Czionek Rady Nadzorczej moze bra¢ udzial w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej,
‘ oddajac swéj glos na pimie za posrednictwem innego czlonka Rady Nadzorczej, Oddanie

glosu na pi$mie nie moze dotyczyé spraw wprowadzonych do porzadka obrad na posiedzeniu

Rady Nadzorczej.
5, Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu
$rodkéw bezposredniego porozumiewania si¢ na odleglosé, w tym przy uzyciu

telekonferencji. Uchwala jest wazna, gdy wszyscy czionkowie Rady zostali powiadomieni o

fresci projektu uchwaly. :
6. Podejmowanie uchwat w trybie okreSlonym w ust. 4 1 5 powyzo] nie dotyczy wyboru

Przewodniczacego Rady Nadzorczej.

xy
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§ 24.1. Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzér nad dziatalnodeia Spélki we wszystkich

dziedzinach jej dziatalnodci. - -
2. Oprécz spraw zastrzezonych przepisami Kodeksu spétek handlowych do kompetencji Rady

Nadzorozej nalezy: -- -
a} powolywanie i odwolywanie czlonkéw komitetu audytu zgodnie z przepisami ustawy z
dnia 11 maja 2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (DZ.U.201:7.1089 Z dnia 2017.06.06) oraz ustalenie regulaminu  jego
ﬁmkcjonowﬁni&' Caonkowie komitetu audyfu mogg zostaé powolani réwniez spodrod
czionkéw Rady Nadzorczej. Przy wyborze cztonkdw komitetu audytu Rada Nadzorcza bierze
pod uwage kompetencje i dodwiadczenie kandydatéw w zakresie spraw, kidrymi zajmuje sie
komitet. W sklad komitetu audytu wehodzi przynajmniej trzech czlonkéw. Wickszosé
czlonkéw komifetu audytu, w tym przewodniczacy powinni spetniad kryteria niezaleznogci od
Spotki w rozumieniy zgodnie z wymogami ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U.2017.1089 2 dnia
2017.06.06);
b) ustalanic zasad oraz wysokosci Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu;
¢) udzielanie zgody Zarzadowi na wyplate zaliczek na poczet dywidendy przewidywanej na

koniec roku abrotowego; -
d) reprezentowanie Sptki w umowic Tub sporze z czlonkiem Zarzgdu; -—
e) wybdr bieglego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego Spéiki;

1) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej. _ : -

§25. W przypadku delegowania czionka Rady Nadzorczej do wykonywania funkcji cztonka
Zarzadn, zawieszenin ulega jego mandat w Radzie Nadzorczej i prawo do wynagrodzenia, 7,
tytudu wykonywania ﬁmkcji‘cz%orﬂca Zarzadn delegowanemu cztonkowi Rady Nadzor:czej

przyshuguje odrebue wynagrodzenie okre$lone w uchwale Rady Nadzorcze;.
§26. Czlonkowie Rady Nadzorczej oltzymujg wynagrodzenie oraz zwrot kosztéw z tytutu
petaionych fankcji na zasadach okreslonych uchwatg Walnego Zgromadzenia, <o
§27.1. Zarzad Spélki sklada si¢ z jednego albo wickszej liczby cztonkéw. Zarzad prowadzi
Sprawy Spdlki i reprezentuje jg na zewngtrz, Do zakresu dzistalnodci Zarzadu nalezg wszelkie
Sprawy nie zastrzezone do kompetenéji Zgromadzenia Wspélniléw lub Rady Nadzorc_zcj. -----
2. Do sktadania o$wiadezefi woli i podpisywania w mucmu Spotd upowazniony jest kaxdy

czionek Zarzadu samodzielnie,

5_ | /'.w |

;
1
1
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3. Cztonka Zarzadu powotuje si¢ na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwilg jego

odwolania, $mierci lub rezygnacyi.
4. Nie jest wymagana uchwala zgromadzenia wspdlnikéw na rozporzadzanie prawem lub
zaciaganie zobowigzaf do $wiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony pigéset
tysicey) Ztotych, z wyjatkiem zobowigzan polegajacych na zacigganiu kredytéw i pozyczek
bankowych. Przepis art. 230 kodeksu spétek handlowych jest wylaczony w tym zakresie, ~—--
§ 28.1. Rozwigzanie Spotki nastgpuje na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wsp6lnikow lub

w innych przypadkach wskazanych przez przepisy prawa.

2. Rozwiazanie Spétki nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji.
3. Likwidatorami sg cztonkowie Zarzadu.
4. Likwidacje prowadzi si¢ pod firma Spélki z dodatkiem ,,w likwidacji®. -

§ 29. Rok obrotowy koficzy sig 31 grudnia.

.§ 30, Pismem przeznaczonym do ogloszefi Spoiki jest Monitor Sgdowy i Gospodarezy. ------- '

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

obowigzujgcego prawa, w szczegé_]no’s’c;i kodeksu spélek handlowych.”

Pizewodniczgca o$wiadezyta, iz wobec faktu, 2e za uchwaly oddago 50.300 {pieédziesiat

{ysiecy trzysta) glosow, uchwala zostala podjgta jednoglosnie.

Na tym Przewodniczaca zemkneta Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw spotki pod
firmg GHELAMCO INVEST spitka z ograniczong odpowiedzialnodcig z siedzbg

W Warsza\me

Do aktu zatgezono hstt; obecnosei.
Tozsamosc Przewodniczacej — Pani Karoliny Krawczyk, zamieszkalej pod adresem: 05-077

Warszawa, ulica Majowa nr 9, stwicrdzitem na podstawie okazanego dowodu osobistego nr

AXB 536655, wydanego z terminem waznodel do dnia 13 wrzesnia 2023 roku, P_ESEL:

88032415883 -
Wypisy tego aldu mogg by¢ wydawate Wspélnikom 1 Spolce.

Koszty tego aktu ponosi Spétka.

Oplaty:
- takse notarialna (§ 9 ust. 1 pkt 1) rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwodei z dnia 28

czerwea 2004 roku w sprawie maksymalnych stawek taksy nctanalnej, Dz. U. z 2018 1., poz.
272 t3.) 700,00 zt

(siedemset zlotych)




~ 23% podaiku od towardw i ustug od taksy notarialnej (art. 41 ust. 1 w zw. z art. 146a ustawy |
z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towaréw i ushag, tj. Dz. U. 2017 1., poz. 1221 ze 1

161,00 2t

Zm.)

(sto szedédziesigt jeden zlotych)

Podatku od czynnodci cywilnoprawnych nie pobrano z uwagi iz czynnodé dokomywana
niniejszym aktem nie powoduje podwyzszenia kapitatu zakladowego Spéiki.
Powyzsze oplaty nie obejmmja kosziéw wypiséw tego aktu, ktére wraz z podstaws prawng ich

pobrania zostang podane na kazdym z wypiséw.

ALt ten zostat odezytany, przyjety i podpisany.

Na oryginale wiasciwe podpisy

REPERTORIUM A 4292 15013
Dinia 5 kwietnia 2018 roky
Wypis len wydano dla Strony
Pobrano takse notarialng 48,00 21,
(§ 12 rozp. o taksie notarialnej,
W Pz.U. 22018, poz.272) oraz
podatek od towar6w i usfug 11,04 ..
(Dz.U. 22017 r. poz. 1221 zezm.)

y, .
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UCHWALA ZARZADU GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 13 CZERWCA 2018 1.

w sprawie: ustanowienia programu emisji
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
Spotke zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacii.

§1

Ghelamco Invest sp. z o0.0. z siedzibg w
Warszawie, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dia m.st.
Warszawy w  Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,Spéika’)
driatajac na podstawie art. 208 §5 Kodeksu
Spdtek Handlowych oraz §27 ust. 1 Umowy
Spotki postanawia ustanowié VII program emisji
obligacji (,Program’) zabezpieczonych
poreczeniem udzielonym przez Granbero
Holdings Limited 2z siedzibg na Cyprze
(,Wsp6Inik’) (lub inny podmiot z grupy
kapitatowej Spdtki z siedziba w kraju, w ktérym
uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz
Zaplaty, na rzecz ktorego zostang skutecznie
przeniesione aktywa Wspdlnika o wartosci
stanowigcej co najmniej 90% faczne] wartosci
aktywéw Wsp6lnika), w ramach ktérego Spofka
moze dokonywaé wielokrotnych emisji obligacji
do maksymalnej facznej wartosci nominalngj
wyemitowanych w ramach Programu |
niewykupionych  obligacji w  wysokosci
400.000.000 PLN {czterysta milionéw ztotych) w
danym czasie (,Obligacje”), na warunkach
okreslonych w §2 ponizej oraz wyraza zgodeg,
na zacigganie przez Spditke zobowigzan z tytutu
Obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
Programu oraz ofertami  publicznymi i
niepublicznymi Obligagiji.

Obligacje emitowane w ramach Programu beda
oferowane niepublicznie (na podstawie arf. 33
pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 1. o
obligacjach (Dz.U. z 2018 r., poz. 483, ze zm.)
(,Ustawa o Obligacjach”)) lub publicznie.
Kazda oferta publiczna w ramach Programu
bedzie przeprowadzona na podstawie art. 33
pkt 1 Ustawy o Obligacjach w zwiazku z art. 7
ust. 4 pkt 1, pkt 2 albo pkt 3 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o

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

OF 13 JUNE 2018

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

§1

Ghelamco Invest sp. z o. 0., with its registered
office in Warsaw, recorded in the business
register of the National Court Register kept by
the District Court for the City of Warsaw in
Warsaw, Xl Commercial Division of the
National Court Register under no. 185773 (ihe
“Company’), acting pursuant to Art. 208 §5 of
the Commercial Companies Code and §27
section 1 of the Company's Atticles of
Association, resolves that the Company will
establish VIl bond issue programme (the
“Programme”) secured by a suretyship granted
by Granbero Holdings Limited with its registered
seat in Cyprus (the “Shareholder”) (or another
entity from the Company’s group with its
registered office in the country where the
European Payment Order procedure is
recognized and effective to which the
Shareholder's assets with a value of at least
90% of the total value of Shareholder’s assets
will be effectively transferred), under which the
Company may repeatedly issue bonds up to the
maximum  aggregate amount of PLN
400,000,000 (four hundred million ztotys) for all
bonds issued under the Programme and not
redeemed (“the “Bonds”), pursuant fo the terms
and conditions set out in §2 below and consents
to the Company's incurring obligations under the
Bonds and obligations connected with the
establishment of the Program and public and
non-public offerings of the Bonds.

The bonds within the Programme shall be
issued within a non-public {pursuant to Article
33 item 2 of the Act on Bonds dated 15 January
2018 (Journal of laws of 2015, item 483, as
amended), (the “Act on Bonds")) or public
offering. Each public offering within the
Programme will be carried out pursuant to
Article 33 -item 1-of the Act on-Bonds.in
connection with Article 7 section 4 point 1, 2 or 3
of the Act on Public Offering, Conditions
Governing the Introduction of Financial
Instruments to Organized Trading and Public




spotkach publicznych (Dz.U. z 2018 r., poz. 512,
ze zm.} (,Ustawa o Ofercie").

Szczegotowe warunki emisji poszczegdlnych
serii Obligacji emitowanych w ramach Programu
(\Warunki Emisji") zostang ustalone w
odrebnych uchwatach Zarzadu Spatki.

Kwota Programu moze ulec zwiekszeniu, a
okres trwania Programu wydiuzeniu w drodze
odrebnej uchwaly organéw Spétki  oraz
stosownego aneksu do umowy programowej, o
ktore] mowa w §3(b).

§2

Obligacie bedg emitowane na nastepujgcych
warunkach:

(a) Obligacje bedg emitowane na podstawie
Ustawy o Obligacjach;

(b) Obligacje nie bedg mialy formy
dokumentu. Obligacje zostana
zarejestrowane w depozycie papierow
wartosciowych  prowadzonym  przez
Krajowy Depozyt Papieréow
WartoSciowych S.A;

(c) Obligacje mogg zosta¢ wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu Catalyst
(,Catalyst"), prowadzonego przez
Gietldg Papierébw Wartosciowych w
Warszawie S.A. lub BondSpot S.A,
jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
Warunkéw Emisji danej serii Obligacii;

(d) Obligacje bedg emitowane w ramach
Programu, w okresie rozpoczynajgcym
sig od dnia zawarcia  umowy
programowej, o kidrej mowa w §3(b),
przez okres 3 (frzech) lat. Powyzsze nie
oznacza zobowiazania Spatki  do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie;

(e) swiadczenia Spotki z tytutu Obligagji
beda mialy charakter wytacznie
pienigzny i beda polegaé na zaplacie
wartosci nominainej oraz
oprocentowania.  Szczegdlowy  opis
Swiadczen z tytulu Obligacji, ze
wskazaniem w szczegolnosci wysokoéci

Companies dated 29 July 2005 (Journal of laws
of 2018, item 512, as amended) (the “Act on
Public Offering”).

The detailed conditions of an offering of each
series of Bonds being issued within the
Programme ("Terms and Conditions”) shall be
determined by separate resolutions of the
Company’s Management Board.

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

§2

The Bonds will be issued on the following
conditions:

{a) the Bonds will be issued on the basis of
the Act on Bonds;

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

(b)

the Bonds may be introduced to an
alternative  trade system Catalyst
(*Catalyst”’) operated by the Warsaw
Stock Exchange (Giefda Papieréw
Wartodciowych w Warszawie S.A.) or
BondSpot S.A., if such obligation results
from the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series;

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

(d)

(e) the payments made by the Company
under the Bonds shall only be in
pecuniary form and will be payments of
nominal value and interest. The detailed
terms of the payments under the Bonds,
stating in particular the amounts of the

payments or method by which they are



tych  swiadczenn lub  sposcbu ich
ustalania, termindéw, sposobow i migjsc
ich spetniania, bedzie zawarty w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

(f} Obligacie beda oprocentowane wedtug
statej lub zmiennej stopy procentowej.
Spos6b  naliczania  oprocentowania,
date, od ktorej nalicza sig
oprocentowanie, wysokos$é
oprocentowania, terminy jego wypfaty i
miejsce platnosci beda okreslone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii;

(g) dzien emisii danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposdb wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacj;

(h) Obligacje mogg byé emitowane 2z
terminem wykupu nie dtuzszym niz 10
(dziesiec) lat od daty emisji. Termin oraz
zasady wykupu beda okreslone w
Warunkach Emisji danej serii Obligaci.

Warunki Emisji danej serii Obligacji
mogg przewidywaé wczesniejszy wykup
Obligacji na zadanie Spétki lub na
zgdanie obligatariusza; '
(1) Obligacje beda zabezpieczone
poreczeniem lub poreczeniami

udzielonymi przez Wspolnika [ub inny
podmiot z grupy kapitatowe] Spétki, na
rzecz ktérego w przysziosci zostang

skutecznie przeniesione aktywa
Wspolnika;
() nie okresla sie minimalnej liczby

Obligacji, ktérych subskrybowanie jest
wymagane do dojscia emisji do skutku.

§3

Zarzad Spdolki  upowaznia  nastepujgcych
czlonkéw Zarzadu: Pana Jeroen van der Toolen
petnigcego funkcie Prezesa Zarzadu Spokki oraz
Pana Jarostawa Jukiela petnigcego funkcje
Czionka Zarzadu Spotki, kazdego =z nich
indywidualnie, do samodzielnego podejmowania
w imieniu Spotki wszelkich dziatar niezbednych
do emisji Obligacji na zasadach okreslonych w
niniejszej uchwale, ich dematerializacji oraz

- dopuszczenia-i wprowadzenia do- obrotu--na
Catalyst, a w szczegdlnosci do:

calculated, the payment dates, and the
methods by which and the place where
the payments will be made, will be stated
in the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series;

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

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

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

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

i there is no specified minimum number of
Bonds that must be subscribed in order
for the issue o be successful.

§3

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




(a)

(b)

(c)

(d})

(e)

(f)

ustalenia i podpisania Warunkow Emisj
oraz zawiadomienia © emisjii a w
szczegodlnosci do ustalenia i przyjecia w
Warunkach Emisji terminu emisji Obligagji,
terminu  zapadalno$ci oraz  stopy
aprocentowania lub  dyskonta od
emitowanych Obligacji, przy czym dla
uniknigcia watpliwogci zmiana Warunkow
Emisji w stosunku do zatwierdzonego
przez Zarzad Spokki projekiu (w innym
zakresie niz zwigkszenie wartosci emisiji,
zwigkszenie ceny emisyjnej, zmiana formy
Obligacji, wydtuzenie okresu zapadalnosci
Obligaciji lub zmiana sposobu
przeprowadzania oferty Obligacii) nie
wymaga zgody lub zatwierdzenia przez
Zarzad Spoiki;

zawarcia oraz  wykonania  umowy
programowej pomiedzy, m.in., Spdtka jako
emitentem, Wspdlnikiem jako gwarantem,
Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z
siedziba w Woarszawie jako agentem
emisji, agentem kalkulacyjnym i dealerem
oraz Pekao Investment Banking jako
dealerem i oferujgcym lub innymi
podmiotami wystepujacymi w dowolnym
charakterze;

zawarcia umowy lub umow o rejestracie
Obligacji w KDPWY;

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

podejmowania wszelkich innych czynnoéci
niezbgdnych do przyjecia lub zmiany
dokumentacji zwigzanej z ustanowieniem
Programu oraz emisjg, oferowaniem,
dematerializacja, dopuszczeniem [
wprowadzeniem do obrotu i notowaniem
Obligacji na Catalyst;

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

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

{f)

establish and adopt the Terms and
Conditions and the notice of issuance, and
in particular to establish and adopt in the
Terms and Conditions the timeframe of
the issuance of the Bonds, and the
maturity date and rate of interest or
discount of the Bonds, however for the
avoidance of doubts, the change of the
Terms and Conditions compared to the
draft Terms and Conditions approved by
the Company's Management Board {in a
scope other than an increase in value of
the issue, an increase in the issue price, a
change in the form of the Bonds, a change
in the maturity of the Bonds, or a change
in the form of the offering of Bonds) shall
not require the consent or approval of the
Company’s Management Board;

conclude and execute the Programme
Agreement between, among others, the
Company as the issuer, the Sharehoider
as a guarantor, Bank Polska Kasa Opieki
S.A. with its registered office in Warsaw,
as an issuance agent, spreadsheet agent
and dealer and Pekao investment Banking
as dealer and the offeror, or with other
entities acting in any character;

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

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

take any other actions necessary for the

adoption or amendment of the
documentation related to the

establishment of the Programme and the

issuance, offering, dematerialization,

admission and introduction and listing of

the Bonds on the Catalyst;

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

listing on the Catalyst.



§4

W przypadku jakichkolwiek  rozbieznosci
pomiedzy polskg a angielskg wersja jezykowg
niniejszej uchwaty wigzaca bedzie wersja
polska.

§5

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia z
zastrzezeniem, 2ze ustanowienie Programu
nastgpi pod warunkiem t po podjeciu przez
Wspolnika uchwaly w sprawie ustanowienia

Programu przez Spotke oraz zawarciu
wymaganej  dokumentacji  zwigzane] =z
ustanowieniem Programu (w tym umowy

programowej, o kiérej mowa w §3(b)).

§4

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

§5

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

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

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

W IMIENIU INA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
/[FOR AND ON BEHALF OF GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

Jeroen van der Toolen

i} -
/" f/} f: (/ '

ﬁ T AR
? nna KrawczykuNasiJrowska

o/

Jaros ukiel

o

/;

iy o
s

7 :‘ D ﬁ:‘“ :
Vs
Jarostaw Zagdrskl

Arnold Neuville







POLNIKA

GHELA lN ST-SPOLKA.

Z OGRANICZ: ODPHWIEDZIALNOSCIA
- Z SIEDZ A@ ARSZAWIE

ZDWATS

w sprawie: wyra:‘:ema’ Zzgody na ustanowienie
przez Spétke programu  emisji  obligacji,
zaciaganie przez Spolke zobowiazan z tytulu
obligacji oraz zwiazanych z ustanowieniem

programu i ofertami  publicznymi i
niepublicznymi obligaciji.
§1

Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze
{Wspdinik") jako jedyny wspdlnik Ghelamco
Invest sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie,

wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xil
Wydziat Gospodarczy KRS pod. numerem
185773 (,Spotka”) dziatajgc na podstawie arl.
227 §2 i art. 230 Kodeksu Spotek Handlowych
oraz §27 ust. 4 Umowy Spélki postanawia
udzieli¢ zgody na ustanowienie przez Spoike Vil
programu  emisji  obligagji  (,Program”)
zabezpieczonych  porgczeniem  udzielonym
przez Wspdlnika (lub inny podmiot z grupy
kapitatowe] Spoiki z siedzibg w kraju, w ktorym
uznawany | wykonywany jest Europejski Nakaz
Zaplaty, na rzecz ktérego zostang skutecznie
przeniesione aktywa Wspdinika o wartosci
stanowigcej co najmnig] 90% igeznej wartosc
aktywdéw Wspdinika) i na dokonywanie przez
Spotke  wielokrotnych  publicznych  oraz
niepublicznych emisji obligacji do maksymalnej
fgczne] wartosci nominalnej wyemitowanych w
ramach Programu i niewykupicnych obligacii w
wysokosci 400.000.000 PLN (czterysta milionow
ziotych) {w przypadku obligacji emitowanych w
ramach Programu denominowanych w EUR,
ohliczanie maksymalne] wartosci . Programu
nastepowa¢  bedzie przy  wykorzystaniu
Sredniego kursu wymiany publikowanego przez
Narodowy Bank Polski na dzien emisji danej
serii Obligacji denominowanych w EUR) w
danym czasie {,Obligacje”’), na warunkach
okreslonych w §2 ponizej oraz wyraza zgodg na
zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytutu
Obligacji i zwigzanych 2z ustanowieniem
Programu  oraz  ofertami  publicznymi i
niepublicznymi Obligacji.
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RESOLUTION OF THE SHAREHOLDER
: OF GHELAMCO [NVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW

OF 13 JUNE 2018

fo: consent to the Company's establishing the
bond issue programme, fo the Company's
incurring obligations under bonds and related to
the establishment of the programme and the
public and non-public offerings of the bonds.

§1

Granbero Holdings Limited, with its registered
office in Cyprus (the “Shareholder”), as the sole
shareholder of Ghelamco invest sp. z 0.0., with
its registered office in Warsaw, recorded in the
business register of the National Court Register
kept by the District Court for the City of Warsaw
in Warsaw, Xl Commercial Divislon of the
National Court Register under no. 185773 (the
“Company”), acting pursuant to Art. 227 §2 and
Art. 230 of the Commercial Companies Code
and §27 section 4 of the Company’s Articles of
Association, grants its consent to the
Company’s establishment of Vil bond issue
programme (the "Programme”) secured by a
suretyship granted by the Shareholder (or
another entity from the Company’s group with its
registered office in the country where the
European Payment Order procedure s
recognized and effective fo which the
Shareholder's assets with a value of at least
80% of the total value of Shareholder's assets
will be effectively transferred) and a multiple
public or non-public bond issuance by the
Company up to the maximum aggregate
nominal amount of 400,000,000 PLN (four
hundred million zlotys) (in the case of EUR-
denominated bonds issued within the scope of

the Programme, the maximum value of the |

Pragramme will be calculated with the use of the
average exchange rate published by the
National Bank of Poland on the date of issuing a
given series of Bonds denominated in EUR} for
the bonds issued under the Programme and not
redesmed within a given time period {("Bonds”),
pursuant to the terms and conditions set out in
congents to the Company's
oblipadions under the Bonds and

IR

Bonds.

T




wane w ramach Pragramu bedg
ublicznie (na podstawie art. 33
z dnia 15 stycznia 20156 r. ©
{Dz.U. z 2018 r., poz. 483, ze zm.)
» a o Obligacjach)) lub publicznie.
Kazda oferta publiczna w ramach Programu
bedzie przeprowadzona na podstawie art. 33
pkt 1 Ustawy o Obligacjach w zwigzku z art. 7
ust, 4 pkt 1, 2 albo 3 ustawy z dnia 28 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spatkach publicznych (Dz.U. z 2018 +,, poz. 512,
zZe zm.).

Obliga‘l,:ﬁje emi
oferewane &

Szczegfowe warunki  emisji kazdej serii
Obligacji emitowanych w ramach Programu
(Warunki Emisji") =zostang ustalone w
odrebnych uchwatach Zarzadu Spokki. - -

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu, a
okres ohowigzywania Programu wydtuzeniu w
drodze odrebnej uchwaly organéw Spotki oraz
stosownego aneksu do umowy programowej, o
ktorej mowa w §3(c).

§2

Obligacie beda emitowane na nastgpujgcych
warunkach;

{a) Obligacie beda emitowane na podstawie
Ustawy o Obligacjach,

(b) Obligacie nie beda mialy formy
dokumentu. Obligacie zostang
zarejestrowane w depozycie papieréw

wartosciowych  prowadzonym  przez
Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A

{¢) Obligagje maoga zostaé wprowadzone do
alternatywnego systemis obrotu Catalyst
(,Catalyst’),  prowadzonego  przez
Gielde Papierow WartoSciowych w
Warszawie S.A. lub BondSpot S.A.,
jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
Warunkéw Emisji dangj serit Obligacii;

(d) Obligacje bedg emitowane w ramach
: Programu, w okresie rozpoczynajgeym
sic od dnia zawarcia umowy
programowej, o ktérej mowa w §3(c),
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The Bonds within the Programme shall be
issued within a non-public (pursuant to Article
33 item 2 of the Act on Bonds dated 15 January
2015 (Journal of laws of 2018, item 483, as
amended) (the “Act on Bonds")) or public
offering. Each public offering within the Program
will be carried out pursuant to Article 33 item 1
of the Act on Bonds in connection with Article 7
section 4 point 1, 2 or 3 of the Act on Public
Offering, Conditions Governing the Introduction
of Financial Instruments to Qrganized Trading,
and Public Companies dated 29 July 2005
(Journal of laws of 2018, item 512, as
amended).

The detailed conditions of an offering of each
series of Bonds issued within the Programme
(the “Terms and Conditions”) shall he
determined by separate resolutions.- of the
Company's Management Board.

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

§2

The Bonds will be issued on the following
conditions:

(a) the Bonds will be issued on the basis of
the Act on Bonds;

(b}  the Bonds will not be in the form of
documents. They will be registered in the
securities deposit operated by the

National Depository of Securities
(Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A.);

(¢} the Bonds may be introduced to an
alternative trade system  Catalyst

("Catalyst”) operated by the Warsaw
Stock Exchange (Giefda = Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.) or
BondSpot S.A,, if such obligation results
from the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series;




(f)

(a)

{h)

(i)

)

eda

zobowigzania Spoki  do
dzenia emisji Obligacji w tym

mialy  charakter wylacznie
pieniezny i beds polegaé na zaplacie
wartosci nominalnej oraz
oprocentowania.  Szczegdlowy  opis
Swiadczen =z tytulu  Obligagji, ze
wskazaniem w szczegolnosci wysokosci
tych $wiadczerd Iub  sposobu ich
ustalania, termindw, sposobow i miejsc
ich spelniania, bedzie zawarty w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

~ Obligacje bedg oprocentowane wediug

stalej lub zmiennej stopy procentowej.
Sposéb  naliczania  oprocentowania,
date, od kidre nalicza sie
gprocentowanie,
oprocentowania, terminy jego wyplaty i
miejsce plainosci bedg okresione w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

Dzien emisji danej seril Obligacji bedzie
okreslony w sposéb wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii;

Obligacje moga byé emitowane z
terminem wykupu nie dluzszym niz 10
(dziesigc) lat od daty emisji. Termin oraz
zasady wykupu bedg okreSlone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii.
Warunki Emisji danej serii Obligacii
mogg przewidywaé wezesniejszy wykup
Obligacji na zgdanie Spotki ub na
zgadanie obligatariusza;

Obligacje beda zabezpieczone
poreczeniem fub porgezeniami
udzielonymi przez Wspdlntka lub inny
podmiot z grupy kapitalowej Spdlki, na
rzecz kidrego w przysziosci zostang
skutecznie przeniesione

Warunkach Emisji;
Nie okresla sie minimalnej

Obligacji, ktorych subskrybowaniell j
wymagane do doj$cia emisji do skut
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wysokosé -

{e}

®

(9)

(k)

(i)

§3(c), within 3 (three) years. This does
not ablige the Company to issue Bonds
during this time period;

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

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

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

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

the Bonds will be secured by a surety or
sureties granted by the Shareholder or
another entity from the Company’s group
to which the Shareholder's asseis will be
effectively transferred in the future in
with the Terms and




e T

A

§3

sie Zarzad Spéki do padjecia
niezbednych dzialarn | czynnoéc
zwigzanych z  ustanowieniem  Programu,
przeprowadzeniem  poszczegbinych  emisji
Obligacji w ramach Programu oraz oferowaniem
i zbywaniem QObligacji, a w szczegbInosci do:

(a) zaciggania przez Spolke zobowigzan
pienieznych w zwigzku z kazdg emisjg
Obligacji w ramach Programu,

(b) ustalenia i przyjgcia  ostatecznego
brzmienia  szczegbfowych  Warunkow
Emisji kazdej serii Obligacji, w tym terminu
emisfi, terminu zapadalnosci oraz stopy
oprocentowanla tub dyskonta Obhgac;l

{c) zawarcia i wykonama umowy
programowej pomiedzy, m.in., Spotka jako
emitentemn, Wspdlnikiem jako gwarantem,
Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. z
siedzibg w Warszawie jako agentem
emisji, agentem kalkulacyjnym oraz
dealerem, Pekao Investment Banking jako
dealerem oraz oferujagcym Jub innymi
podmiotami wystepujacymi w dowolnym
charakterze, oraz

(d) do podejmowania wszelkich innych
czynno$ci hiezbednych do przyjecia lub

zmiany  dokumentacji  zwigzanej z
ustanowieniem Programu lub emisjg,
oferowaniem, dematerializacjg,

wprowadzeniem i notowaniem Obligacji na
rynku Catalyst w ramach altematywnego
systemu obrotu.

84
W  przypadku jakichkolwiek  rozbieznosci
pomigdzy polska a angielska wersjg jezykowg
niniejszej uchwaly wigzaca bedzie wersja
polska.

§5

Uchwata wchodzi w Zycie z dniem podjgcia.
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§3

The Company’s Management Board is
authorized to take all necessary actions and
activities related to the establishment of the
Programme, the carrying out of each issuance
of Bonds under the Programme, as well as the
offering and sale of the Bonds, in particular to:

(a) incur monetary obligations by the
Company in connection with each
issuance of Bonds under the Programme;

(b) identify and adopt the final text of the
Terms and Conditions for each issuance
of Bonds, including the date of issue,
maturity date and interest rate or discount
rate of Bonds,;

(¢) conclude and execute the Programme
Agreement between, among others, the
Company as the issuer, the Shareholder
as the guarantor, Bank Polska Kasa
Opieki S.A., with its registered office in
Warsaw, as Issuance agent, spreadsheet
agent and dealer, Pekao Investment
Banking as dealer and the offeror, or with
other entities acting in any character, and

{d) take all other actions necessary to adopt
or modify the documentation associated
with the establishment of the Programme
or the issuance, offering,
dematerialization, the introduction and
fisting of Bonds on the Catalyst within the
alternative trading system.

§4

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

§5

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




O, niniejsza Uchwala IN WITNESS WHEREOF this. Resolution has
dnia 13 czerwca 2018 r., been executed on the 13 day of June 2018 in
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' L[massol Cyprus.

w Limassgh

W IMIENIU INA RZECZ GRANBERO HOLDINGS LIMITED/ ~+ " r "
FOR AND ON BEHALF OF GRANBERO HOLDINGS LIMITED
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olficial seal this{..0.day of
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UCHWALA RADY NADZORCZEJ
GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 13 CZERWCA 2018 r,

w sprawie: wyrazenia zgody na ustanowienie
programu emisji obligacji | wyrazenia zgody na
zacigganie przez Spdtke zobowigzar z tyfulu
obligacii oraz zwiazanych z ustanowieniem
programu  oraz ofertami  publicznymi i
niepublicznymi obligacii.

§1

Rada Nadzorcza Ghelamco Invest sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie, spolki wpisanej do
rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru

- Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy

dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat
Gospedarczy KRS pod nr 185773 (,Spotka’)
dzialajac na podstawie art. 222 §4 Kodeksu
Spotek Handlowych oraz §23 ust. 5 Umowy
Spolki  postanawia wyrazi¢ zgode na
ustanowienie VIl program emisji obligacji
{(.Program”) zabezpieczonych _poreczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited z
siedzibg na Cyprze (Wspdlnik’) (lub inny
podmiot z grupy kapitatowej Spéiki z siedzibg w
kraju, w ktdrym uznawany i wykonywany jest
Europejski Nakaz Zaplaty, na rzecz ktdrego
zostang  skutecznie przeniesione  aktywa
Wspdinika o warto$ci stanowigcej co najmniej
80% fgcznej wartosci aktywéw Wspdinika), w
ramach ktorego Spdlka moze dokonywaé
wielokrotnych emisji obligacji do maksymalnej
lacznej wartosci nominalnej wyemitowanych w
ramach Programu i niewykupionych obligacji w
wysokosci 400.000.000 PLN (czterysta milionéw
zlotych) w danym czasie (.Obligacje”), na
warunkach okreslonych w §2 ponizej oraz
wyraza zgodg, na zacigganie przez Spdike
zobowigzan z tytulu Obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem Programu oraz  ofertami
publicznymi i niepublicznymi Obligacji.

Obligacje emitowane w ramach Programu bedg
oferowane niepublicznie (na podstawie art. 33
pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o
abligacjach (Dz.U. z 2018 r., poz. 483, ze zm.)
(-;Ustawa o Obligacjach”)) lub publicznie. Kazda
oferta publiczna w ramach Programu bedzie
przeprowadzona na podstawie arl. 33 pkt 1
Ustawy o Obligacjach w zwigzku z art. 7 ust. 4
pkt 1, pkt 2 albo pkt 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

RESOLUTION OF THE SUPERVISORY
BOARD OF GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z GGRANICZONA CDPOWIEDZIALNOSCIA
WITH IT5 REGISTERED OFFICE IN WARSAW

OF 13 JUNE 2018

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

§

Supervisory Board of Ghelamco Invest sp. z o.
0., & company with its registered office in
Warsaw, recorded in the business register of the

National Court Register kept by the District Court

for the Cily of Warsaw in Warsaw, XH
Commercial Division of the National Court
Register under no. 185773 (the "Company”),
acting pursuant fo Art. 222 §4 of the Commercial
Companies Code and §23 section 5 of the
Company's Articles of Association, resolves {o
give its consent that the Company will establish
Vii bond issue programime (the "Programme’)
secured by a suretyship granted by Granbero
Holdings Limited with its registered seat in
Cyprus (the “Shareholder”) (with its registered
office in the country where the FEuropean
Payment Order procedure is recognized and
effective to which the Shareholder’s assets with
a value of at least 90% of the total value of
Shareholder's assets will be effectively
transferred), under which the Company may
repeatedly issue bonds up to the maximum
aggregate amount of PLN 400,000,000 (four
hundred million ziotys) for all bonds issued under
the Programme and not redeemed (‘the
“Bonds”}, pursuant fo the terms and conditions
sef out in §2 below and consents to the
Company’s incurring obligations under the Bonds
and obligations connected with the establishment
of the Program and public and non-public
offerings of the Bonds. :

The bonds within the Programme shall be issued
within a non-public (pursuant to Article 33 item 2
of the Act on Bonds dated 15 January 2018
(Jounal of laws of 20185, item 483, as amended),
(the "Act on Bonds")) or public offering. Each
public offering within the Programme will be
carried out pursuant to Article 33 item 1 of the Act
on Bonds-in connection with Article 7 section 4
point 1, 2 or 3 of the Act on Public Offering,
Conditions Goveming the Introduction of

U IR A A L O T e
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instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spéikach publicznych
(Dz.U. z 2018 r., poz. 512, ze zm.) {,Ustawa o
Ofergie”).

SzozegGtowe warunki emisji  poszczegéinych
serii Obligacji emitowanych w ramach Programu
(Warunki Emisji") zostang ustalone w
odrebnych uchwaiach Zarzadu Spéiki.

- Kwota Programu moze ulec zwiekszeniu, a okres

trwania Programu wydiuzeniu w drodze odrebnej
uchwaly organéw Spéki oraz stosownego
aneksu do umowy programowsj, o ktérej mowa
w §3(b).

§2

Obligacje beda emitowane na nastepujgcych
warunkach: - ARG

(a) Obligacje bedg emitowane na podstawie
Ustawy o Obligacjach;

{b) Obligacje nie bedg mialy formy
dokumentu, Obligacje zostang
zarejestrowane w depozycie papieréw

wartosciowych  prowadzonym  przez
Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A.;

{¢)  Obligacje mogg zostad wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu Catalyst
(-Catalyst’), prowadzonego przez Gielde
Papierow Wartosciowych w Warszawie
S.A. lub BondSpot S.A, jezeli taki
obowigzek bedzie wynikat z Warunkéw
Emisji danej serii Obligacji;

{d) Obligacje bedg emitowane w ramach
Programu, w okresie rozpoczynajacym
sie od dnia zawarcia umowy

" programowej, o ktdre] mowa w §3(b),
przez okres 3 (trzech) lat. Powyzsze nie
oznacza zobowigzania Spélki  do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie;

Financial Instruments to Organized Trading and
Public Comparies dated 29 July 2005 (Journal of
iaws of 2018, item 512, as amended) (the "Act
on Public Offering”). :

The detailed conditions of an offering of each
series of Bonds being issued within the
Programme (*Terms and Conditions”) shall be
determined by separate resolutions of the
Company's Management Board.

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

§2

The Bonds will be issued on the following
conditions: '

(a}  the Bonds will be issued on the basis of
the Act on Bonds;

(b} the Bonds will not be in the form of
documents. They will be registered in the
securiies deposit operated by the

National Depositary of Securities
(Krajowy Depozyt Papieréw
Warlosciowych S.A);

(c}  the Bonds may be introduced to an
allernative  frade  system  Catalyst
("Catalyst”) operated by the Warsaw
Stock  Exchange (Glelda Papieréw
WarloSciowych w Warszawie S.A) or
BondSpot S.A., if such obligation results
from the Terms and Conditions of the
issuance of the Bonds of a particular
series;

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

(f}

{9)

(h)

0

@

$wiadczenia Spdfki z tytuiu Obligagji bedg
rmialy charakier wyigcznie pienigZny i
beda polegaé na zaplacie warto$ci
naminainej oraz oprocentowania.
Szczegotowy opis Swiadczen z tylutu
Obligacii, ze wskazaniem W
szczegolnosci wysokosci tych Swiadczenrt
lub sposobu ich ustalania, terminow,
sposobow i miejsc ich spelniania, bedzie
zawarty w Warunkach Emisji danej serii
Obiigaciji;

Obligacje bedg oprocentowane wediug
state} lub zmiennej stopy procentowej.
Sposéb naliczania oprocentowania, date,
od kitdrej nalicza sie oprocentowanie,
wysoko$é oprocentowania, terminy jego
wyplaty 1 miejsce platnodct beds
okreslone w Warunkach Emisji danej seri
Obligacji;

dziert emisji danej serii Obligacii bedzie

okreSlony w sposob wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligaciji;

Obligacie mogg by¢ emitowane =z (h)

terminem wykupu hie diuzszym niz 10
(dziesigc) lat od daty emisji. Termin oraz
zasady wykupu bedg okreSlone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji.
Warunki Emisji danej serii Obfigacji moga
przewidywaé  wezedniejszy  wykup
Obligacji na Zadanie Spdiki lub na
Zadanie obligatariusza;

Obligacje beda zabezpieczane
poreczeniem ub poreczeniami
udzielonymi przez Wspdlnika iub inny
pedmiot z grupy kapitatowej Spolki, na
rzecz kidrego w przysziosci zostang
skutecznie przeniesione akiywa
Wspdinika;

nie okresla sig minimalne] liczby

Obligacji, Kkiérych subskrybowanie jest
wymagane do dojscia emisji do skutku.

§3

Rada Nadzorcza upowaznia Zarzad Spétki do
dokonywania wszelkich czynnosci prawnych fub
czynno$ci faktycznych, jakie mogg okazac sie
konieczne fub wskazane w celu zawarcia waznej

skutecznej

dokumentacji zwigzanej

(e)

)

{9)

()

)

The

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

- series;

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

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

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

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

there is no specified minimum number of
Bonds that must he subscribed in order
for the issue to be successiul.

§3

Supervisory Board authorizes the

Managemen{ Board of the Company to perform
all legal andlor factual actions that may be
necessary or desirable in order to execute the

z valid and effective documentstion of the
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Programem na warunkach zgodnych z niniejsza
uchwaig,

84

W przypadku jakichkolwiek rozbieznosci
pomigdzy polskg a angielskg wersjg jezykows
niniejszej uchwaly wiazgca bedzie wersja polska.

§5

Uchwala wchodzi w 2ycie z dniem podjecia z
Zastrzezeniem, Ze ustanowienje Programu
nastgpi pod warunkiem i po podjeciu przez
- Wspdinika uchwaly w sprawie ustanowiéiia
Programu przez Spdtke oraz zawarciu
wymaganej  dokumentacji zwigzang]  z
ustanowieniem Programu (w tym umowy
programowej; o kidrej mowa w §3(b)).

Podpisy na nastepnych stronach:

Programme on the terms and conditions
compliant with this resolution.

§4

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

§5

The resolution shall enter into force on the date
of its adoption. provided that the establishment of
the Programme shall be_conditional upon and
shail take place only after the adoption by the
Shareholder of a resolution on the establishment
of the Programme by the Company and
execution of the required documentation related
to the establishment of the Programme (including
the Programme Agreement described in §3(b)).

Signature pages follow:




Signature page:

!

FRIXOS SAVVIDES
Chairmain of the Superviséry Board / Przewodniczacy Rady Nadzorcze]

Strona podpisowa:




G
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JAROSEAW MY JAK
Vice-Chairman of the Supervisory Board / Wiceprzewodniczgoy Rady Nadzorczej




Strana podpisowa: Signature page:

T T

- PHILIPPE PANNIER
Member of the Supervisory Board / Czlonek Rady Nadzorczej
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Strona podpisowa: 7 Signature page:

MICHAL RUMINSKI
Member of the Supervisory Board / Czlonek Rady Nadzorczej
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BCHWALA ZARZADU GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 13 LUTEGO 2019 1,

w sprawie: emisji obligacji serii PK w ramach
VIi prograrmu emisji obligacii

&1

Ghelamco |lnvest sp, z o.0. z siedzibg w
Warszawie, wplsaha do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st.
Warszawy w  Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,Spoika”)
dziatajgc na podstawie arl. 201 §1 Kodeksu
Spéiek Handlowych oraz §20 ust. 1 Umowy
Spaolki:

{a) postanawia o emisfi przez Spoike do
140.000 obligac)i na okaziciela serii PK
(,Obligacje’) emitowanych w ramach
VIt programu emisji obligacji {,Program”),
w ramach ktdrego <Spdlka moze
dokonywa¢ wielokrotnychsemisfi obligacii
do  maksymalnej taczne]  wartosci
nominalnej wyemitowanych w ramach
Programu i niewykupionyeh obligacji w
wysokodci 400.000.000 PLN (czterysta
milionéw zotych) w danyrn czasie | ktory
zostal ustanowiony przez Spotke na mocy
uchwaly Zarzadu Spatkl z dnia 13 czerwea
2018 r., uchwaly Rady Nadzorczej Spotki
z dnia 13 czerwca 2018 r. i uchwaly
jedynegae wspdlnika Spotki, . Granbero
Holdings Limited z siedzibg w Limassol
(Cypr) (Wspolnik"), z dnia 13 czerwca
2018 r,, oraz

{b) wyraza zgode na zacigganie przez Spéike
zobowigzan z fytulu  Obligac)t oraz
zwigzanych z  ofeta  niepubliczng
Obligacjl.

Warunkl emisi Obligacji zostaly okreslone w §2
ponizej oraz w szczegdtowych warunkach emisji
Chligadji (,Warunki Emisji™).

§2
Obligacje bedg emitowane na nastepujacych
warunkach:
M,J/"Q;ﬂu £
RO } oryyitle
. s"w,f—

RESOLUTION OF THE MANAGEMENT
BOARD OF GHELAMCO INVEST SPOLKHA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
WITH iTS REGISTERED OFFIGE IN WARSAW

OF FEBRUARY 13, 2019

to: approve the issue of series PK bonds under
Vil bond issue programme

§1

(Shelamco Invest sp. z 0. a., with its registered
office in Warsaw, recorded in the business
register of the National Court Register kept by
the District Court for the Capital City of Warsaw
in Warsaw, XlII Commercial Division of the
National Cotirt Register under no. 185773 {the
“Company”), acting pursuant to Art. 201 §1 of
the Commercial Companies Code and §20,
section 1 of the Company's Articles of
Assaciation:

{a) resolves that the Company will issue up fo
140.000 seties PK bearer bonds (the
"Bonds”) issued within the scope of Vi
bond lssue programmea (the
“Programme”) under which the Cormpany
can repeatedly issue honds up-io the
maximum total nominal value of the bonds
issued under the Programme and not
‘repurchased of PLN 400,000,000 (four
hundred million zlotys) at a given time,
and which programme was established by
the Company based on the resciution of
the Company's Management Board of
June 13, 2018, the resolution of the
Company’s Supervisory Board of June 13,

2018 and resolution of the sole
shareholder of the Company, ie,
Granbero Holdings Limited with its

registered office in Limassol (Cyprus) (the
“Shargholder’) of June 13, 2018, and

{b) consents to the Company incurring
obligations under the Bonds and related to
the nonpublic offer of the Bonds,

{
The terms and conditions of the Bonds are
specified in'§2 helow and in the detailed terms

and conditions of the Bonds (the “Terms and
Conditions").

52

The Bonds will be issued pursuant to th
folfowing conditions: .
ZU}
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{b)

{c}

(a)

{e)

{f)

{(9)

{h)

Obligacje bedg emitowane na podstawie:
(i) art, 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach (Dz.U. 2018.483, ze
zm.) (Mstawa o Obligacjach”, (i)
uchwaty Zarzgdu Spéiki z dnia 13 czerwca
2018 v, (i) uchwaly jedynego wspdlnika
Spotki z dnia 13 czerwca 2018 r., (iv)
uchwaly Rady Nadzorczej Spolki z dnia 13
czerwea 2018 r. oraz (v) niniejszef
uchwaly Zarzadu Spatki,

Spotka  wyemituje  maksymalnie  do
140.000  (sto  czterdziesci  tysiecy)
Obligacii, o wartodci nominalne] 1.000
PLN (tysigc zlotych) kazda i o igeznej
maksymalng] warosci nominalne] do
140.000.000 PLN (sto  czierdziesc
miliondw zlotych),

cena emisyjha jednej Obligacji wyniesie
987 PLN (dziewigéset osiemdziesiat
siedem ziotych),

kazda Obligacia wyemitowana zgodnie z
Warunkami ~-Emisji  bedzie papierem
wartosciowymy: na okaziciela, emitowanym
w setil, w formie zdematerializowanej,

driem emisji Obligacji bedzie 26 lutego
2019 r. lub dzien przypadajacy okoto tej
daty,

terminem wykupu Obligacji bedzie 28
lutego 2022 1. (z zastrzefeniem
mozliwodci wczesniejszego wykupu na
zasadach okredlonych w Warunkach
Emisji),

Obligacie zostang zdematerializowane i
zarcjgstrowane w depozycie papleréw
wartoSciowych  prowadzonym przez
Krajowy . Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A,;

swiadczenia Spélki z tytulu Obligaci beds
mialy charakter wylacznie pleniezny i bedg
polega¢ na zaplacie wartosci nominatnej
oraz oprocentowania, przy czym Obligacie
bedg oprocentowane wediug zmienngj
stopy procentowsj, przy czym stopg
bazowa bedzie WIBOR dla 8-
miesiecznych depozytéw, ktéra zostanie
powigkszona o marze wynoszgca 4,5%:;

\

{a)

{b)

()

{d)

(e)

{f)

(a)

(h)

the Bonds will be issued under (i) Article
33, item 2 of the Act on Bonds dated
January 18, 2015 (Journal of Laws of
2018.483, as amended), (the “Act on
Bonds™), (il) resolution of the Company's
Management Board of June 13, 2018, (jil)
the resolufion of the Company's sole
sharehalder of June 13, 2018, (iv)
resolution of the Company’s Supervisory
Board of June 13, 2018, and (v) thid
resolution of the Company’s Management
Board;

the Company shall issue up to 140,000
{one hundred forly thousand) Bonds, with
a nominal value PLN 1,000 (one thousand
zlotys) each, and a maximum lotal
nominal value of up to PLN 140,000,000
(one hundred forty million ztotys);

the issue price of each Bond will amount
to PLN 987 (nine hundred eighty seven
Zlolys), :

each Issued Bond, in accordance with the
Terms and Conditions, will be a bearer
security issued in sefigs, in dematerialized
form;

the date for the jssuance of the Bonds will
be February 26, 2019, or a day near that
date;

the date for the repurchase of the Bonds
will be February 28, 2022 (but it will be
possible to repurchase them early under
the principles specified in the Issue Terms
and Conditions);

the Bonds will be dematerialized and
registered in the depaosit of securities
maintained by the National Dspository for
Securities (Krajowy Depozyt Papierdw
Warto$ciowych S.A). :

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

margin equal fo 4,5%: \ \




{} Obligace heda zabezpieczona (i) the Bonds will be secursd by a surety

porgezentem udzietonym przez Wspdlnika provided by the Shareholder (or anoiher
(tlub inny podmiot, na kidrego w entity to which the Company's assets will
przysztosc Zostang skutecznie be effectively transferred in the fulure
przeniesione aktywa Spdlki na zasadach under the principles specified in the issue
okreslonych w Warunkach Emisji), Terms and Conditions);

{i} Obligacje bedy oznaczone numerem serii (f}  the Bonds will be labelled with the series
PK wskazanym w Warunkach Emis}i, PK number indicated in the lssue Terms
' and Conditions;

{k) Spétka zaoferuje wszystkie Obligacie na (k) the Company will offer all of the Bonds

podstawie ari. 33 okt 2 Ustawy o pursuant to Article 33, ltem 2 of the Act on
Obligaciach, Bonds;

(}  Obligacje zostang wprowadzone i beda (i)  the Bonds will be introduced and listed on .
notowane w alternatywnym systemie the alternative trading system Catalyst
obrotu  Catalyst prowadzonym przez managed by the BondSpot S.A., GPW
BondSpot S.A., GPW S.A. lub na innym S.A. or on another market which
rynku, na  ktdry  wyrazii  zgode bondhelders have approved in accordance
obligatariusze zgodnie 2z Warunkami with the Terms and Conditions,

‘Emisji.
§3 §3

W przypadiku  jakichkolwiek  rozbieznosdci In case of any discrepancias between the Polish

pomiedzy polskg a angielskg wersjg jezykowa and English language version of.this resolution,
ninlefsze] uchwaly wiazaca bedzie wersja the Polish version shall prevail. .-
poiska. '

§4 §4

Uchwata wehodzi w Zycie z dniem podjecia. The resolution shall enter into force on the date

of its adaption.

W IMIENIU INA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
IFOR" ON BEHALF OF GHELAMCO INVEST $P. Z 0.0,
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WARUNKI EMISJI OBLIGACTI SERITPK

Ghelameo Invest spélka z ograniczons odpowiedzialuodely (,Fmitent™) z siedzibg w Warszawie,
PL. Buropejski 1, 00-844 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XI1 Wydzial Gospodarczy Krajowepo Rejestru Sgdowego, pod nuinerem
KRS 185773, NIP 521-327-7751, REGON 015623181, emituje cbligacie na okaziciela seifi PK
(,Oblipaeje®) wramach Programu Emisji na warunkach okreslonych ponizej (,, Waranki Emisji”).

Emisja Obligacjl dokonywana jest w ramach VI Progranm Bmisji Obligacji na podstasie: (i) art. 33 pkt
2 ustawy z dnia 13 stycznin 2015 r. o obligacjach (Dz.U, z 2018, poz. 483).{, Ustawa o Obligacjach”),

(1) uchwat jedynego wspolnika Emitenta zdnia 13 czerwea 2018 r., (i) uchwaly rady nadzorczej Bmitenta

z dnia 13 czerwoa 2018 r., (iv) uchwaly zarzadu Emitenta z duia 13 czerwon 2018 r, oraz z daia 13 Intego
20197,

Emisja Obligacii jest dokonywana zgodnie z zawartg przez Emitenta umows programows, z doia 30 lipea
2018 1. (,Umowa Programowa®),

i, DEFINICIE
1.1 W Warunkach Emisji nastepujgce terminy beda nleé znaczenis preypisane im ponizej.

?Administrator oznacza Wojeiecha Pfadta, prowadzgcego dziafalno$é gospodarczy
Zabezpicezen” pod firmg Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radea Prawny, NIP:

951-146-72-70, REGON: [2178415, adres do dorgezefi: ul. Zaciszna
12, 05-822 Milsndwek, kt6ry pelni dla Obligacji emitowanych w
ramach Progratu funkgje administratora zabezpicezen w rozumieniu
art, 29 Usfawy o Obligacjach; .

A gent Bmisji™ - oznacza Bank Pekao S.A;

LAgent Kalkulaoyiny”  oznacza Bank Pekao 8.4,

+AS0 BondSpot” oznacza alternatywny system obrotu otganizowany ptzez BondSpot;
WASO GPW? oznacza alternatywny system obrotu organizowany przez GPFW;
»BondSpot” oznacza BondSpat 8.4,;

~OPW” oznacza Gieldg Papicrow Warttodciowyol w Warszawie S.A.

Certyfiket Rezydencii® oznacza certyfikat rezydenci, o kiérym mowa w obowigzujacych
ustawach o podatku dochodowym od oséb fizycznych i podatka
dochodowym od osdb prawnych, potwierdzajgey zagraniczog
rezydencje podatkows Obligatariusza w roku dokonania platnoSod,
wystawionego przez wladciwe organy podatkowe

LDate Bmisii™ ma znaczenie nadanie w punkeie 2.3 Warnakéw Emisji;

Data Wykupy” na zuaczenie nadanie w punlkeie 4,1 Watunkow Emisji;
s p )
wDepozyt” ' oznacza depozyt papierdw wartoseiowych prowadzony przez KDPW;
Dozwolone ozndcze  Rozporzgdzenie  spelniajagce  wszysikie 2 ponigszych
» ZPOrzy peiniajg P Zy

Rozporzadzenie” wartikow:

() dokonane przez Emitenta lub Gwaranta fub Podmiot Zalezny
Gwaranta na tzecz Podmiotu Zaleznego Gwaranfa fub dokonane
przez Gwaranta va rzecz pedmiotu z Grupy Ghelameo,

\ (it} nastepujgce na warnnkach rynkowych,

N . (i) w zamian za gotowke lub inne aktywa (w tym takZze udzialy lub
akeje ofrzymane w zamian za wnoszony apott), oraz
(iv) érodki otrzymane w zamian za takie Rozporzadzenie s3 w dacie
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sDozwolone
Zabezpieczenie”

Dzteil Platnodel Kwoty
do Zaptaty”

SLozieh Platnodei
Odsstek”

LDzien Roboczy™

takiego Rozporzadzenia przypajmuiej réwne wartosei rynkowe]
skkadnikdw majgtkowych, bedacych przedmiotem
Rozporzgdzenia;

oznacza kazde z ponizszych zabezpieczer;

(®

(i)

(iif)

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji,
poreczenia lub czynnodci o anmlogicznym skutku prawnym i
ekonomicznym niezabezpieczone rzeczowo ma jakiejkolwiek
czghei  majgtku  lub  przychodéw Gwaranta lub  Spéiki
Projeldowej, udzielane dodatkowo do  zabezpieczenia
rzeczowego udzielanego przez dang Spélke Projektows (Tub
Spétki Projeldowe) w zwigzlm z finansowaniem udzielanym
dancj Spéice Projekiowe) (lub Spélkom Projektowym, w
przypadkn gdy wigee) niz jedna Jest beneficjenters danego
finansowania) przez instytueje finansowg lub uzyskanym na
rynku kapitalowym;

zabezpieczenie udziclone przcz Gwaranta w postaci porgeze( pa
zabezpieczenie Oblipacji wyemitowanych w ramach Programu,
oraz porgozen na zabezpicczenie Istoiejacych Obligacii lub
obligacji, ktére zostang wyemitowane przez Broitenta w celu
finansowania Projektow Inwestyeyjnych;

zabezpieczenie ndzielone przez Gwaranla w postaci zastawu na
udziatach Inb akcjach danej Spéiki Projektowej w zwigzky =z
finansowaniem wudzielanym danej Spélce Projektowej (lub

.. Spolkom Projektowym, w ptzypadku gdy wiece] iz jedna jest

Ak

(iv)

™)

(vi)

beneficjentem danego finansowania) przez instytucj¢ finansows
Iub nzyskanym na rynku kapitalowyn

zabezpieczeniv osobiste lub rzeczowe udzielone przez Emitenta
lub  Gwaranta kredytu przeznaczonego wylgeznie na
refinansowanie Jub splatg Obligacji lub Istnigjaeych Obligagii, z
ktérego drodki zostang zablokowane w sposéb uniemozliwiajacy
ich wylorzystanie na zaden fony cel; dla uniknigeia watpliwosc,
dopuszezalue tnkze jest ndzielenie przez Emitenta lub Gwaranta
Zahezpicozonia rzeczowego na akcjach, udsiatach Iub akiywach
w Spotkach Projektowych;

zabezpioczonie  jakiegokolwiek  ZadhiZzenia  Finangoweyo
Emitenta, Gwaranta lub Spéiki Projektowej, pod warunkiem, ze
zobowigzania Bmitenta z tytutu Obligacji zostang zabezpieczone
w hie mniej korzystny sposéb | w nie miZszej kolejnosci
zaspokojenia niz takie Zadhizenie;

zabezpieczenie osobiste lub zeczowe ndzielone przez Gwaranta
w zwigzku ze zbyciem udziatdw, akeji lub aktywdw w Spétkach
Projektowych, o kidrym mowa z punkeie 9.9 Warunkdw Enisji;

(vil) zabezpicozenic osobiste fub rzeczowe udzielone przez Gwaranta

w zwigzku =z komercjallzscis [ub  wynajmem Projekiow
Inwestycyjnych;

oznaczd Razdy dzied, w ktdrym Kwota do Zaplaty jest wymagalna
zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji;

4 znaczenie hadanie w puokeie 3.1 Wamnkdw Emisji;

oznacza kazdy dzied inny niz sobota, nicdzicla lub dzies ustawowo
wolny od pracy, w ktdrym KDPW prowadzi dziatalnodté w sposdh
umozliwiajgey wykonanie czynnodei okreslonych w  Warunkach
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Dzief Ustalenia Stopy
Procentowei™

LDzieh Ustalenia
Uprawnighych”

LWDzieh Wezednieiszego
Wyliupu”

»Buropejski Nalkaz,
Zaphty”

Horupa Ghelamoo™

awarant”

WIsmieigce Obligacie”

Histothy Podsmiot
Zalepny”

Bnisji;

oznacza dziefi przypadajacy na trzy Dni Robocze przed pierwszym
dniem Okresu Odsetkowego, w ktérym ma obowigzywaé dana Stopa
Procentowa,

oznacza pigty Dziet Roboczy przed danym Dniem Phafnofel Kwoty
do Zaphaty albo odpowiednin datg okreélong zgoduie z Regulacjami
KDPW, w kidrym zostaje okreslony stan posiadania Obligacji, w celu
ustalenia podmiotéw oraz os6b uprawnionych do  olrzymania
Swindozeh z tytuhn Obligacji w Dniu Platnodei Kwoty do Zaplaty, z
wyjatldem: (i) wystapienia Przypadiko Naruszenta Warunkdw Emisji
lub Przypadioa Naruszenia Zobowigzah Bwitenta, kiedy za Dzied
Ustalenia Uprawnionych uzngje sle  dzien  zlozenia  przez
Obligatariusza  zadauia  natychmiastowege lub  wezesniejszego
wykupu, (ii) otwarcla likwidacji Emitenta, kiedy za Duziedt Ustalenia
Praw Uprawnionych uznaje sig dzief otwarcia likwidacji Emitenta,
otaz (fii) polaczenia Emitenta z innym podiiotem, jego podziatu Tub
przeksziatconia formy prawng), jezeli podmiot, kidry wstapit w
obowigzki Emitenta z tytutu Obligacji, nie posiada uptawnient do ich
emitowania, kiedy za Dzief Ustalenia Uprawnionych uznaje sig
odpowiednio dzied polgezenia, podziatu lub przeksztatcenia formy
prawnej Emitents;

oznacza dzieh, w ki6rym Emitent moze dekouat wozedniejszego
wylapu Oblipacji;

oznacza nakaz zaplaty pozwalajgey dochodzié naleznodei od
zagranicznych kontrahentdw bez potrzeby stwidtdzania wykonatnosei
zgodnie z Rozporzadzeniem (WE) nr  1896/2006 Parlamontu
Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnla 2006 roka ustanawiajgeym
postepowanic w sptawie europejskiego nakazu zaplaty;

oznacza spotke prawa belgiiskiego Ghelameo Group Comm. VA oraz
podmioty, w stosunke do kiérych spotka prawa belgijskiego
Ghelameo Group Comm., VA jest podmiotem dominujgcym w
roznmieniu ait, 4 KSH;

oznacza spétle Granbero Holdings Linited 7 siedziba na Cyprze pod
advesem 229 Arch, Makariou III Ave, Meliza Court, 3105, Limassol,
Cypr (podmiot dominnjacy Ewmitenta w tozmmienin art, 4 KSH) ub
inny podmiot z Gropy Ghelamco z siedziba w kraju, w kidrym
uznawany i wykonywany jest Europejski Nakas Zaplaty, na recow
ktbrego zostang skutecznie przenlesione aktywa Granbero Holdings
Limited o wartodel stanowlgeej co najinniej 90% Laczne] Wartodci
Aktywdw Gwaranta i kidry nujpdznlej w dnlu taliego przeniesienia
ustahowl Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3, z zasirzezeniem Ze po
przeniesienin  lgczne aktywa Gwaranfa (lub Gwarantéw) bedy
stanowily nie mpiej niz 90% Lacznej Wartodel Aktywsw Gwaranta
przed ich przeniesieniemn; '

oznacza wyemitowane 1 niewykupione obligacje Emitents,
wprowadzone do obrotu zorganizowanego w tozumienfu Ustawy o
Obrocie lub zarcjestrowane w Depozycie;

vzitasza, w odnissienin do kazdego z Gwarantdw, Podmiot Zaleiny
Gwaranta, kidrego warto$s aktywow stanowi wiceej iz 20% Lgozuej
Wartodel Aktywow Gyvaranta;
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HRapitaty Wiasne”

SKDPW”
WJKoszly Bmisgji™

»KSEH”

Kwvota do Zaplaty™

sKwota QOdsetek”

shacezna Wartodé
Alvwdw Gwaranta”

S8

wNaleznodé Gidéwna®

LObligatarinsg”

”EL—.-W”
»Podatek Dochodowy”

Podmiot Zalen
Gwaranta”

wnaczs, w odniesieniu do kazdego 2 Gwarantéw, wartodé kapitaléw
whasnych okre§lons w  ostatnim  dostepnym  skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowyin Gwatanta;

oznncza Krajowy Depozyt Papierdw Wartosciowyeh S.A.;

oznacza wszellie oplaty, prowizje i koszty z tytufu przygotowania i
przeprowadzenia emisjii Oblipacji, w tym wynagrodzenie Agenta
Eumisji, koszty prawne i oplaty na rzecz instytucji rynku kapitatowego;

oznacza ustawg z dnia 15 wrzesma 2000 r. Kedeks spélek
Landlowych {tekst jednolity, Dz. U. z 2017 r,, poz. 1577, z pédn, zm.);

nznacza wyrazong w PLN kwote rowng wartodel Naleznosol (Hownej
Ik Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Plalnosci Kwoty do Zaplaty,
ktéra Einitent jest zobowigzany zaplacié Oblipatarivszowi, zgodnie
z pinigjszyml Warunkami Emisji;

oznacza lowvote obliezang w sposdb okredlony w punkcie 3.6
[arunkdw Bmisji;

oznacza, w odoiesienin do kazdego z Gwarantdw, ljcang wartoéé
bifansows aldywdw Gwarants, wskazang w ostatnich publiczie
dostepnych  skonsolidowanych  sprawozdaniach  finansowych
Gwaranta, sporzad«onych zgodaie = MSSF,;

oznacza Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczodei Finansowej
publikowane  mzez  Rade  Migdzynarodowych  Standardéw
Rachunkowosci (IASB — International Accowmting Standards Board),
ktdiych podstawa prawna zawarta jest w Rozporzadzeniu 160672002
Parlamenn Europejskiego oraz Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w
sprawie stosowania migdzynarodowych standarddw rachunkowodet,

ma znaczenie nadanic w punkeie 2.2 Warunkdw Tmisji i réwna jest
wartodel nominalnej Obligaci;

oznacza osobe, na ktérej Rachunku Papieréw Wartodciowych,
zarejestrowana jest przyhajmniej jedma Obligacia, lub inng osobe,
jezeli wynika to z wilaSciwych przepiséw prawa. Za Obligatariusza
uwain sig takZe osobg uprawniong z Obligacii zapisanych na
Rachunku Zbiorozym;

oznacza ztoty polski;

oznacza zryezaltowany podatek dochodowy od oséb prawnych oraz
zryczaltowany podatok dochodowy od osob fizyezanych w rozumieniu
obowigzujgeyeh ustaw o podatku dochodowym od 0sdb fizyeznyeh i
podatku dochodowym ad o0s6b prawnych;

ozhacza, w odniesienin do kazdego Gwaranta: (i) kazda spdtke lub
inny podmiot, wtym spélig rynku wynajmu nieruchomodei (REIT), w
ktérym Gwarant posiada fub kontroluje (bezpodrednio lub przez inny
Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranin) ponad
50% kapitalu zakladowego lub innych praw udziatowych dajacych
prawo glosu do powolywania czlonkéw wiadz lub administratorow
takiej spofkd lub innego podimiotu; Iub (ii) kezdg spélke lub inay
padmdot, ktérego sprawozdania konsolidowans sg ze sprawozdaniami
Gwaranta albo ktérego sprawozdania powinny byé, zgoduie z MSSF,
konsolidowane ze sprawozdaniymi Gwaranta; lub (i) fimdusz
inwestycyjiry, w tym fundusz iowestycyjny zamknigty, ktGrego
wszystkie jednostki nezestnictwa lub cerlyfikaly inwestycyjne posiada

. {
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~Pozyezka
Podporzadkowana”

Program®.  Program
Binisii” lub V1
Obligaciji”

»rojeki Inwestveyiny”

wPrzypadek Naruszenia
Zobowiazai g
Obligagii”

~Lrzypadek Naruszenta
Warunkdw Emisji”

Rachunek Obshigd
Zadhyzenia™

»Rachunek”

HRachunek Papteréw

Wartodeiowyeh”
~Rachunek Zbiotezy™

wBegulacie KDPW”

Rozpovzadzenie”

podrednio Iub bezpogrednio Gwarant | kiéry posiada Tub kontroluje
(bezpofrednioc b przoz jnny Podmiot Zalesny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) Spolki Projekiowe;

oznacza pozyerke udzielong Emitentowl przez podmiot wehodzgoy w
sklad Gropy Ghelatnco, w celu obstugi Obligacji oraz ewentualnych
kosztow zwigzanyeh % obstugs zadluzenis wynikajgcego z Obligacii,
Itéra podlega splacie w ostatnie] kelejnoged, 1. nie wozefniej niz po
zaspokojeniu przez Bmitenta zobowigzar # tytutu Obligacii;

oznacza program emigji obligacii polegajgey na emitowaniu przoz
Emitenta obligacii w jedngj Iub kilku serach stosownie do
postanowie Umowy Programowej oraz na podstawie stosownych
uchwal Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, kazdorazowo do
faczne] wartosei nominaluej wyemitowanych i niewykuplonych
Obligneji  nleprzekraczajyeej kwoly 400,000,000 zlotych., W
przypadku  Obligacii  denominowanych w  BUR, obliczanie
maksymalne] wartodei Programu  nastepowaé  bedzie  pray
wykotzystaniu $redniego kursu wymiany publikowanego przez
Narodowy Bank Polski na dzien emisji danej serii Obligacji
denominowanych w BEUR, Emitent tmoze wydtuzyé olues trwania
Programau oraz zwigkszyé jego maksymalng watto$é na mocy
stosownyoh nchwat oraz aneksit do Umowy Proptamowsj;

oznacza dowolny projekt budowlany lub inftastrukturalny (w
szezegolhosel biurowy, biutowo-magazynowy, biurowo-ustugowy,
ustsgowy Tub mieszkaniowy, nie wylgozajge projektdw handlowych
Iub Thotelowych) o charakterze. komereyjnym realizowany przez
Spotke Projektows lub Spélki Projeltowe w Polsce, Dla uniknigein
watpliwosel, jeden Projekt Inwestyoyjny moze byé realizowany przez
wigee] niZ jedng Spotke Projeldows;

ozuacza przypadek okreSlony w pkt §;

ozacza przypadek okreslony w pkt 10;

oznacza rachunek bankowy Emitenta prowadzony przez Bank Pekao
S.A., na ktérym gromadzone beda Srodki niezbgdne do zuspokojenia
wierzytelnofed z tytuto Obligacii;

ozttacen Rachunek Papietow Wartodeiowych lub Rachunek Zbiotozy

oznacza rachmelk papletéw wartodeiowyeh w rozumienin art, 4 vst. 1
Ustawy o Obrocio;

osnacza rachunek papieréw wattosclowyeh w rozumieniu art. 8a
Ustawy o Obrocie;

oznatza obowlazujgce regulaminy, procedury 1 inmego rodzajn
regulacje przyiete przez KDPW, okreSlajace sposSb prowadzenia
przez  KDPW  systemu  depozytowo-rozliczeniowego, a w
szozegdlnotei Regnlamin KDPW, Szezegélowe zasedy dziatania
KDFW oraz uchwaly { decyzje organdéw KDPW;

oznacza dokonanie w ramach pojedynczej transakeji fub kilku
powigzanych lub niepowigzanych transakeji sprzedazy, darowizny,
przeniesienia Iub innego rozporzadzenia skiadnikami majatkowymi,
{przy czyra nie dotyezy to obeigzenia takich sktadnikéw majgtiowyoch

s |

I

RTINS MY v e R T T A L N T 1T T T TS e e A

i
M L T et e . et i O

T

R AT T T

7 SLTIR AT

P e trcpaes e




wapoika Projektowa™

s»9tops Bazowa”
»otopa Procentowa®

sotrons Internetowa®

SUdzatowise”

HUstawa o Obrogie”

»iistawa o

wWarunki Bmisii”
wZabezpieczenie”

~Ladtuzenie Finansowe”

w wyniku ystanawiania zabezpieczen);

oznacza. Podmiot Zalezny Gwaranta realizujacy Jub majgey
realizowad Projekt Tawestycyjny fub Projekty Inwestycyjne, ktéry (i)
posiada nieruchomosé, na kidrej mozna realizowaé b jest
realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyine, Inb (ii)
zamierza nabyé dowolne prawo zwigzane z nierochomosciq (w tym
rownicz na podstawie umowy warunkowej lub przedwstepnei), na
kisrej mozna realizowad lub jest realizowany Projekl Inwestyeyiny
lub Projekty Inwestycyjne, przy czym uabycie to nastgpi najpdsniej w
termigie 90 dni od daty przekazanie Spéfce Projektowsj
Jakiohkoltwiek srodiow finansowych przez Emitenta. Dla unikniecia
wilpliwodei, jedna Spélka Projektowa moze realizowaé wigcef niz
Jeden Projekt Inwestycyjny;

oznacza stopg bazowy ustalong zgounie z pkt 3.7;

omacra zmienng  stope  procentows  obliczang  zpodnie 2
postanowieniami pkt 3.7, na podstawie kidrej obliozane bgda Kwoty
Odsetek;

OZHACZ slrong infernotowa Einitenta 0 adresie
httpi/hwww.ghelamoo.com/site/pl/pYinvestor-relations-polatd.btml
lub inng strong internetows, ktdra ja zastapi;

oznacza akejonariusza, wspolnika, partoers, posiadacza certyfikatow
inwestycyjnych zamknigtego funduszu inwestycyjnego lub imego
posiadacza ndziatéw w kapitale danego podmiotu; -

omticza vstawe z duia 29 lipea 2005 1. o ohrocle instrumentimi
finansowymi (1. Dz.U, 22017 r., poz. 1768, z pbin, mmn.);

oznacza ustawe z dnia 29 wrzeénia 1994 . o rachunkowodei (tj. Dz U,
z 2018 1., poz. 395, z pdén. zm.)

oznacza hiniejsze warunki emisji Obligacii;

oznacza porgezonie ustanowione pizez Gwaranta lub Gwarantow (w
przypadku, gdy Granbero Holdings Limited preeniesic na inay
podmiot swoje aktywa o wartofei stanowiacej co najmniej 50%
Laczoej Wartoseli Aktywow Gwaranta, ale mndej niz 90% Eqeznej
Wartodei Aldywéw Gwaranta) na warunkach okredlonych w pkt 2.4,
zabezpieczajpce wierzytelnodci z Obligacii nalezne Obligatarinszom;

danej osoby oxnacza, uwzglednions jednokrotnis:

() wszelkie zadluzenie z tytwlu $rodkéw pienigznych pozyczonych
przez takie osoby, w tym, (bez ogramiczemin co do formy
instrnmentu) zadluzenie z tytubu kredyléw, pozycrek, akeeptéw
weksli, emisji divinych paplerdw wartosciowych, badz
Jaklegokolwiek zobowigzania, ktdrego potwierdzeniem sy
obligacie,  sluypty  dluine  (debentures),  obligacje
krétkoterminowe (nofes) lub podobne instrumenty;

(i) skapitalizowane zobowigzania takicj osoby z tytuln umow
{eastnpu finansowego; oraz

(iii) wszellde gwaraucje, porgozenin, przystapienia do dlugu lub
zwolnicnia z odpowiedzialnodor (indemmnity) udzielone przez takyg
osobg  w  zwigzkn =z jakimikolwiek  zobowigzaniami
wymienionymi w punkeie (i) lub (ii) powyzsj imej osoby nie
bedges} czlonkiem Grupy Ghelameo (przy ezyr rozumie sig, 2e
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na dany dzied wysokodé zobowiyzania z tytly gwarantowania
lub porgozania zobowigzat 2 tytulu kredytu bedzie nie wyzsza
od wysokosci zobowigzalt # tytuly wyplaconegoe Zadhuzenis
Finansowego w ramach taldego kredytu na dany dzied),

przy ozym nastgpujgce zobowigzania nie stanowig Zadhizenia
Finansowepo:

(i) gwarancje i porgezenia lub podobne zobowigzania udzielone
przez  Gwarants ne rzeoz  baokéw  finansujacych  jako
zabezpicczenle w  zwigzkn £ realizagis  Projekidw
Inwestyeyjnych albo splaty zadluzenia Spéfel Projektowych
wskazanegpo w punkcie (i) powyzej, jezell isinigje Iub jest
ustanawiane  rdwhoczednle z  tym  znbezpieczeniem,
zabezpicczenie 1zeczowe na rzecz bankéw finansujgeych na
majgtke podmiotéw innych niz Gwarant o wattosel rynkowej nie
nizsze] wiz wartodé gwarancji, porgezenia Iub podobnego
zobowigzania;

(i} zobowiqzania zaciggnigte przez Gwaanta W zwigzku ze
sprzedaza udzialdéw w Spblkach Projektowych lub aktywéw
Spélek  Projektowych jako  zabezpieczenie  wylkonania
o$wiadezeft i zapewnich zlozonych w umowach sprzedazy
udzialow w Spolkach Projektowych Iub aktywéw  Spdlek
Projektowych i zwlgzane z nimi gwarancje i porgczenia; oraz

(iii) zadtuzenie z tytuhr §rodkéw pienigzuych poZyczonych . przez
Guitenta Jub  Gwaranta (bez ograniczenia co do formy
instrumentir} w ratnach Grupy Ghelanco.

wZgromadzenis oznacza  zgromadzenic  Obligatariuszy  zwolywane o187
Obligatariuszy™ przeprowadzone zgodnie z Ustawa o Obligacjach oraz zasadatui

okreslonymi w Zalgezniku 1 do Waruakdw Emisji;

Odniesienia do punktéw sianowig odniesienia do punkidw uninjejszych Warunkéw Bmisji, chyba
#a 7 kontokstu wynika inacze].

Tytuty punkibw zostaly umieszezone wylgeznis jako ulatwienie 1 nie may:; wplywu 1a
interpretacje Warnnkdw Emisi.

QPIS PROGRAMU I OBLIGACY
Warto§é nominalua, liczha Obligacji i cena ¢emigyjna

Zgodnle z dokumentaciy stanowiges podstawg ustanowienia VI Programu Emisji Obligacji, w
oktesie jego obowigzywania Emitent uprawniony jest do emitowania obligacji w ramach Programu
 jeduej b wielu seriach o lyczng maksymahmg wartosel nominalnel obdigacii wyemitowanych W
ramach Programu i niewykupionych nie przekzaczajacej 400.000.000 zlotyclr.

W ramach niniejsze] serit PK Bmitent emituje w Dacie Bnisji do 140.000 (stownie: sto czterdziesel
tysigoy) Obligacii o wartodei nominalnej 1.000 PLN kaxda.
Treséifarma Obligacji

Kazda Obligacia wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisji jest papierem wartoSciowym ha
okaziciela, emitowanym w serii, zgodoie z art. 8 ust 1 Ustawy o Obligacjach, w formie
zdematerializowste],

Na podstawie kazdej Obligacji Emitent stwierdza, #e jest dhuznikism Obligatarinsza i zobowigzuje
slg wobsc wmiego do spehenia §wiadozenia pleniginego polegajycego na zaplacie kwoty
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odpowjadajacej wartosci nominainej kazdej posiadanej Obligacji, 4. kwoly wynoszacej 1,000 PLN
(»Naleznoéé Glowna”), oraz kwoly odsetek (,Jwota Odsetek™), w sposéb 1 terminach
okredlonych ponize).

Obligacje stanowis niepodporzgdkowane, zabezpieczone zgodnie z pkt 2.4 oraz bezwarunkowe
zobowigzania Emitenta, sq réwne i bez pierwszensiwa zaspokojenia wzplodem sicbie oraz (2
zastrzezeniem wyjgtkéw wynikejgeych z bezwzglednie obowigzujgeych praepiséw prawa) 33
rownorzgdne (pari passu) wegledem  wszystkich pozostalych obeenych Iub ‘przyszlych
niepodporzadkowanyeh oraz niczabezpicezonych rzeczowo zobowiazan Emitenta.

Data emisji Obligacii

Datg emisji Obligacji jest 26 lutego 2019 v, (,Data Fawnisji®). W Dacie Emisji Oblignoje
zatejestrowane sg w Depozycie oraz na Rachunkach,

Prawa z Obligacji powstajy z chwila ich pierwszego zapisania na Rachunkach,
Zalezpieczenie Obligncji

2.4.1 Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane
zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji, sq zabezpicczone poprzez porgerenie
ustanowione przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) (,, Purgezente®).

242 Kaxly Obligatariusz jest wierzycielem z tytulu Porgezenia, Poreezenie udzielone zostalo
W oparcil o umowg porgezenia zawarty w dniu 9 sierpnia 2018 roku ponigdzy
Gwarantem, jako udzielajagcym porgezenia, oraz  Administratorem  Zabezpioczer
dzialajgcym stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniv wlasnym, lecz na
rachunek posiadaczy obligacji emitowanych w ramach Programu, w tym Obligacii serii
PK. W-rzamach Porgezenia Gwarant micodwolalnie udzielit pargezenia wierzytelnogei
przystugefgtych  kazdorazowym  posiadaczom  obligagji  wyemitowanych w  ramach
Programu, z tytulu zaplaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajacycl = posiadanych przez
nich. nbligacji, do taeanej maksymalnej wysokodei 720.000.000 PLN (stownie: sicdemsst
dwadzieoia milionéw zlolych), chejmujacych Wartodé Nominulng oraz Odsetki, z
wweglednieniem swentualnych kwot otezymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z
tytuly Kwol do Zaplaty. Dodatkowo Gwaraut, nie w ramach Porgezenia, ale jako wlasue
zobowigzanie, zobowigzat sie do zaphaty na 1zecz posiadaczy oblipacji wyemitowanych w
ramach Programu wszelkich ndokomentowanyeh kosztéw § wydatkéw poniesionych przez
tych obligatariuszy w awigzku z dochodzeniem wykonania przez Bmitenta lub Gwaranta
zobowigzai pienigznych z tytubn posiedanych przez nich vbligacji wyemitowanyoh w ramach
Programu lub 2z Porgozenia, dgezale z odselkami ustawowymi za opd#nienie w wykonaniu
zobowigzaft z obligacit Iub z Porgezenia, do maksymalnej kwoty 10,000,000 PLN (slowrie:
daiesied miliondw zotych).

243 W przypadiu przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego
Gwaranta aklywéw o warlosei stanowigosj oo najninicj 90% Egczne] Wartosel Aktywow
Gwaranta, nowy Gwavant najpéZniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi
Zabezpieczenie poprzez udziclenie Porgezenia, kidre stosownie do decyzji Emitenta: (i)
zastapi Porgezenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z plt 2.4.1,
fub (i) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosnnku do Zabezpieczenia ustanowionego praez
Granbero Holdings Limited zgoduie z pki 2.4.1) Zabezpieczenie poprzez udzielenie
Porgezenia. W celu uniknigeia watpliwosed, w przypadku wystgpienia sytuacil opisanej w
pkt (i} powyzej, Granbero Holdings Limited przestanie by¢ Gwarantens w rozumieniy
Warunkdw Emisjl. Zmiana Gwaranta wymagat bedzie uzyskania uprzedniej zgody
Zgromadzenia Obligatarivszy, .

244  Kaxdy Oblipatariusz z chwily udzielenia Poreczenia przez innego Gwaranta niz Granbero
Holdings Limiled bedvie wierayeielem z tytulu tego Porgczenia,

245 W kazdym preypadku oryginat dokumentn Porgezenia jest przechowywany przez Bank
Pekao pelnigoy funkcje Agenta Bmisji oraz przex Administratora Zabezpieeren, ktrzy na
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pisemne adanie Obligatariusza wystawig kopie dokwmentu Porgezenia, podwiadezonn zx
zgodnodé z oryginalem.

246  Zgoduie z att. 42 Ustawy o Obligagjach, stosownie do postanowiefi propozycji nabycie,
prazyjecie propozyeit nabycia obligacii moze nastapié na pismie pod rygorem niewazioéei
lub w formie elekivonicznej.

OPROCENTOWANIE
Platnoté Kwoly Odsetek

Obligacje $a oprocentowane od Daty Emigji (z tym dniem) do Daty Wykupu (zdefinlowane]
poniiei), a w odniesieaiu do Obligacji podlegajacych wezednigjszemu wykupowi - do dnia
preypadajacego w Dnin Wezednicjszego Wykupu Iub dniu wozedniejsze] wymagalhodei na skutek
wystgpienia Przypadke Natuszenia Zobowiazail lub Przypadky Naruszenia Warunkdw Emisji, w
ki6re Emitent dokona wykupn calej Naleznodei Giswnej z tyludu Lazdej Obligacji (bez togo duta),
W kazdym Dniu Platnodei Odsetek wskazanym w pki 3.3 (,Dzien Platnosei Odsetek”) Emitent
zohowigzany jest dokonaé na rzecz kazdego podmiatu bedgcego Obligatarinszem w Duiu Ustalenia
Uptawnionych, platnoel Kwoty Odsetek obliczonej zgodule % niniejszym pkt 3. Xwoty Odsetek
bodg platne z dotu, Jezeli jednak Dzie Platnodcl Odsetek preypadnie na dzier nie bgdacy Dniem
Roboczym, zaplata Kwoty Odsetek nastgpi w pierwszym Dniv Roboczym pezypedajgeym po Dniv
Plalodei Odsetek, bez prawa gadania odsetek za opGfnienic lub jakichkolwiek innych
dodatkowych platnoéel. Plamosé Kwofy Odsetek nnstapi zgodnie z Regulacjami KDPW, za
podreduictwem KDPW oraz pedmiotéw prowadzgcych Rachunki.

Okresy Qdsetlowe
Okres odsetkowy aznacza okres od Daty Enisji (whyezuie) do pierwszego Daie Platmosol Odsstel

tj. 28 gjetpula 2019 r. (z wylczetdem togo daia) oraz kaxdy nastgpny olaes trwvajaoy od
poprzedniego Dnin Platnofei Odsetek (wigeznie). do. nastepnogo Duia Pratodei Odsetek (z .~

wylguzonivm tego dnia) (,,Okres Odsethkowy™),

Olkresy Odsellowe oraz Dni PlatnoSci Odsetek

Koniec Okresn
Numer Povzgtel Oloesn Qdsethowego / Dzt
Olkresu Odsetkowego Dzied Ustalenia Platnosel Odsetek
Odsetkowego | (wlgczajge ten dzief) Uprawanfonych | (zwylaczeniem tego dnia)

I 26 latego 2019 1. 21 serpnia 2019 v, 28 sterpnin 20197,

3l 28 sisrpnin 20191, 21 utego 20620 r. 28 lutugo 2020 1.

m 28 Tufego 20201, 21 slerpniz 2020 1, 28 slerpnia 2020 1,

13 28 sierpniz 2020 1, 22 Tutego 2021 r, 28 lutego 2021 1.

Vv 28 lutego 2021 I 23 slerpnia 2021 1. 28 sierpnia 2021 1.

Vi 28 slotpnia 2021 ¢, 21 ntego 2021 = 28 lutego 2022 1.

Naliczani¢ odsetels

Kwota Odsetek obliczana jest odrgbric dla kazdego Okrosu Odsetkowego. Po Dacie Wykupn, a w
odniesieniy do Obligacii podlegajacych wozeSniefszemmu wykupowi — po Dnin Wezedniejszego
Wykups Tub po doin wezedniejsze] wymagalnofel na skutele wystapienia Przypadku Naruszenia
Zobowigzai lub Preypadia Naruszenta Wartnkéw Erisji, Obligacje nie sg oprocentowane, chyba,
#6 Emitent op&inia sig ze spelnienien $wiadozed z Obligacii, W tym przypadku Obligacje te bedy
optocentowane wedfug stopy odsetek ustawowych.

Oprocentowanie za niepelne okresy

W praypadku, gdy Kwota Odsctek naliczana ma by za okres keGtszy wiz pebay Okres Odsetkowy,
bodzie ona obliczana w oparciu o rzeczywist liczbg dui w tym okresie od poprzedniego Dnia
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Platnofci Odsetek {wigeznie), albo Daty Emisji (wlgeznie) w przypadku pierwszego Okresu
Odsetlowego, do dnia, w kt6ryin Obligacje zostang wykupione (z wylgezeniem tego dnia),

3.6 Obliczanie Kwoly Odsetek

W Dnin Roboczym nasigpujgcym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowsi, Agent Kalkulacyjny
obliczy Kwote Odsetelc za dany Okres Odsetkowy od kazdej Obligac)i wediug nastepujacei

fornmdy:
LD
= Q —
. KO = SP% ><NG><365
gdzie:
KO oznacza Kwote Odsetek od kazdej Obligacii za dany Okres Odsetkowy
sp oznacza Stope Procentowy dla danego Okresu Odsetkowego ustalong zgodnis z
pkt 3.7
NG oznacza Naleznoéé Gléwng
Lb oznacza Jivzbe dni w danym Okresie Odsetkowym

po zackraglenin w grg wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza {przy czym pdl i wigce
grosza bedzie zaokraglone w gorg),

3.7  Ustalenic Stopy Procentowej

371 Stopy Procentowg dla dal'tego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa powigkszona o
marze wynoszgca 4,5 %.

3732 . Stopa Bazowa zostanie okreslona w Dniu Ustalenia Stopy. Procentowe;, Stopa Bazows

& bedzie réwaa stawee WIBOR (Warsaw Titerbank Qffered- Rate) podane] przez Monitor

Rales Services Reuters przez odniesienic do strony »WIBOR?, lub kazdego oficjaloego

nastgpey tej stawki, dia depozytow 6-miesigoznych wyrazonych w PLN z kwotowania na

fixingy o godz, 11.00 fub okolo tej godziny czasn warszawskiego, publikowanych w Dinin
Ustalenia Stopy Procentowej,

373 W przypadku, pdy zgodnie z punktem 3.7.2 powyzej Mopitor Rates Services Reuters nie
udostepni Stopy Bazowej o godzinie 11:00 kub okoto tej godziny czasu warszawskiego w
Dnin Ustatenia Stopy Procentowej, Stopa Bazowa bedzie tdwna stawes referencyjnej, o
ktérej mowa w 3.7.2, podanef przez GPW Benchmark S.A. z siedziba w Warszawie lub
przez inny podiniot bedaoy administralorem w odnicsieniu do tej stawki referencyjne] {w
razumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Buropejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia &
czerwoa 2016 r. w sprawle indekséw stosowanych jaka wskazniki referencyjne w
instrumentach fingnsowych i nmowach finansowych lub do pomiarn wynikéw funduszu
inwestycyinego { zmieniajace dyrelctywy 2008/48/WE { 2014/17/UE oraz rozpovzadzenie
(UE) ir 596/2014),

374 W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie mode byé ustalona zgodnie ¥ powyiszymi
postariowieniami do godziny 15:00 w Dnin Ustalenia Stopy Procentowe, Stapa
Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatuie dostepnej Stopy Bazowej réwnej
stawce WIBOR (Warsaw Iterbask Offered Rate), lub kazdego jej oficjalnego nastepcy
dla depozytéw 6-miesigeznych wyraZonych w PLN, podanej pized Daty Ustalenia Stopy
Procentowej zgodnie « punktemn 3.7.2 powyzej, Inb gdy nie bedzie to mozlwe - zgodnie z
punktem 3.7.3 powyzgj., :

375 Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywal ustelenia Stopy Procentowej zgodnie z
postanowieniami pkt 3.7.1 — 3.7.4 oraz bedzie obliczat Odsetki od jednej Obligacji za
dany Okres Odsetkowy nie péZaigj niz w Dniu Roboczym nastepujgeym po Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej. Wszelkie ustalenia i obliczenia zostana dokonane przcz
Agenta Kalkulacyjnego w sposéh oraz wedtug zasad okreslonych w Warunkach Emisji z
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zachowaniem nalesyte] staraniodel wynikajace) z zawodowego oharakteru prowadzone]
przez Agenta Kalkulacyjnego dziatalnodel,

376 Agent Kalkalaoyjny w zakresie dokonywanych obliczei nie ponosi odpowiedzalnodei za
szkodg poniesiong przez Emitenta tub inng osobg na skutek prawidlowego okteflenia
przez Apgenta Kalkulacyjnego Stopy Procentowej zgednio z kwotowaniami  Tub
informacjami ze #t6del oleedlonych w Warunkach Bmigji [ub zgodnie z notowariem
Bankéw Refarencyjnych, kisre to kwotowanie, informacja lub notowanie nastepnic okaie
si¢ nieprawidfowe.

WYKUP OBLIGACTL

Emitent zaptaci w dniu 28 lutego 2022 r. (,,Data Wylupu”) za kazdg Obligacje kwotg réwng
Naleznosc! Gidwnej. Platnogei 2 tytutu Obligaci beda dokonywave zgodnie z Regulacjami KDPW,
za posrednictwern KDPW oraz podmiotow prowadeacych Rachunki.

Tezeli Data Wykupu pezypadnie na dziet nie bedacy Dnism Roboczyra, powy#sza zaplata nastapi
w pierwszym Dniu Roboczym przypadajgeym po Dacie Wykupu, bez prawa zadania odsetok za
opbZnienie b jakichkolwiek innych dodatkowych platnodel. Wykupione Obligacje zostang
umorzone. Umorzenie nastgpuje za podrednictwem KDPW i whadciwego podmiotu prowadzacogo
Rachunek zgodaie z Regulagjami KDPW, regulacjami danego podmiofu prowadzgcego Rachwnek
oraz inmymi wiasciwymi przepisami,

Po vstaleniu uprawnionych do §wiadezen z tytutn wykupu Obligacji prawa z tych Obligacii nie
mogy by przenoszone,

Naleznod¢ Gléwaa # tytutu Obligacii, kerych Dzieh Wykupu przypada w dnin emisji nowej setii
obligacji emitowanyeh przez Bmitenta w ramach Progeamu (,Nowe Obligacje™), na zadanis
Obfigatarivsza, ktéry Zamierza objgé Nowe Obligacje (,Obligatariusz Ralujgey”) moze zostaé
zaplacons przez Bmiteifa w drodze potracenia z wierzytelnodeis Emitenta w stodinke do
Obligatariusza Rolijacego z tytuln ceny emisyjne] Nowych Obligacii, kidre zamierza nabyé
Obligatatiusz Rolujgey, przy czym potrgeane lewoty bedg kwotami netto (,,Rolowanie Ohligacji™).

W przypadiu. Rolowania Obligagii przez wszystkich Obligataviuszy w ramach danej serii, tredc

propozycji nabycia Nowych Obligagjl slkierowanej do Obligatatiusza Rolujacego moie zostat

ograniozona do tyeh informacii, kidre nie powtarzaja sig w stosunku do prapozycji nabycia

Obligacji,

Wezedniejszy wylap

461  Emitent bedzie miat prawo wezedniejszego wykupu Oblipacji na wiasne 2adanie, jednalk
nle wozesniej niz w dniu przypadajgoym 2 lata po Dacie Emisji. Prawo Emitenta do
wezeéniejszego wykupu Obligacji moze zostaé wykonane zardwpo W odhiesienin do
czedol, jak i wszystkich Obligacji, pray czym jednotazowy czgsciowy wezedniejszy
wykup Obligacji musi objaé co najmniej 25% Obligacji, W przypadku wykupa czesol
Obtigacji, Obligacje posiadane pizez kazdego Obligatariusza beda podlegad wykupowi
proparcjonalnie do faexnej liczby posiadanyoh przez niego Obligacji.

462  Decyzje o wozesniejszym wykupie Obligacji podejmie Zarzad Emitenta wediug wiasncgo
uznanie, W przypadln skorzystania z przyshigujgcego mu prawa Emitent Uchwala
Zarzgdu okredli Dzien Wezetnigjszego Wykupu Obligacjt.

463 W colu dokotiywania weozesnicjszego wykupu Emitent zawladomi Obligatativszy o
Wezedniojszym Wyknpie, okreélajac liczbe Obligacji podlegajacych Wezednigjszomu
Wykupowi ("Obligacje Wylupywane Wezedniej") oraz Duzief Wezednisiszego
Wykupu, Dzieti Wezesniejszego Wyknpu musi przypadaé w Dnin Phatnogel Qdsetek.
Emitent powinien dokonaé zawiadomienia o Wezednigjszym Wykupie vie péinie] niz na
30 (trzydzioel) dni przed zakoficzeniemn Okresu Odsetkowego, w ktbrym ma nastgpié

taki Wezedniejszy Wykuap,
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464 Jezeli wezedniejszemu wykupowi nie podiegajg wszystkie Obligacje, liczba posiadanych
przez. danego Obligatariusza  Obligacji Wykupywanyeh Wezednisj bedzie ustalona
zgodnie z poniZszym wzorem:

LOFW

LO =W0 x
0=w WWGOo

pdzie:

LO  oznacza liozbg Obligacji Wykupywanych Wozedniej pasiadanych przez danego
Obligatavivsza (zaokraglong w dét do jednej Obligacii).

WO  ozuncza wszystkie Obligacje posiadane przez daﬁcgo Obligatarinsza,

LOPWoznacza Iacang liczbg Obligacji Wykupywanych Wozednie) okreslong w
zawiadomieniu, o kibrym mowa powyzej.

WWO oznacza wszystkie niewykupione Obligacje.

465 Jezeli w wyniku zastosowania powyzszego wzoru okaze sie, #e suma Obligacji
Wykupywanych Wezesniej hedzie mniejsza niz Jiczba Obligacii Wykupywanych
Wozesnioj okreslonych w zawiadomieniu o wezedniejszym wykupie, liezba Obligacii
Wylupywanych Wezednicj posiadanych przez dancgo Obligatariusza obliczova zgodaie
Z powyiszym wzorem bedzie podlegaé zwigkszeniv o jeden, poczawszy od
Obligatariusza, na ktGrego Rachunku zapisaun byla najwigksza liczba Obligacji do
Obligatariusza, na ktdrego Rachunky zapisana byla najmniejsza liczba Obligacji, az do
osiggnigcia stanu, w kiétym faozna suma Obligacji Wykupywanych Wezesniej bedzie
réwna liczbie Obligacji Wykupywanych Wezesniej okredlonej w zawiadomieniu. Jezeli
co majmniej dwdch Obligatariuszy bedzie "posiadalo taky swmg liczbe Obligacii,
Obligatariusz, ktdrego liczba Obligacii Wykepywanych Wezesniej zostanie zwigkszona
zgodnie z¢ zdaniem poprzedzajgeym, zostanis wylypowany w sposéb losowy.

466  Prawo Emitenta do wozeSuigjszego wykupu Obligacii bedzie tealizowane poprzez
wyplatg Obligatariuszom kwoty stanowigeej sinng Naleznodei Glownej, Kwoty Odsetek
oraz promil w wysokodel: (i) w przypadku wezednisjszego wykupu Obligacii na 12
micsigey przed Datg Wykupu - 0,5% Nalemnodei Gléwnej lub (i) w przypadky
wezesniejszego wykupu Obligacji na 6 miesigey przed Datg Wykupu - 0,25% Naleznosci
Glownej.

DEPQZYT

Obligacje sq zdematerializowane zgoduie z Ustawa o Obrocie,

Obligacje sq zapisane nia Rachunkach i przystugujy Obligatariuszom.

Przenoszenie praw z Obligacji nastepuje zgodnie z przepisanii Ustawy o Obrocie oraz regulacianmi
ABU BondSpot lub ASQ GPW.

SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACIL

Z zastrzekeniom pkt 8 1 pkt 11 wymagslna Kwota do Zaplaty z tytuln Obligacji jest platos bez
jakichkolwiek dodatkowyeh dyspozycji i odwiadezeft Obligatariusza.

Pratnogei z tytoht Obligacji beds dokonywane na rzecz Obligatarinszy, kirym przystugujg
Obligacje w Dniu Ustalenia Uprawnionych, zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego
podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wladeiwyani przepisami, za posrednictwemn KDPW
oraz podmiotow prowadzaeych Rachunkl.

Migjscem spelnienia $windezenia pienigznego z Obligacji bedzie migjsce siedziby podmiotu
prowadzjeego Rachunek Papicrdw Wartodciowych lub Rachunek Zbiorezy, za podrednictwem
Itérego spelniane jest $wiadezenie,

Wszelide platnosei z tytulu Obligacii beda dokonywane bez poirgoent z tyhdu roszezed
wzajemnych (chyba, Ze takie potracenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz beds
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" Obligacie posiadane przez tego Obligatariusza staja sig natychmiast wymagalne, w zwigzku z czym

dokenywane z nwzglednieniem przepiséw prawa obowigzujgcego w daiu dokonania platnosei. W
szozegolnodei wysokodé odsetek platnych z tytulu Obligacji moze byé ograniczonn przex preepisy
olcredlajnce wysokosé odsetek maksymalnych wynikajacych 2 czynnoéei prawnych,

OPODATKOWANIE

Wazellde platnodci 7, tytutu Obligacii beda dokonywane z uwzglednienicn potrgoedi lub pobrat 2
tytuln podatkéw, opfat lub junych naleznosei publicznoprawnych, jesli dokonanie takiego
poirgeenia Jub pobrantn wymagane jest pizepisanii prawa majqcymi zastosowanie do Emitenta.
Emitent nie bedzie zwighszat Kwot do Zapisty lub dokonywat na rzecz Obligatariuszy iunych
platnosci w cela wyrdwnania potrgoest lub pobrast 2 tytuhy podatkdw.

Emitent nie bedzie dokonywat na rzees Obligatariuszy zwrotu kwot wyrbwaujgeych pobrane
podatld ani Zadnych dodatkowyoh platnodei, jezeli 7 jakakolwiek platnodeig =z tytutn Obligacji
zwigrany bedzie obowigzelc pobrania i zaplaty jakiegokolwiek podatku, oplaty b inriych
naleznodei publicznoprawnych,

Najpéznie] w Doiu Ustalenia Uprawnionych, & w przypadku zawiadomionia, o ktdrym mowa w pkt
8 lub plt 1T w dniu, w kiorym takie zawiadomienie jest dokonywane, kazdy Obligatariusz, kiory
ma siedzibg [ub miejsce zamieszkania poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiaj, jest zobowigzany
do przestania do podmiotu prowadzgeego dia Obligatariusza Rachunele alduvalnego na Dzied
Platnodei Kwoty do Zaplaty Certyfikatu Rezydencii; w przeciwnym razie obliczenie i pobranie
podatku z tytuh platnofei dokonywanych z Obligacji zostanie dokonana zgodnie z ogdlnie
obowigznjacymi przepisami prawa polskiego, bez wzgledu na umowg o uuikaniu podwdjnego
opdatkowania.

Obligatariugz, ktéry ma siedzibe poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, zobowigzany fest
dostarozyé Ewmitentowl (bezposreduio, Iub za posrednictwem podmiotu prowadzacego dla
Obligatarivsza Rachinek) wszelkie informacje wymagane przez obowiqz}ﬂqce pizepisy prawa w
zwigzku z pramoseia Podatku Dochodowego oraz obowigzkami informacyjuynd Emitenta wobec
urzeddw skarbowych,

Postanowienia zawarte w ninigjszym pkt 7 bgdg mialy zastosowanle, o ile nie bedg sprzeczne z
obowlaznjgeymi w danym czasie przopisami prawa [ub Regulagjami KDPW.

TRZYPADEK NARUSZENIA. ZOBOWIAZAN EMITENTA

W przypadku, gdy:

() Emitent nie dokonat jokigjkolwiek platno§el Kwoly do Zaplaty z tytatu Obligacii w tetminie
olredlonym w Waeunkach Emnisji - chyba Ze niezawinione przez Bmitenta opéfnienie nie
przekracza okresu wskazanego w ait. 74 Ustawy o Obligaciach (4. 3 dni od terminu okreslonego w
Warunkach Ertigji), lub

(b) Emitent celowo unfemozliwl odbycie tub nle zwoln Zgromadzenia Obligatariuszy z terminem
adbyoia zgromadzenia przypadajaoym nie poiniej niz 28 dni po dnin zwolania Zgromadzenia
Obligatariuszy, pomimo prawidiowo zlozonego zadania przez Obligatariusza lub Obligatarivszy
posiadajgeych na dzieit ziozenia woniosku co wajunigj 10% skorygowanei igoznej wartodol
nominalne] Obligacji (w rozunieniu art, 50 ust | pkt 2 Ustewy o Obligacjach) w zwigeku =
udokumentowanym wysigpieniom { frwaniem Przypadku Naruszenia Warnnkéw Emisji, chyba Ze
whiosek taki zostanie cofnigty przez Obligatariusza Iub Obligatarinszy, ktérzy go zloZyli (Igeznie z
punktem (a) powyzej ,Fraypadek Naruszenia Zohowigzaf”), lub
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(c) Ustawa a Obligaciach przyznaje takis uprawnienie, ;

kazdy Obligatariusz (a w przypadke, o ktérym mowa w pkt (b) powyzej wylgoznie Obligatariusz
fub Obligatariusze, ktérzy wnioskowali o zwolanie Zgromadzenia Qbligatariuszy), moze dorgozyS
Emitenfow! piserune zadanie natychmiastowego wykupu Obligagii posiadanych przez tego
Obligatariusza (wskazujace podstawy #qdania). Dorgezenie taldego #gdanin powoduje, Ze i

Naleznosé Giéwna takich Obligacii powiekszona o Kwoty Odsetek od taldch Obligacji naroste do
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dnia dokonania przez Emilenta lub Gwaranta platnosei winna byé niezwiocznie zaplacona (nie
péinicj niz w ciggu 5 Dni Roboezych od dnia alozenia pisemnego zgdania opisanego powyzej) bez
dodatkowych formalnogei Jub dzialafi ze strony Obligatariusza. Qbligatariusz zadgera do zgdanda, o
ktdrym mowa wyzej, Swiadectwo depozylowe dotyczgee posiadanych Obligacii wystawione w
zwigzlu z zqdaniem wezesniejszego ich wykupu. Wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami
KDPW, regulacjami dancgo podmiotu prowadzacego Rachunek oraz jnnymi wladciwymi
przepisami, za posrednictwern KDPW i adpowiedniego podmiotu prowadzacego Rachunek, Dia
uniknigoia walpliwosei Zgdanie natychmiastowego wykupn adresowans do Emitenta bedzie
uwazane za dorgezone zgodnie z pkt 16.4,

ZOBOWIAZANIA EMITENTA ORAZ GWARANTA

- Emitent zobowigzuje sig, % do dnia wykonania wszystkich zobowigzat z tytohr Obligacji Emitent

oraz. Gwarant beda wykonywad nastgpujgce zobowinzania:

Przeznaczenie Srodléw uzyskanych ¥ emisii. Z uwzglednieniemn postanowden pkt 9.5, po
odliczeniu Kosztéve Binisji, Emitent przeznaczy wplywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie
platnosei Kwoty Odsetek za najblizszy Okees Odsetlowy, reszte §rodkéw przezhaczy natomiast na
sfinansowanie Projektéw Inwestycyjuych realizowanych przez Spolki Projektowe w sektorze
nierochomodet, w tym poprzez:

() refinansowanie, w tym w formie splaty pozyczek podporzadkowanycl, lub majace na cely
umozliwienie wydtuzenia finansowania ndzielonego Spéllom Projektowym przez Fmitenta
poptzoz rolowanie zobowigzan finansowych cigzqeych na Emitencie « tytuhu Istnigjgeych
Obligacji, lub

(i) dnwestycje w jedrostid uczestnictwa Tub cortyfikaty inwestycyjne fimduszu ub funduszy
inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnyeh zamknictych, ktérych wszystkie jednostki
uczostnictwa lub certyfikaty inwestyeyjne posiada posrednio lub bezpodrednio Gwarant i
kt6re posiadajg lub kontroluja (bezpoérednio lub przez inny Padmiot Zalezny Gwarauta albo
Podmioty Zalezne Giwaraata) Spotki Projekiowe,

Pprzy czym wazystkie wydathd na ten cel mogg podrednio lub bezpodtednio dotyezyé jedynie Projektdw
Inwestyoyjnych.

Zakaz ustanawiania zabezpieczefi. Lmitent oraz Gwarant nie beda ustanawiaé b znosié
utrzymywania jakiekolwiek gwarancji, porgezenia, hipoteki, zastawu lub jakiejkolwiek innej fonny
zabezpicczenia o juldmkolwiek charakterze, w tym na calodei lub jakiejkolwiek czefel swojego
obecnego Jub przysziego majatk, z wyjatidem Dozwolonego Zabezpieezenia otaz » zasirzezeniem
pkt 2.4, Zuistnienie powyzszego zdarzenia nie bedzie stanowito Przypadkn Narnszenin Warunkow
Emisji, jezeli zostanie usunigte w ferminie 15 (pietnasty) Dni Roboczyeh od skierowania prezez
Obligatariysza do Emitenta pisemnego gdania usunigein takiego zdarzenia. W celu uniknigcia
wyipliwobei, zakaz ustanawiania zabozpicczef na podstawic niniejszego pkt 9.2 nie dotyczy
Podmiotdw Zaleznych Gwaranta.

Zakaz Rozporzadzenta. Emitent, Gwarant i Podmiot Zalezny Gwaranta nic beda dokonywaé
Rozporzadzenia, z wyjatkiem (i) Dozwolonego Rozporzgdzenia, lub (i) jezeli fgczna wartodé
Rozporzgdzes dokonanych w ciggu roku nie przekroczy 1% Lacznej Wartodel Aktywéw Gwaranta,
7, zastrzezeniem pkt 9.9, Powyzsze zdarzenie nie bedzie stanowilo Przypadke Naruszenia
Warunkéw Enigjl, jezeli zostanic usunigte w ferminie 10 (dziesigeiu) Dot Roboczych od
skierowania przez Obligateriusze do Emitenta pisernnego zqdania usunigeia takiepo zdarzenia, W
celu uniknigeia watpliwedel, ninigiszy zakaz rozporzadzenia nje dotyczy przeiiesienin przez
Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta (ktéry najpoinie] w duiu takiego
przeniesicnia ustanowi Zabezpieczenie stosownie do pkt 2.4) aktywéw o wartodei stanowigee] co
najmniej 50% Lacane] Wastosei Aktywéw Gwatanta, bedgeego Dozwolonym Rozporzadzeniem.

Zachowanie wspdlezynnika finansowego. Gwaraut zapewni, Ze wspGloaynnik Kapitatow Wihasnych
Gwaranta do Lqoznej Wartosei Aldywéw Gwaranta nie bedzle nizszy niz 30%. W przypadku
istnienia dwoch Gwarantéw na potrzeby uiniejszego punktu nalezy braé pod UWRZE SMg
Kapitadow Wihastiych Gwarantdw oraz sumg Laczne) Wartodei Aldywéw Gwarantéw,
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Zaangazowanie wplywéw. Emitent zapewni, ze bez Zgody Zgromadzenia Obligalarivszy, w jedon
Projekt Tmwestycyjny nie beds zaangazowans aktywa Emitents pochodzace z danej serii
wyemitowanych obligacji (w formie pozycezek udzielanych danej Spélee Projeldowej bads w
drodze mnabycia obligacjl wyemitowanych ptzez dang Spélkg Projektows) o warlobei
przokraczajgce] 30% wartodel nominalnej danej serii obligacji. W praypadly przekazania przex
Fmitente do Spéiki Projekfowsi nie posiadajacej nieruchomoscl, na kidref jest, Tub moze byé
realizowany Projekt Inweslyeyjny, $rodkSw finensowyoh pod jakimkelwick tytulem w formje
pozyeeli, objgeia obligacii lub innej, Emitent zapewni, 26 w praypadku braku zawarcia przez takq
Spotke Projektows umowy dotyczace] prawa zwigzanego z nieruchomodeis, na kidrej moze byé
realizowany Projekt Tnwestycyjny (w tym umowy przedwsigpnej lub umowy warunkowej) w
terminie 90 dni od daty pzekazanin przes Emitenta drodlcdw finansowych tej Spélee Projektowei,
Spdtla Projektowa zwrdct w catodel przckazane jeoj $rodki do Emitenta,

Zakex udzielania pozycrek, Emitent nie bedzie udzielst pozyczek podmiotom innym niz Spétki
Projektowe, ani nabywat lub posiadat obligacii lub innych dhuzinych papieréw warloclowyeh
smitowanych przez podmioty inne niz Spélki Projeltowe, ani nabywal wierzytelnodel, kiGrych
dhuznikiem jest podmiot inny niz Spoikd Projektowe. '

Ograniczenia w_platnodei dywidendy, emian skutkujsoych w obnizenin wysokoscl kapitaléw
winsnych oraz wyplatach nz rzecz Grupy Ghelanico,

97.1  Bez zgody Zgromadzenia Qbligatarivszy: (i) Fmitent ani Gwaraut nie habeda akeji
whasnych oraz (it) Etitent ani Gwarant nie dokonajg zadnej wyplaty (w tym wyplaty
dywidendy) na rzecz swoich Udzalowedw lub ich podmiotdw powigzamych, ktdrej
skutkiem byloby obnizenie Kapitaty Wiasnego Gwaratta ponizej 400 min EUR. Zgoda
Zgromadzenia Obligatariuszy nie bedzie wymagana, jeeli odbedzie sig fo =
jednopzesnym zwigkszeniom. Kapitalu Wiasnege Gwaranta do kwoly co najmniej 400
mln BEUR. W przypadku istoionia dwoch Gwaranibw na potrzeby ninigjszego punktu
nalezy braé pod uwage sumeg Kapitaléw Whasnych Gwarantéw.

9.7.2  Niezaleznie od pkt 9.7.1, zgods Zgromadzenia Obligatariuszy nie bgdzie wymagana,
Jezelis (1) suma wyplat, o ktérych mowa w pkt 9.7.1 dokonywanych przez Tmitenta lub
Gwarairta w danym toku nie spowoduje, ze wspéiczymik finansowy, o ktdrym mows w
pkt 9.4 bedzie nizszy niz 30% oraz (i) suma dywidend wyptacanych przez Gwaranta
(poczawszy od wyplat majgeych misjsce w 2016 roku) » zatrzymanych zyskow (retained
earnings) lob z zysky za rok obrotowy (profit for the year), jakie wskaze duny Gwarant w
decyzji o wyplacie dywidendy, nie pzekroozy kwoty: 50% zatrzymanych zyskGw
(refained ecarnings) wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniy finausowym
Gwaranta za rok 2015 (lub, odpowiednio, w kolejyeh fatach obrotowych), powigkszonej
o 50% zyskéw za rok obtotowy (profit for the year) wykazanyoh w skonsolidowanych
sprawozdanisch finansowych danego Gwaranta za kolejne lata obrotowe.

Ograniozenia w splacie pozyczek od Udzialowedw. Przed splata zobowigzan z tytuin Obligagii ani
Emitent ani Gwarant nie bedzie dokonywat splaty poZyczek udzielonych przez Udziatoweow
Emitenta ub Gwaranta, jezeli (i) wystapit Ptzypadek Natuszenla Zobowlgzafi albo Przypadek
Narnszenia Warunkéw Emisji, Jub (ii) w wyniku dokonania splaty pozyozek udzelonych przez
Udziatowobw moe wystpié Przypadek Nawuszenia Zobowiqzat lub Praypadek Naruszenia
Warunkéw Emisji.

Sprzedar Spélek Projektowych lub Projektéw Inwestyoyinyeh. Emitent i Gwarant nie bedg
sprzedawaé lub w inny sposéb zbywaé udziatéw lub akeji w Spodtkach Projektowych na rzecz
podwictéw jtnych niz Podmioty Zalezne Gwarania jak rowniez Spétki Projektowe nie bgdy
sprzedawaé lub w inny sposéb zbywaé Projekidw Tnwestyoyjnych, chyba ze (i) tekie zbycio
zostanie dokonane na warimkach rynkowych, oraz (it) wplywy ze sprzedazy, po splacie kredytow
niepodporzadlowanych udzielonysh pizez banki finausuface, zostang preeznaczone na splate w
catodel wraz z naliczonymi odsetkami pozyezki lub innego finansowania udzielonege przez
Eraitenta bezposrednio lub posreduio danej Spétee Projekiowe], przed splatg jakichkolwiek innych
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wicrzytelnoded, wtym w szezeg6lnosei przed splata poyezek lub inmego finansowania udzielonego
przez Gwaranta Jub inne podmioty z Grupy Ghelamoo, Powyzszy zaksz nie dotyezy sprzedazy
przez Gwatanta lub zbywania przez nicgo w lmny sposdh udziatéw Jub akeji w Spolkach
Projektowych mna 1zecz podmiotu z Grupy Ghelameo nie bedgeego Podmivtem Zalozmym
Gwaranta, stanowigcych co najumiej 50% Lacznej Wartodei Aktywéw CGwaranta, jezeli taka
sprzedaz lub zbycie stanowi Dozwolone Rozporzadzenie, oraz jeisli podmiot nabywajgcy
najpéinie] w dnin takiego nabycia ustanowi Zabezpicozenic stosownie do definicji Gwaranta oraz =
uwzglednienfem pke 2.4,

Akwizgycje. Z zastizezeniem mozliwosci zmiany Gwaranta (zgodnie z definicjy Gwaranta oraz z
wwzglednieniem pkt 2.4), Bmitent anl Gwatant nie beda nabywaé zadoych podmiotéw,
przedsigbiorstw lub skladniléw majatkowych ani zawiera¢ umow spéfek, uméw joint venture, ani
innych uméw o analogicznym skutku (,Umowy Akwizycji”), chyba, ze: (i) Umowa Akwizycii
dotyczy praw (takze nabywanych podrednio) zwigzanych # nieruchomosely przernaczony na
realizacj¢ Projekiu Inwestycyjnego; (if) aktywa sq nabywane za ceng rynkows; (iti) dotyczg Umdw
Alewizyeji w sektorze nieruchomodel,

¥.gozenie, podzial lub reorganizacja. Gwarant ani Emitent nie dokonajg potaczenia z zadnym innym
podmiotem, ant nie dokonajg podziatu lub reorganizacji, » wyiatkiem: (i) reorganizacii Grupy
Ghelameo zwigzang z utworzeniem funduszy inwestyoyjnych, w tym funduszy inwestycyinych
zamknigtych, ktorych wszystkie jednostki uczestnictwa fub cortyfikaty inwestycyjne bedzie
posiadal bezpoSredoio Tub podrednio Gwarant i itdre bgda (bezposrednio lub przez infiy Podmiot
lub Podmioty ZaleZne Gwaranta) posiadaé Jub konmtrolowaé Spolki Projekiowe, (ii) polgezenia
Gwaranta z jakimkolwiek Podmiotem Zalgznym Gwaranta, (fif) polaezenia Gwarania z lnaym
pedmiotem z Grupy Ghelainco lub podziate Gwaranta, skutkujacego przeniesieniom ma spolie
przejmujgcq lub spotke wydzielang co najmnie] 50% Laczayeh Aktywéw Gwarania (w kazdym
przeypadku nastepujqcepo zgoduie 2 definicjq Gwaranta i z uwzglednieniem phkt 2.4) hub_(iv)
reorganizacji gropy zwinzanej z utworzendem zaleinej od Gwataata (bezposrednio fub poprzez
Podmiot Zalezay Gwaranta lub Podmioty Zalezne Gwaranta) spétki lub spélek rynkn wynajmu
nieruchomogei (REIT).

Podporzadkowanie. Z uwzglednieniem postanowiefi pkt 9.1, jakiekolwiek pozyczki Iub jnne
finansowanic udzielone Spdlce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwick podmiot z Grupy
Ghelamco bedzie mitlo ni2szg kolejnodé zaspokojenia niz pozyczki udzielone danej Spétee
Projektowej pizez limitenta z wplywow z emisji Obligacji. Powyzsze postanowienie nie ogranicza
mozliwodei podporzadkowania zobowigzah Spélek Projektowych wobee Emitenta Tub Gwaranta
zobowigzaniom takich Spélek Projektowyeh wobec bankdw finansujgeyeh w zwigzku z Projektem
Inwestycyjnym,

Ograniczenis w zadluzaniv. Bmilent nie zaciggnie adnego Zadhizenia Finansowego, z wyjatkien:
(i) emisji obligacji na podstawio Ustawy o Obligacjach I plasowanych w Polsce (co nie wykiucza
nabywamiia ich mzez inwestoréw zagranicznyeh) w celu finmpsowunis (w tym fakze
refinansowania) Projektéw  Inwestycyjnych, (ii) kredyto  zaciagnietego wylacznie na
refinansowanie Obligacji lob (iii) Poiyezek Podporzadkowanych w celu obstugi Obligacji oraz
ewentualnych kosztéw zwigzanych z obstuga zadhuzenia wynikajacego z Obligacji.

Notowanie Obligagii. Emitent zapewni, e do wykupu wszystkich Obligacji, Obligacje bedy
notoware na rynku ASO BondSpot lub ASO GPW lub na innym rynku, na kldry wyrazito zgods
Zgromadzenie Obligatatiuszy. Wprowadzenic do obtotu nastapi nie péZniej niz w terminie 90 dni
od Daty Emisj.

Obowigzki informacyjne, Emitont bgdzie wykonywat obowigzki wskazane w pkt 19.

Rachunck Obstugi ZadtuZenia, Najpdiniej w terminie trzech Dni Roboczych po Dacie Emigi,
Emitent zapewni na Rachunku Obslugi Zadhuzenia $rodki o wartodcl nie nizszej ni szacowana
taczna wartodé Kwoty Odsefek za najblizszy Okres Odsetkowy. W okresie 60 dni po platnodei
Kwoty Odsetel za pierwszy Okros Odsetkowy (1 za kaidy nastgpny Okres Odsetkowy), Emitent
uzupebni drodki na Rachunla Obshugi Zaduzenie, w taki sposéb, aby Iqczna kwota tych érodkow
byku co najmniej réwna szacowanej wartodel Koty Odsetek za najblizszy Okres Cdsotkowy. Od
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Daty Emisji a2 do wykonania wszelkich mobowigzan 7 tytuln Obligacji, Rachunek Obsiugi
Zadfuzenia albo wyzej opisana kwota zdeponowaua na Rachunku Obshugi Zadluzenia pozostaje
zablokowana w ten sposéb, #e jakickofwiek wyplaty z Rachunku Obsfugi ZadhuZenia albo z kwoty
zablokowanej na Rachunku Obslugi Zadluzenia mogg by¢ dokonywane wylgeznie w celu
zaspokofenia wierzytelnodcei z Obligacii,

NARUSZENIE WARUNKOW EMISJY

Wystapienie i tewanie ktorepokolwiek z ponizszych zdarzefi bedzie stanowilo przypadek
parnszenia watunkow emisfl Obligacii (kazdy zwany ,Praypadliem Narnszenia Warumkdw
imigii™):

Niewykonywanie zobowiszaf_zwiszanych z_obligacjami Bmitenta. Emitent Iub Gwasant nie
wykonaja jakichkolwiek zobowigzan wynikajgoych z Obligacji, = Zabezpicczenia, Tub # innych
obligacii wyemitowanych przez Emitenta lub z zabezpicczenia udzielonego przez Gwaranta w
zwigzku z tymi obligagjani, atbo zwigzanych z Obligacjami fub z Zabezpieczeniem (Innych niz
zabowigzanie, o ktérym mowa w pkt 8), a takie niewykonanie lub narngzenie trwa ponad 14 dai od
dorgezenia Ewmitentowi pisemnego zawiadomienia o {akitn nigwykonaniu, skictowanego do
Emitenta ptzez jakiegokolwiek Obligatariusza lub posiadacza innych obligacji wyemitowanych
przez Emitenta;

Naruszenie warnaldw innego Zadhizenia Finansowego. (i) jakiskolwiek Zadfuzonie Finansowe
Emitenta Jub Gwarants Tub Istotnego Podmiolu Zalemegy zostanie w sposdb prawnic skuleczay
postawions w stan wymagalnosel przed umownie uzgodnionym diiem wymagahogei = powodu
wystapienia przypadku naruszenia warankdw takiego ZadluZzenia Finansowego (w dowelny spostb
okre§lonych), lub (ii) Btmitent lub Gwarant lub jeden [ub kilka Podmiotéw Zalezmyeh Gwaranta nie
wykona zobowiazania do zaplaty jakiegokolwick Zadluzenia Finansowego w tetminie jego
wymagalnosci, przedluzonym o owentualny okies karencii (b w wypadkn jakiegololwiel
Zadluzenia Finansowego platnego na zgdanie, w terminie sledmin dni od daty zgdania), lub (iii)
zobowiazanie z jakiejkolwick gwaraneji, porgozenin lub zwolnienia z odpowiedziatnosol
(Indeomity) udzielone przez Emitenta lub Gwaranta lub jednego b killu Podmiotéw Zaleznyoh
Gwatanta na zabezpieczenies Zadlozenia Finansowego osoby frzeclej nie zostanie wylkonanoe w
teminde jego wymagalnogel, preedfuzoaym o ewentmalny olues karencji, i po otrzymaniv
wezwania do zaptaty, pezy czym, w odniesieniu do Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznyoh Gwaranta,
lnczna wartosé danego Zadhuzenia Finansowego, pwarancii, porgezet [ub zwoluied od
odpowiedzialnodel (Indemmity), w stosunku do ktérych zaszlo zdarzenio wymienione powyze]
przeleacza 20% Lqczne] Wartodei Aktywéw Gwaranta, s odpowiedzialnosé Emitenta lob
Gwaranta Jub Podmiotds Zaleznych Gwaranta nie jest kwestionowana w dobrej wierze;

Bgzekugia. W odniesieniu do jakiegokolwiek skiadnika majatku Bmitents, Gwaranta fub Podmiotu
Zaleznego Ctwaranta zostals wszezeta egzekucja, w trybie postgpowsnia egzekucyjnego b w
jakilolwiek ny sposdb (w tym prowadzona w zwigzku 7 zaslawem rejestrowym. ustanowionym
przez Bmitenta b Gwaranta fub Podmiot Zalezny Gwavanta), kiora nie zostala umorzona,
wehylona Iub w Jakikolwiek inny sposéb wstrzymana w clggu 45 dni od daia jej rozpoezgeia, a
epzekwowsna wierzytelnosé przeloacza 20% Laozne] Watlofei Akfywéw Gwaranta. W celu
uniknigcia watpliwodei, w przypadku sgzekucii dotyozyeej skiadnikéw majgtkowych Emitenta, w
sytoacj, gdy istuieje wicee] niz jeden Gwarant, bietze sie pod uwage Lacang Wartodé Aktywow
Gwaranta tego Gwaranta, ktdrego Lyczna Wartodé Aldywow jest wyisza;

Niewyptacnino$é, (i) W stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istomego Podmiotn Zaleznego
Gwaranta zostalo wszezete postepowunie likwidacyine; lub (i) Emitent, Gwarant lub Istotny
Podmiot Zalesny trwale zaprzestal regulowamia swoich zobowlgzai w terminach ich
wymagalnodet; hib (iif) Emitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny oéwiadczyt na pismie, Ze
jost plewyplacalny; lub (iv) w stosanku do Bmitenta, Gwaranta lub [stotnego Podmiota Zaleznego
zostato wazezste jakiekolwiok postepowanie w oparcin o przepisy ustawy z dnia 28 futego 2003 1. -
Prawo upadfoéclowe lub ustawy z dnia 15 maja 2015 r, - Prawo restrukturyzaoyjne, w tym takze na
podstawic wniosku o ogloszenie upadiodei zlozonego przez Bmitenta Iub Gwaranta lub na

podstawie wniosku Emitenta o wszozgele postgpowania testrulturyzacyjnego, cliyba Ze Emitent
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uprawdopodobni, i7 nie istniejy materialnoprawne podstawy do ogloszenia upadtodei Tub wszezecia
postepowania restrukiuryzacyjne, u postgpowanic wszezete na podstawie takiego wnioskn zostanie
zakonczone w teriminie 60 dui od daly jego ztozenia,

Orzeczenin sydéw, (i) Zostalo wydane prawomocne orzeczenie sydu Iub wykonalna decyzja
adminisiracyjna nakazijgee Emitestowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu Gwaranta
zaplate kwoty o facznej wartodei réwnej Jub wickszej od 5% F.qczuej) Wartofol Aktywéw Gwaranta
(przy czym w przypadku orzeczenia sadu lub decyzji dotyczacej Emitenta, w sytaaci, gdy istnieje
wigeej niz jeden Gwarant, bierze si¢ pod uwage Lqczng Warlodé Aktrwéw Gwaranla tego
Gwaranta, ktdrego Lycznn Wartodé Akiywow jest wyzsza), Jub (ii) zostalo wydane inne orzeczenie
sgdu lub inna decyzja administracyjna (w tym tekze takie, kiére nie nakazujg zaplaty Zzadnych
kwot) w stosumku do Emitenta, Gwaranta lub Podmiotn Zaleznego Gwaranta Jub dotyczgee
Emitenta, Gwaranta lub Podimioty Zalsinego Gwaranta, kidre spowodie, b moze spowodowaé
istotng negatywna zmiang w dziatalnodei operacyinej, majgtku Tub sytuacji finansowej Emitenta lnb
Gwaranta, albo ktdre inoze niekorgysinio wplynaé na zgodnosé z prawem b waino$é zobowigzar
wynikajgcych z Obligacji albo moZe uniemozliwié ich wykonasie, a Emitent lub Gwacant Iub
Podmiot Zalezny Gwaranta nie dokonal zaplaty kwot objetych takim orzeczeniem Iub decyzig
adminislracyjng w oznaczonym ferminie (fecz nie wezeshiej niz 7 dni od daty uprawomocnienia sig
orzeczenia lub dnia, w ktdrym decyzja stata sie wykonalna).

Likwidacja. Przed wykonaniem wszystkioch zobowigzedt z Obligagji zostanie podjeta skuteczna
uchwala, Iub zostanle wydane skuteczne arzeczenie sgdowe, dotyezgee likwidacji Emitenta,
Gwaranta lub Tstotnego Podmioty Zaleznego.

Niswaznod€. Emitent lub Gwarant (i) nie mozge lub nie bedzie mégt zgodnie z prawem wykonad

jakiegokolwiek ze swoich zobowigzal zwigzanych z Obligacjatnl, a taka przeszkoda e zostanie

usunigta lub w iimy sposéb naprawiona w terminie 30 dnf od jej stwierdzenia; Jub (ii) kwestionuje
waznosé Obligalji'lub inmych zobowigzat zwigzanych 2 emisja Obligacji; lub’(ifi) zeprzeczaja
istnieniv zobowigzart wynikajgeych z emisji Obligacii,

Strulcura Wiasnosciowa. (i) Emitent lub Gwarant przestana byé eztonkami Grupy Ghelameo; lub
(if) Grupa. Ghelamco straci kontrole nad Emitentem, {ub (iii) Gwarant przestanie byé, bezpodrednio
lub podrednio Udziatoweem, posiadajgoym wigkszo§é udziatdw hub akeji w podmiotach, ktdre bedy
ostateoztiymi odbiorcami wplywéw z emisji Obligacji (z 2astizeeniem pld 2.4);

Nacjonalizagia. Jakikolwick organ wladzy publicznej przyjmie regulacie lub przeprowadzi
posigpowanie, ktorego skutkiom bedzie zajecie, nacjonalizacia, wywlaszozenie Iub PZynRIsowe
przejgele istolnej czgsei akeji wydanyeh pizez Emitents, Gwaranta, lub Spétke Projekiowa, fub
calofei albo istotne] czedel Jeh przychoddw lub aktywdw, przy czym za istotne uznaje sig
odpowiednio akcje, przychody lub aktywa stanowigee nie mnigj niz 10% ogélnej liczhy akeji,
wartodci  przychodow lub wartosci aktywéw, chyba e drodki uzyskane w  nastepstwie
nacjonalizacji zostang w ocatofol przeznaczonce na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytukn
Obligacii w terminie 14 dai od daty otizymania odszkodowania z tytuly dokonania zaj¢oia,
nacjonalizagii, wywlaszezenia lub przymusowego przejocia, » zastrzezeniem, Zze w przypadku
zajecia aktywdw Spdlki Projeldowej w plerwszej kolejnodei zostang zabezpieczone wisrzytelnodei
bankéw finansujgoych, jezell taki wymdg bedzie wynikal z waronkéw uméw kredytdw
bankowych,

NASTEPSTWA WYSTAPIENIA PRZYPADKY NARUSZENIA WARUNKOW EMISI

W przypadke, gdy wystapi 1 bedzie trwat Przypadek Natvuszenia Warunkéw Emisji kazdy
Obligatariusz bgdzie miat prawo 2gdania zwolania Zgromadzenia Obligatariuszy celem podjecia
uchwaly o wiadciwych Srodkach ochrony praw Obligatatiuszy, w tym uchwaly o natychmiastowyn
wykupie Obligacji.

W przypadkuy, jedli Zgromadzenie Obligatariuszy zwolane zgodnie z pkt 1.1 podejmie uchwale w
sprawie natychmiastowego wykupu Obligacji, woéwezas Lkazdy Obligatarivsz wmoze dorgezyé
Emitentowi (z kopiy dla podmiotu prowadzacego dia Obligatarinsza Rachunek) pisemne zadanie
natychmiastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatatiusza. Dla skatecznego
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dorgezenia powysszego zadanin Obligatariusz powinien: (i) wskazywaé podstawe Zgdania
natychmiastowego wykupy; oraz (i) wraz z 2adaniem zobowigzany jest dostarezyé Kopig nalezycie
podjete] uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy zewwalajgeej Obligatariuszom na  Zgdatile
wozefnigjszego wykupn Obligasji w zwiazku z wystgpieniem Przypadiu Naruszenia Warankow
Emisji, oraz (iii) zatgezyé do adania $wiadectwo depozylowe dotyczgce posiadanych Obllgaq]l
wystawione w zwigzlu z Zadaniem wezedniejszego ielt wykupu, Jednakze, w przypadkn usunigeia
skutkéw danego Przypadku Naruszenin Warunkéw Emisji do dnia podjyela preez Zgromaduenie
Oblipatariuszy uchwaly w przedmiocic wozedniejszego wykupy, takie zdarzenie nie bgdzie
stanowito podstawy Zadania natychmiastowego wykupu Obligacji. Skuteczne dorgezenie Zgdatia
natychmiastowego wykupu Obligacji powoduje, zo Obligacje posiadane przez fakiego
Obligataringza stajg si¢ batychmiast wymagalne i plathe, w zwigzky z ozym Nale/mosé Giéwna
takich Qbligacii, powiekszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji naroste do dnia dokonania
pizez Emitenta lub Gwaranta platnofei winna by¢ zaplacona w ciggu $ Dui Robaczych od dnia
zlozenia pisemnego Zgdania opisanego powyzej bez dodatkowych dzialail lub formalnodei ze
slrony Obligatariusza, Wezesniejszy wylup dokonywany jeqt ?godn[e z Reguiacjami KDPW,
regulacjami dancgo podnyiotu prowadzgesge Rachuuek oraz intymi wladeiwymi przepisami. Dla
uniknigoia watpliwodel sadanic natychmiastowsgo wykupu adresowane do Fmitenta bedzie
uwazane za doreczone przy wysfaniu listem poleconym lub pocziy kurierska, gdy zostanie
dorgezone za potwicrdzenicm odbiorn pod whadeiwy adres lub z uplywem pigeiu dni od daty
dragiego awizo, w preypadkit natomiast odmowy odebrania przesylki — w dacie odmowy.

PRZEDAWNIENIE

Roszezenia wynikajace # Obligaeji przedawniaja si¢ z uplywem 10 at,
PRAWO WEASCIWE, JURYSDYKCJIA

Obligacje 54 wyemitawane zgodni z prawetn polskim i temu prawn podlegafa.

Wszelkie zwiazane z Obligaciami spory poddane beda rozstezygoigein sadu panzechnego

wiadciwego miejscowo ze wzgledu na siedzibg Bmitenta.
FTUNKCTA AGENTA EMISIL Y AGENTA KALKULACYINEGO

Emitent zapewm Ze przez caly ezas do chwili wykupn wszystklch Obligacji bedzle powolany
Agent Emisji oraz Agent Kalkulacyjry.

W sprawach zwigzanych z Obligacjami Agent Emisji i Agent Kalkulacyjuy dziatajy wylacznie jako
pelomocnioy Emitenta i nie ponoszg #adnej odpowiedzialnodel w stosunk do Obligatariuszy w
zakreste jakiejkolwick ptatnodel z tytulu Obligasji, ani za zadne inne zobowigzania Emitenta
wynikajgce z Obligacii oraz Warunkow Emisjl. Agent Emisji ani Agent Kalkulacyjny nie pelnig
funkgji banku reprezentanta w roznmieniu art, 78 Ustawy o Obligacjach, ani nie s zobowigzani do
reprezentiowania Obligatariuszy wobee Fmifenta,

Agent Emisji i Agent Kalkulacyjuy otaz ich podmioty zalezne i stowatzyszone w ramach
prowadzonej dzialalosel wspSlpracujy z Emitentem w zakvesie rozaych uslug i posiadaja
informacje, ktére mogg byé istofne w kontekécie sytnacji finansowej Emitenta oraz jego
mozliwodei wywigzywania sie ze zobowigzat wynikajgeych Obhgacjl, jednakze nie 82
uptawmnieni do ich udostqpmama Obligatariuszom, chyba e Ewitent wyraznie wskaze dokumcnty i
informacje, ktére majg byé przekazane Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjami i pelnieniem
funkeji Agenda Emisji lub Agenta Kalkulacyjnogo. Wykonywanie przez Agenta Emisji lub Agenta
Kalkulacyjnego okreflonych czynnodei oraz pelnienie okreffonych funkeji w zwigzku z
Obligacjami nie uniemozliwin Agentowi Emisji { Agentowi Kalkulacyjnemu oraz ich podmiotom
zaletnym lub stowarzyszonym, a takze grupie kapitalowej, do kibrej nalezy swiadezenia
Emitentowi innych ushug, doradzania Emitentowd lub wspblpracy z Emitentem w kazdym innym
dowolnym zakresie lub formie,

SIEDZIBA AGENTA EMISJIL

W Dacie Emisji Obhgaoy biuro Agenta Enusy i Agenta Kalkulacyjnego na potrzeby emisji
Obligacii zojduje sie pray ul. Zwitki i Wigury 31, 02-091 Warszawa (,Siedziba”™), zad
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16.1

16.2

163

16.4

17,

18
15,1

182

19,
19.1

19,2

193
19.4

19.5

korespondencja winna byé lierowana do Depattamentiun Rynkéw Finansowych — do rak dyrektors
bivra rynkdw kapitatowych,

ZAWIADOMIENIA

Jesli Waranki Emisji, Regulacje KDPW Iub przepisy praws nie stanowiy inaczej wszelkie
zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy beda dokonywane w formic raportu
biezqoego publikowinego zgodnic 2 wymogami regulaminéw obowigzujgeych, odpowiednio, na
ASQO BondSpot ub ASO GPW. W przypadku, gdy Ustawa o Obligagiach tego wymaga -
zawiadomienia kierowane do Obligatariuszy bedg publikowane na Stronie Internetowdj.

Wszelkie ogloszenin lub zewiadomicnia kierowane przez Obligatariusza do Emitenia bedg
przekazywane na adres Bmitenta: Ghelamco Invest sp. z 0,0, PL. Buropejski 1, 00-844 Warszawa,
lub inny adres na terenie Warszawy, o kibrym Emitent poinformowat stosownie do plt 16.1.

Wszelkie ogloszenia lub zawladomienia kierowane do Agenta Emisji lub Agenta Kalkulacyjnego
bedg przekazywane na adres wskazany w pkt 15,

Wszelkie zawindomienia kierowane do Emitenta lub Agenta Emisji bgda uwazane za dorgezone,
jeZeli zostaly wystane listem poleconymn lub poczig kuriersky pod adres siedziby danego podimiotu
oraz zostanie dorgezone za potwierdzeniem odbioru pod wiagciwy adres lub z uplywem piecin dni
od daty drugiego awizo, w przypadkn natomiast odmowy odebrania przesy}ki ~w dacie odmowy.
Do zgdania lub zawiadomienia kierowanego przez Obligatariusza musi byé dotjczone $wiadectwo
depozytowe Iub inny dokumont potwierdzajaey posiadanie Obligacji w formie uzgodnione]
odpowiednio 2z Emitentem Jub Agentem Emisji.

KURSY WALUT

Nu - potrzeby Wearunkéw Emisji wezystkie kwoty wyrazone w innyeh walulach niz PLN bedg
prasiiczane na PLN zgodnie ze drednim kursem wymiany NarodoWwego Bauku Polskivgo 2z dnir
danego zdarzenia,

NOTOWANIFE OBLIGACJI

(Obligacje po zarefestrowaniu w Depozycie, zostang wprowadzone do obrotu ha ASO BondSpot lub
ASO GPW.

Obligacje bedg notowane, odpowiednio, na ASO BondSpot lub ASO GPW, az do wykupienia
Obligacii w calodod.,

OBOWIAZKI INFORMACYINE

Do wylkupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest zgodnie z wymogami art. 37 ust, |
oraz art, 38 Ustawy o Obligacjach udostgpuiat Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania
finansowe wraz 2 opinig bieglego rewidenta, Powyisze sprawozdania wraz z opinig bieglego
rewidents udostgpniane bedy nie pézaiej niz w clagn 6 (szedein) miesicoy od kotica danego roku
kalendarzowego.

Poza sprawozdaniami, o ktorych mowa w pkt 19,1, Emitent bedzie publikowat raporty okresowe
oraz biezgce w zakresie i w terminach okrelonych stosownymi regulaminami, odpowiednio, ASO
BondSpot lub ASO GPW.

Emitent bedzie publikowat kwarlalne sprawozdania o wykorzystanin srodkéw z emisji Obligacji, w
terminie | (jednego) miesigca po zakonczenin kwarlatu kalondarzowego.

Dokumenty i informacje, 0 kidryeh mowa w niniejszym pkt 19 bgdg udostepniane stosownie do

regulaming, odpowiednio, ASO BondSpot lub ASO GPW.

Do wykupu wszystkich Obligacji Bmitent zobowigzany jest udostepnié Obligatariuszom lub

spowodowad, aby Gwarant udostepnit Obligatariuszom nastgpujace informacje;

19.51  skonsolidowane, rosete sprawozdanic finansowe Gwaranta wraz z opinig bieglego
rewidenta, w terminie nie pdZniejszym nix 6 (szesciu) miesigey od korfica danego roku
kalendarzowego;

20 /l
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19.52  skonsolidowane, pélroczne skeéeone sprawozdanie finansowe Gwaranta wiaz z raportent
bieglego rewidenta z ograniczonego przegladu, w terininie nie pdnigjszym niz 3 (trzech)
miesigoy od kofca danspo poirecza kalendarzowego;

1953  niezwlooznie po zajéoiu zdavzen, ktorych te informacje dotyeza - informac)g o:

()  rzaclagnieciu przez Gwaranla lub jakikolwiek jego Podmiot Zalezny Gwatanta
Zobowigzania Finansowego na kwote przewyzszajgcy 10% Kapitaléw Whasnyoch
Gwaranta;

(i)  sprzedazy jakiegokolwick sldadnika majpthowego nalezqeego do Gwaranta lub
Podminte Zaleznego Gwaranta tub spdiki zalezngj od Gwaranta, o ile wartosé
takiej transakeji przekeacze warto$é 10% Kapitaléw Wiasnyeh Gwaranta;

(i) nabycia przez Gwaranta lab Podmiot Zalezny Gwaranta jakiegokolwiek sldadnika
majatkowego Jub itnego podmiotu nie bedgeego Padmiotam Zaleznym Gwaranta,
ktéregn wartodé przekracza 10% Kapitaléw Wiasnych Gwaranta;

(iv) zmianach wlasnodeiowych Gwaxantfn, o ile taka zmiana obejmuje wigeej niz 10%
udzialdw Gwatanta;

19.6 Zawarcie uméw lub zaciggniecie Zobawigzania annsowego o ktorych mowa w pkt 19.5.3

20,

dotyczy réwniez umdw, kidrych ijJHOStROWﬂ wartoés nie przekracza 10% Kapitaléw Wiasnych
Gwaranta, fednakze sq one ze soba powigzane i ich fqczna warto§é przekracza EO% Kapitalow

Whasnych Gwaranda,

PRZECHOWYWANIE WARUNKOW EMISJI ORAZ DOKUMENTOW
PUBLIKOWANYCH NA STRONIE INTERNETOWEY EMITENTA

Oryginal Warunkéw Emisji przechowywany jest przez Agenta Emisji. Dokumenty, informacje i
konmunikaty publikowane na Stronde Tnternetows] w wylonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach,

5q stosownie do postanowieh art, 16 Ustawy o Obligaciach preekazywane przez Emitenta w postaci
drukowanej do notariusza Roberta Sielskiego lub Janusza Rudnickiego (z kancelarii: Rudnicki’

Janusz, Sielsld Robert, Barfosiewicz-Wlazlo Malgorzata. Kancelaria notarialna sc., ul
Marszatkowska 55, 00-676 Warszawa), ktéry je przechowije do czasu uplywu pzedawnienia
roszezed wynikajgeyeh = Obligacii,

jV js’zaWa, dika 13 ltego 2019 ¥,
fidisce i data\spbragdeent Warwnkow Emisfi oras
podpisy oséb ypowmﬂionycfv do zaciggania zobowigzrari w ineniy Emitenid
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ZALACZNIK 1 00 WARUNKOW EMISIT

REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA QGOLNE

{a)

(b)

()

Zgromadzenie obligatariuszy slanowi reprezentacie ogdlu Obligatariuszy uprawnionych z
Obligacji serii PK (,Obligacje”) emitowanych przez Ghelamco Invest sp, z o.0.
{..Emitent”) w ramach VII Programu Emisji Obligacji (,,Program™),

Ninigjszy regulamin  zgromadzenia obligatariuszy  (,,Reguiawmin”,  Repuiamin
Zgromadzenia Obligatarinssy”) ma zastosowanie do wszystkich serii Obligacii
emitowanych w ramach Programu,

Tetininy nie zdefisiowane w ninigjszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy mafa
zagezenie nadane in w Warunkach Emisii.

LWOLYWANIE ZGROMADZENIA

()

()

(c)

@

(&)

®

64

Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwolywane przoz Emitenta = jego wiasnej inicjatywy
lub na wniosck Obligatariusza posiadajgcego ObHgacje danej sevii (,,Obligatarinsg”),
Jezeli Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia Obligatarinszy w
terminie 14 {cziernastu} dni od dnia zloZenia wniosku przez Obligatariusza sad
rejestrowy wiadciwy dla Emitenta moZe, po wezwaniu Emitenta do ztozZenia wyjasnier
na okolicznodé niezwolania Zgromadzenia Obligstarivszy, upowaiznié do zwolania
zgromadzenia Obligatariuszy wystepujgeyeh z tym Zgdaniem. Sgd wyznaczy sposedd
Obligatariuszy wystepujacyeh z #adaniem nsobg uprawniong do ofwarcia Zgromadzenia
Obligatariuszy. R

Zgromadzenia Obligatarivszy odbywajy si¢ w Warszawie, Zgromadzeuia mogg odbywagé
sig w rigjscach innych niz siedziba Emitenta. Dokladne micjsce Zgromadzenia ustala
Emitent lub inna osecba zwolujaea Zgromadzenie.

Informacja o zwolaniu Zgromadzenia Obligatarivszy (,,Zawiadomienie™) publikowana

Jest przez Fmitenta na Stronie Internstosvej Emitenta, W praypadku, gdy Zaromadzenie
Obligatarinszy zwoluje Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warankach Ernisji, jost

ono zwolywane poprzez publikacje w dzlenniku ,Rezeczpospolita”, b w innym

dzienniku o charalkterze ogélnopolskim. Emitent i Obligatariusz  zwohujgey
Zgromadzenie Obligatariuszy sq zobowigzani wystaé informacje o Zawiadomienin
rdwniez bezposdrednio do Aganta Emisji.

W Zawiadomieniu wskazuje sig co najioniej date (,Data Zgromadzenia®), miejsce i
godzing rozpoczgela obrad, porzgdek obrad Zpromadzenia Obligatarinszy oraz
informacje o miejsen zlozenia dwiadectw depozytowych.

Zpromadzenje Obligatariuszy bgdzie uznane za zwoline w sposéb wainy, jezeli
Zawiadomienic zostanic ogloszone na co najmiiej 21 dni przed terminem Zgromadzenia
Obligatariuszy,

Pod warunkiem prawidlowego zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy,
zgoduie z procedury opisang w ppkt(v) i (d) powyzej, brak powiadomienia
Obligatariusza, ktéry nabyl Obligacje pomigdzy Daty Zwolanias Zgromadzenia a data
Zgromadzenia Obligatariuszy, nie ma wplywy na waznodé Zgromadzenia Obligatariuszy.

Obligatariuaze uprawnieni sq do uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy, jeseli
¢o najonig] na 7 dni przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy zloza u Einitenta
imienne Swiadectwa depozytowe (wystawione zgodnie z przepisani Ustawy o Qbrocie)
polwierdzajgce posiadanie Obligacji { nie odbiora ich do zakoficzenia Zgromadzenta
Obligalarinszy. Listg Obligatariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Zgromadzenin
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Obligatariuszy Bmitent udostepni w swojej siedzibie preez co najmniej 3 dni robooze
przed vozpoczeoiem tego Zgromadzenia,

Oblipatariusz moze uozesiniczyé w Zgromadzenin Obligataciuszy oraz wykonywaé
prawo glosn osobiécie ub przez petuomocnika. Udzielenie i odwolanis pelnomocnictwa
wymaga formy pisemmnej pod rygorem mewaznodei.

Opréez  Obligatariuszy  posiadajjoych  Obligacje danej serdi, w Zgromadzeniu
Obligatariuszy mogg braé udziat Agent Emisji, oztonkowie zarzadu Emitenta, doradey
finausowi lub pravwni Bmitenta. lub Agenta Emisji oraz doradoy finansowi lub prawni
COblipatariuszy.

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

o udziatu w glosowaniu oraz
(il zabietania glosu,

Zmomadzenie Obligatatiuszy moze podejmowaé uchwaly wylgeznie w sprawach
wyniienionych w zawiadomieniv o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy
niewymienione w zewiadomieniu o zwolaniy Zgromadzenia Qbligatariuszy [ niebgdgee
sprawami formalnymi mogy byé przedmiotem uchwal, jezeli w Zgromadzeniv
Obligatariuszy uozestiiczg Obligatariusze  posiadajgey  wszystkie  wyemnitowane
Obligacje danej serii i zaden Obligalariusz nie zglosit sprzeciwu wobece podjgoia danej
uchwaty.

ODBYWANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

Zpromadzenie Obligatatiuszy otwicra cz¥Q11ek zarzgdn Emitenta lob wyznaczony przex
niego pizedstawiciel. W przypadku, zwolania Zgromadzenia Obligatatiuszy przez
Obligatarlusza, Zgromadzenie otwiera Obligatarinsz 2wolyjgoy Zgromadzenie,

Po otwarciu Zgromadzenin Obligatariuszy spordd uezesinikéw tego Zgromadzenia
wybiera sig przewodniczacego Zgromadzenia, Przewodniczqey prowadzi obtady, bez
zeody Zgromadzenia nie ma prawa zmieniaé kolejnodel spraw objgtych porzadkiem
obrad,

Do obowiazkéw przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy nalezy:

@ udzielanie okreflonym osobom zgody na uczestnictwo w Zpromadzeniu
Obligatariuszy oraz podejmowanie decyzji dotyczgcych glosowad w trakeie
Zgromadzenia Obligatariuszy;

(i) wapelnianie porzgdkn obrad;
(i)  czewanie nad sprawnym i whasciwym przebiegiem obrad,;

{(iv)  wudzielanie glosu oraz czuwanie nad merytoryozaym przebiegiem dyslusji
prowadzonych w trakeie obrad;

) zarzgdzanie przervw w obradach;
(v)  zarzgdzanie ghosowan i czuwanie nad ich wiadciwym przeblegien;

(vil)  zapewnienie, aby wszystkie sprawy nmleszezone w porzgdku obrad zostaly
rozpatizone;

(viii}  lozenie nddanych glosdw;

(ix)  podpisywanie listy obecnodci i sprawdzanie, ¢zy zostata oba poprawnie
sporzgdzona,

oraz wydawanie stosowmych zarzadzeft i polecedl sluzqoych wypectnioniu okrelonych
wyZej obowigzkbw,
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(d)

{c)

0

(&

(h)

@&

Niezwiocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczgey zobowizzany
Jjest sporzgdzic | podpisaé liste obecnoscl, zawierajacq informacje na temat imienia I
nazwiska oraz miejsea zamieszkania albo firmy (nazwy) i siedziby Obligatarinsza, liczby
Obligacji znajdujgoych si¢ w posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby gloséw, do
wykonywania ktérych dany Obligatariusz jest uprawniony.

Po przedstawieniv porzadku obrad Zgromadzenia Obligatatiuszy, przewodniczgey
atwiera dyskusjg, udziclajge glosu uczestnikorn wedlug kolsjnodei zgloszed, Uczestnicy
moga zabieraé glos wylacznie w sprawsch umieszezonyeh w porzgdku obrad, bedgeych
w danej chwili przedmiotor dyskusji. Przedstawiciele Emitenta mogy vabieraé glos poza
olejnodeis.

Kazdy z uczestnikow Zgromadzenia Obligatariuszy moZe zglaszad pytania dotyczace
spraw umieszezonyeh w porzadku obrad.

Przewodniczacy moze zarzadzié przerwe w obraduch Zgromadzenia Obligatariuszy z
whasnej inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy lub Emitents. Zarzadzenie przerwy
wymaga zgody wszysikich Obligatarinszy obeonych na zgromadzenio, Faczna dlugodé
przerw w obradach nie moze przekroczyé 30 dnl.

Protoldt z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sparzgdzany | podpisywany przez
przewoduiczacego zgtomadzenia orax osobg sporzadzajgeq protokdl, Protekdt powinien
zawieral w szezegblnofel stwierdzenie prawidlowodei zwolania  Zgromadzeniu
Obligatariuszy oraz jego zdolnoéé do podejmowania uchwat, tresé rozpatrywanych
uchwat oraz zgloszone sprzeciwy. W odniesieniu do kazdej uchwaly nalezy podaé laczng
liczby glosdw waimych, procentowy udziat wartodei Obligacii, z ktoryeh cddano wazne
glosy w lacznej wartofel pominalnsj Obligacji, liczhe gloséw ,zn”, | przeciw” i
Lwstrzymuigeych sie” oraz sfommwiowanie decyzji Zgromadzenia., Protokdl, w kidrym
bgdy zamieszezone uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach wskazanych w
punkeie 16.2 Warunkéw Emisji (zmiany kwalifikowane) sporzgdza notatiusz,

W terminie 7 doi od daty zamkuigeia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent publikuje na
Stronie Internetowsj Bmitenta protoké! z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatlariuszy
oraz, jezel Zgromadzenie Obligatavivszy uchwalilo zmiang Warunkéw Emisji,
odwiadezenie o zgodzie [ub braku zgody na zmiane Warnnkow Brmisii.

PODEJMOWANIE UCHWAL,
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Zpromadzenie Obligatatiuszy, jest waine, w praypadkn gdy w Zegromadzeniu
Obligatariuszy biorg udziat Obligatariusze posiadajgey co najmnief 50% skorygowanej
gcznej wartesei nominatnej Oblipacji dansj serfi, w rozumienin Ustawy o Obligagjach.

Zgromadzenie Obligatarivszy podejmuje uchwaly tylko w sprawach objglych
porzadkicm obrad.

Glasowania odbywajg sig w trybie pisemnym i sq tajne.
Kazda Obligagia daje prawo do jednego glosu,

Uchwaly dotyczace (i) wysokofei lub sposobu  ustalania wysokodel $wiadezen
wynikajacych z Obligagji, w fym warnnkéw wyplaty oprocentowania, (Ji) termrinu,
micjsca b sposobu speininnia dwiadezed wynikajgeych z Obligacii, w tym doi, wedlug
ktdrych ustala sig uprawnionych do tych $wiadozen, {ili) zusad zwolywania,
funkcjonowania fub podejmowania vehwal przez zgromadzenie, (iv) pozostalych kwestil
uznanych za kwalifikowane postanowienia warunkéw emisji zgodnie z Ustawg o
Obligagiach, =zapadaja wiskszofceig 34 glos6w  Obligatarinezy obecnych na
Zgromadzeniu Obligatariuszy, a po wprowadzenin Obligacji do Catalyst - jednoglodnie,

Uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy w pozostalych kwestiach (w tym w sprawie
zmisany Warunkéw Emisji w pozostalym zakresie niz wskazany w pkt d.e powyzej),
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zapadaja bezwzgledng wig;kszoéeiq gloséw, chyba e odmienna wigkszosc wynika z
bezwzglednio obowigzyggoysh przepisdw prawa.
{2) Uchwaln podjeta przez nalezycie zwotane 1 odbyte Zgromadzonie Obligatariuszy jest
wigzgea wegledem wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, ktérzy nie uozestniczyli w
Zpromadzeniu Obligatatiuszy lub glosowali przeciwko tej vehwale.

POSTANOWIENIA KONCOWE

(a) Emitent pokrywa wszelkie uzasadnlone i udokumentowane koszly zwigzane ze
zwolaniem 1 odbyciem Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym ewentualne koszty ushig
zewnghznego doradey prawnego,

by Dmitent moze okeedlié w Zawiadomieniu szezegblowe procedury uczestnictwa w
Zeroradzeniv Obligatariuszy.
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Zatacznik 5. Definicje i objasnienia skrotéw do Noty Informacyjnej Serii PK

Agent Kalkulacyiny”, ,Agent Emisii” oznacza Bank Pekao S.A, z siedzibg w Warszawie pod
adresem ul. Zwirki i Wigury 31, 02-091 Warszawa;

Administrator Zabezpieczet” oznacza Wojciecha Pfadia, prowadzacege dziatalnosé
gospodarczg pod firma Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NiP: 851-146-72-
70, REGON: 12178415, adres do doreczel adres do doreczen ul. Zaciszna 12, 05-822
Milanowek, ktdry pelni dia Obligacji emitowanych w ramach Programu funkcje administratora
zabezpieczed w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach;

ASO Catalyst”; ,ASQ” ozhacza alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW lub
BondSpot;

BondSpot” cznacza BondSpot S.A;
LCIT” aznacza podatek dochodowy od 0s6b prawnych;

.Data Emisji” oznacza 26 lutego 2019 roku,

.Data Ustalenia Stopy Procentowej’ oznacza dziert przypadajgcy na trzy Dni Robocze przed
pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w kitdorym ma obowigzywaé dana Stopa

Procentowa;

Data Wykupl” oznacza 28 lutego 2022 roky;
Depozyi” oznacza depozyt papierdw wartosciowych prowadzony przez KDPW,

Dziert Roboczy" oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela [ub dzien ustawowo wolny
od pracy, w ktorym KDPW prowadzi dziatalno$é w sposdb umozliwiajgcy wykonanie
czynnosci okresionych w Warunkach Emisji;

Dzien Platnosci Kwoty do Zaptaty” oznacza kazdy dzien, w ktdrym Kwota do Zaplaty jest
wymagaina, zgodnie z Warunkami Emisji;

Dzien Platnosci Odsetek” oznacza dzien wskazany w punkcie 3.3 Warunkéw Emisji oraz w
punkeie 9.4 niniejsze] Noty;

Pzien Ustalenia Uprawnionych” oznacza piaty Dzien Roboczy przed danym Dniem
Ptatnosci Kwoty do Zapiaty albo odpowiednia date okreslong zgodnie z Regulaciami KDPW,
w kidrym zostaje okrelony stan posiadania Obligacji, w celu ustalenia podmiotéw oraz osob
uprawnionych do ofrzymania swiadczen z tytutu Obligacji w Dniu Ptatnodci Kwoty do Zaptaty,
z wyjatkiem:; (i) wystapienia Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji lub Przypadku
Naruszenia Zobowigzan Emitenta, kiedy za Dziern Ustalenia Uprawnionych uznaje sig dzien
ztozenia przez Obligatariusza radania natychmiastowego lub wczesniejszego wykupu, (i)
otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dziefi Ustalenia Praw Uprawnionych uznaje si¢ dziefi
otwarcia likwidacji Emitenta, oraz (iii) potaczenia Emitenta z innym padmiotem, jego podzialu
lub przeksztalcenia formy prawnej, jezeli podmiot, ktéry wstapit w obowigzki Emitenta z tytuty
Obligacii, nie posiada uprawnieft do ich emitowania, kiedy za Dziery Ustalenia Liprawnionych
uznaje sie odpowiednio dzien polgczenia, podziatu Jub przeksztalcenia formy prawnej

Emitenta;

LEmitent”, Spotka” oznacza spélke Ghelamco Invest spdltka 2z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedziba w Warszawie, Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa, wpisang
do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy
w Warszawie, Xli Wydziat Gospadarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000185773, NIP: 521-327-7751;

GPW’ oznacza Gietde Papier6éw WartoSciowych w Warszawie S.A,;

.Grupa Ghelamco” oznacza spdtke prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz
podmioty, w stosunku do ktérych spotka prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA jest
podmiotern dominujacym w rozumieniu art. 4 KSH;
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«Brupa Gwaranta” oznacza Gwaranta oraz Podmioty Zalezne Gwaranta;

Owarant” oznacza spétke Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze pod adresem
229 Arch. Makariou I Ave, Meliza Court, 3105, Limassol, Cypr (podmiot dominujgcy
Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub inny podrniot z Grupy Ghelamco z siedzibg w kraju, w
ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty, na rzecz ktérego zostang
skutecznie przeniesione aktywa Granbero Holdings Limited o wartosci stanowigcej co
najmnie] 90% tacznej Wartodci Aktywow Gwaranta i ktory najpézniej w dniu takiego
przeniesienia ustanowi Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3 Warunkéw Emisji, z
zastrzezeniem ze po przeniesieniu faczne aktywa Gwaranta (Jub Gwarantéw) bedg stanowily
nie mniej niz 90% ¥ gcznef Wartosci Aktywdw Gwaranta przed ich przeniesieniem:

Jstniejace  Obligacie” oznacza wyemitowane | niewykupione obligacie Emitenta,
wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o Obrocie iub
zarejestrowane w Depozycie;

HKDPW" oznacza Krajowy Depozyt Papieréw Warloéciowych S.A.;

Kodeks Spotek Handlowych”, ,KSH” ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spélek
handiowych;

Koszly Emisji’ oznacza wszelkie oplaty, prowizie i koszty z tytulu przygotowania i
przeprowadzenia emisji Obligacfi, w tym wynagrodzenie Agenta Emisji, koszty prawne i
opiaty na rzecz instytucji rynku kapitalowego;

Kwota do Zaptaty” oznacza wyrazong w PLN kwotg réwng warto$ci Naleznosci Gtownej lub
Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Platnosci Kwoty do Zaplaty, ktéra 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 Warunkow Emisji oraz w punkcie 7.3.5 niniejszej Noty:

£aczna Wartodé Aktywdw Gwaranta® oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw,
tgczng wartosé bilansowa aktywéw Gwaranta, wskazang w ostatnich publicznie dostepnych
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Gwaranta, sporzgdzonych zgodnie z MSSF;

Maksymaina Wartod¢ Programu” oznacza kwote 400.000.000 PLN (czterysta milionow
ziotych), stanowigcg w kazdym momencie trwania Programu, maksymalng dozwolong fgezng
warto$¢ nominalng Niewykupionych Obligacji - z wyjatkiem tych Obligacji, ktdrych Dzien
Wykupu przypada w Dniu Emisji nastepnej Serii Obligacji; w przypadku Obligacji
denominowanych w EUR, obliczanie Maksymalnej Wartosci Programu nastepowaé bedzie
przy wykorzystaniu éredniego kursu wymiany publikowanego przez Narodowy Bank Polski
na dzien emisji danej serii Obligacji denominowanych w EUR;

(Naleznos$é Glowna” oznacza 1.000 PLN:
Nota Informacyjna’, ,Nota” oznacza niniejszg Note Informacyjna;
.Obligacie” oznacza obligacje serii PK emitowane na podstawie Warunkow Emisii;

Obligatariusz” oznacza osobe, na kitérej] Rachunku Papierow Wartosciowych,
zarejestrowana jest przynajmniej jedna Obligacja, lub inng osobe, jezeli wynika to z
wlasciwych przepiséw prawa. Za Obligatariusza uwaza sie takze osobe uprawniong z
Obligac|i zapisanych na Rachunku Zbiorczym;

.Okres Odsetkowy" oznacza okres od Daty Emisji (wigcznie) do pierwszego Dnia Platnosci
Odsetek (z wylgczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy od poprzedniego
Dnia Piatnosci Odsetek (wlacznie} do nastepnego Dnia Platnosci Odsetek (z wylgczeniem
tego dnia);

PLN" oznacza ztoty polski;




Podmiot Zalezny Gwaranta” oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazdg spotke
fub inny podimiot, w tym spatke rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w ktorym Gwarant
posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad 50% kapitatu zaktadowego Jub innych praw udziatowych
dajacych prawo glosu do powolywania czlonkow wiadz lub administratoréw takiej spolki lub
innego podmiotu; fub (i) kazdg spdike lub inny podmiot, ktérego sprawozdania
konsolidowane sg ze sprawozdaniami Gwaranta albo ktérego sprawozdania powinny byc,
zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub (i) fundusz
inwestycyiny, w tym fundusz inwestycyjny zamkniety, ktérego wszystkie jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio. lub bezposrednio Gwarant i
ktéry posiada lub kontroluje (bezposrednio tub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) Spétki Projektowe;

Poreczenie” oznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta;

Program Emisk®, .Program’, Vil Program Emisji" oznacza emitowanie przez Emitenta
Obligacji, stosownie do postanowien Umowy Programowej oraz na podstawie uchwat
Emitenta, maksymalnie przez okres 3 (trzech) lat, do lgcznej wartodci nominalnej
Niewykupionych Obligacji nieprzekraczajgcej Maksymalnef Wartosci Programu;

[Projekt lnwestycviny’ oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w
szczegdlnodci  biurowy,  biurowo-magazynowy,  biurowo-ustugowy, ustugowy  lub
mieszkaniowy, hie wylgczajge projektdw handlowych lub hotelowych) ¢ charakterze
komercyjnym realizowany przez Spofke Projektowa lub Spatki Projektowe w Palsce. Dla
unikniecia watpliwosci, jeden Projekt Inwestycyjny moze by¢ realizowany przez wigcej niz
jedna Spdtke Projekiows;

Rachunek” oznacza Rachunek Papieréw Wartogciowych [ub Rachunek Zbiorczy,

JRachunek Papieréw Wartosciowych” oznacza rachunek papierow wartoSciowych
w rozumieniu Art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie;

(Rachunek Zbiorczy” oznacza rachunek papieréw wartodciowych w rozumieniu art. 8a
Ustawy o Gbrogcie;

JRegulacie KDPW' oznacza chowigzujace regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje
przyjete przez KDPW, okreslajgce sposob prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-
rozliczeniowego, a W szczegélnosci Regutamin  Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych oraz Szczegltowe zasady dziatania Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych;

Requlamin ASO BondSpot" oznacza regulamin okreslajgcy zasady dzialania w
alternatywnym systemniie obrotu organizowanym przez BondSpot S.A.;

Regulamin ASO GPW" oznacza regulamin okreslajacy zasady dziatania w alternatywnym
systemie obrotu organizowanym przez GPW,

Spotka Projektowa” oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta realizujacy lub majgcy realizowad
Projekt Inwestycyiny [ub Projekty Inwestycyjne, ktéry {i} posiada nieruchomo$¢, na ktorej
mozna realizowad [ub jest realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, lub (if)
zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z nieruchomoscig (w tym réwniez na podstawie
umowy wartinkowej lub przedwstepnej), na ktdre] mozna realizowad lub jest realizowany
Projekt Inwestycyiny lub Projekty Inwestycyine, przy czym nabycie to nastapi najpbézniej w
terminie 90 dni od daty przekazania Spolce Projektowej jakichkolwiek Srodkdw finansowych
przez Emitenta. Dia unikniecia watpliwosci, jedna Spétka Projektowa moze realizowaé wigcej
niz. jeden Projekt Inwestycyiny;

.Stopa Bazowa® oznacza stope bazows ustalong zgodnie z punktem 3.7 (Ustalenie Stopy
Procentowej) Warunkow Emisji;
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«Stopa  Procentowa” oznacza zmienng stope procentowg obliczang  zgodnie
Z postanowieniami punktu 3.7 (Ustalenie Stopy Procentowef) Warunkéw Emisji, na
podstawie ktdrej obliczane bedg Kwoty Odsetek od Obligacji;

Jmowa Programowa” oznacza umowe z dnia 30 lipca 2018 roku pomiedzy Emitentem,
Gwarantem, Bankiem Pekao S.A., Pekao Investment Banking S.A., Bankiem BGZ BNP
Paribas S.A., Trigon Dom Maklerski S.A. oraz Trigon Investment Banking spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig & Wspdlnicy spétka komandytowa;

Ustawa o Obligacijach” oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach;

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

Marunki Emisji” oznacza warunki emisfi Obligagji serii PK wyemitowanych przez Emitenta
w Dacie Emisji, ktérych dotyczy Nota Informacyjna;

Labezpieczenie” oznacza porgczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantow (w
przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesie na inny podmiot swoje aktywa o
warto$ci stanowigcej co najmniej 50% tgcznej Wartosci Aktywow Gwaranta, ale mniej niz
90% tacznej Wartosci Aktywéw Gwaranta) na warunkach okresionych w pkt 2.4. Warunkow
Emisji, zabezpieczajgce wierzyteinosci z Obligacii nalezne Obligatariuszom.




“ jednej 1

UMOWA PORECZENIA

Niniejsza umowa pore;czenla (,Umowa”) zostata This suretyship agreement ("Agreement")

zawarta w dniu ¢/ sierpnia 2018 r. pomigdzy:

(1) GRANBERO HOLDINGS LIMITED
z siedzibg na Cyprze, pod adresem Arch.
Makarios IH, 229, MELIZA COURT,
Limassol, Cypr (,Porgczyciel” lub
Lwarant”),

oraz

(2) WOJCIECHEM PFADT, prowadzacym
dzialalno$¢ gospodarcza pod firma
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca
Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON:
12178415, adres do doreczen: ul
Dzwigkowa 6/16, 05-500 Jozefostaw,
Polska (,,Administrator Zabezpieczen”),

ZWarywszy, ze:

A. Ghelamco Invest sp. z o.0. (,,Emitent”)

7 siedziba w Warszawie 00-844, ul. Plac
Huropejski 1, wpisana do  rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego w Sadzie
Rejonowym  dla m.st.’ Warszawy, XII
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 185773, na
podstawie uchwaly jedynego wspblnika
Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 1.
w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
przez spotke programu  emisfi  obligacyi,
zacigganie przez spolke zobowigzan z tytulu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu i ofertami  publicznymi
i niepublicznymi obligacyi, uchwaly Zarzadu
z dnia 13 czerwca 2018 r. w sprawie
ustanowienia programu emisji  obligacji
i wyrazenia zgody na zacigganie przez spolke
zobowigzan z tytulu  obligacji  oraz
Zwiqzanych z ustanowieniem programuy oraz
ofertami  publicznymi i niepublicznymi
obligacji, uchwaty Rady Nadzorczej z dnia
13 czerwca 2018 1. w sprawie wyrazenia
zgody na ustanowienie programu  emisji
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie
przez spotke zobowigzan z tytulu obligacyi
oraz zwigzanych z ustanowieniem programu
oraz ofertami publicznymi i niepublicznymi

_.obligacji oraz umowy programowej zawartej
S W dn'lu 30 lipca 2018 r. ustanowit na okres 3
Jat, 1 VI

Program emisji  obligacji
7f,}’:rc!gram”), w ramach  ktdrego . moze
_..dokonywac publicznych 1 niepublicznych
srednioterminowych, w
lub’ kilku seriach, na zasadach

émisji obhgaq1

entered into on _¢{ August 201 8 by and betwéen

i L

TOT TEAQN yp o,
NN
SURETYSHIP AGREEMENT

Arch. Maka.nos Iﬁ, 229

address
MELIZA COURT, 3105,
Cyprus (the "Guarantor").

Limassol,

and

(2) WOJCIECH PFADT, kept business
activity under the business name:
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca
Prawny, NIP no.:  951-146-72-70,
REGON no.. 12178415, address for
service of correspondence: Dzwigkowa
6/16, 05-500 Jézefostaw, Poland (the
"Security Agent"),

Whereas:

A. Ghelamco Invest sp. Z 0.0. (the "Issuer")

1

Pectt

with its registered office in Warsaw, ul. Plac
Europejski 1, 00-844 Warsaw, entered into
the register of entrepreneurs maintained by -
the District Court for the capital city of
Warsaw, X1 Commercial Division of the
National Court Register, under KRS number
185773, on the basis of the resolution of the
sole Shareholder of June 13, 2018 on consent
to the company’s establishing the bond issue
programme, fo the company’s incurring
obligations under bonds and related to the
establishment of the programme and the
public and non-public offerings of the bonds,
the resolution of the Management Board of
June 13, 2018 on establish the bond issue
programme and fo consent (o the company’s
incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment
of the program and the public and non-
public offerings of the bonds, the resolution
of the Supervisory Board of June 13, 2018 on
consent to establish the bond issue
programme and to consent o the company’s
incurring obligations under the bonds and
obligations connected with the establishment
of the program and the public and non-
public offerings of the bonds and the
programme agreement entered into on 30
July 2018, had established for a period of 3
years, VII Program of issuances of bonds
("Program"), within the scope of which it
will be able to publicly and non-publicly
offer and issue medium term bonds, in one or
several series, on terms set forth in the




STRONY

okreslonych w stosownych warunkach emisji
(,,Obligacje”) do maksymalnej tscene
wartosci  nominalnej (w dacie emisji)
wyemitowanych i niewykupionych w ramach
Programu Obligacji w  wysokosei
400.000.000 PLN (czterysta miliondw
ztotych).

Porgezyciel podrednio lub  bezposrednio
sprawuje kontrole nad Emitentem. W celu
vmozliwienia uzyskania finansowania przez
Emitenta, Porgczyciel pragnie zabezpieczy¢
wierzytelno§el wynikajace z wszystkich
Obligacji  wyemitowanych w  ramach
Programu poprzez ustanowienie poreczenia
na podstawie Umowy, zgodnie z przepisami
Tyt XXXII Ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. — Kodeks cywilny;

Ponadto, Poreczyciel, jako diuznik gléwny,
zamierza zobowigzaé sie do okreslonych
swiadczen opisanych w warunkach emisji
kazdej serii Obligacji wyemitowanych
wramach Programu jako $wiadczenia
Gwaranta, a take zobowigzaé si¢ do zwrotu
kosztéw dochodzenia przez Obligatariuszy
wykonania zobowigzan z Obligacji.

Administrator  Zabezpieczen w  oparciu
oumoweg z dnia 30 lipca 2018 r. zawarty
z Emitentern, zostal powotany do peienia
funkeji administratora
W rozumieniu art. 29 ustawy o obligacjach
zdnia 15 stycznia 2015 r. (Dz.U. z 2018 t.
poz. 483 z pbézn. zm.), ktéry w imienin
wlasnym, lecz na rachunek obligatariuszy,
wykonuje prawa iobowiazki wierzyciela
z tytulu Umowy.

POSTANAWIAJA, CO

NASTEPUJE:

L.

( przéz nich  Obligacji, do
( EEc . L.r,ria’ksyrnalnej wysokosei  720.000.0600

INTERPRETACJA

Terminy  pisane  wielkg litera  nie
zdefiniowane w Umowie sa zdefiniowane
w warunkach emisji Obligacji emitowanych
w ramach Programu.

PORECZENTE

2.1. Porgezyciel ninigjszym nieodwolalnie
udziela  porgozenia  wierzytelnodei
przyshugujgeych kazdorazowym
posiadaczom Obligacji wyemitowanych
w ramach Programu (,,Obligatariusze”),
z tytulu zaplaty wszelkich Kwot do
Zaplaty wynikajgcych z posiadanych

Igcznej

zabezpieczen

D.

relevant terms of issue of bonds (“Bond's"__f')jii‘_,

up to the joint aggregate value (at the issuc™ -

date) of Bonds issued and not redeemed
within the scope of the Program of PLN
400,000,000 (four hundred miilion zloty).

The Guarantor controls the Issuer directly or
indirectly. In order to allow the Issuer to
obtain financing, the Guarantor wishes to
secure claims arising from the Bonds issued
within the scope of the Program by the
establishment of suretyship under the
Agreement, in accordance with the
provisions of Title XXXITI of the Act of April
23, 1964 — Civil Code;

Furthermore, the Guarantor, as the principal
debtor intends to commit to undertakings
described in the terms of issue of particular
series of Bonds issued within the scope of
the Program as the Guarantor's undertakings,
and to undertake the obligation to reimburse
the costs of enforcement by the Bondholders
of the obligations under the Bonds.

The Security Agent, pursuant to the
agreement dated July 30, 2018, has been
appomted to act as a security agent within
the meaning of article 29 of the bonds act of

January 15, 2015 (Journal of Laws 2018,

item 483, as amended), which in its own
name, but on behalf of bondholders,
exercises the rights and obligations of the
creditor under the Agreement.

THE PARTIES AGREE AS FOLLOWS:

Pl :

INTERPRETATION

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

SURETYSHIP

2.1. The Guarantor hereby irrevocably grants
a suretyship (poreczemie) to the
respective current holders of the Bonds
issued within the scope of the Program
("Bondholders") for- the payment of all
Amounts to Pay under the Bonds to an
aggrepate maximum amount of PLN
720,000,000 (in words: seven hundred
and twenty million zloty), including the

L=



PLN (stownie: siedemsel dwadziedcia
"~ milionow ztotych),  obegjmujacych
Naleznodé Gléwna oraz Kwote Odsetek,
z uwzglednieniem ewentualnych kwot
otrzymanych przez takiego
Obligatariusza od Emitenta z tytuhu
Kwot do Zaptaty (,,Porgczenie™).

2.2. Ponadto, nie w ramach P‘orf;czenia, ale

jako wlasne zobowiazanie, Porgczyciel
zobowiazuje  sig do  wykonania
$wiadczen, kitére w warunkach emisji
Obligacji wyemitowanych w ramach
Programu opisane sa jako Swiadczenia
Gwaranta (,,Zobowiazania
z Warunkéw Emisji”).

2.3. Ponadto, nie w ramach Porgczenia, ale

jako wlasne zobowigzanie, Porgczyciel
zobowigzuje si¢ do zaplaty na rzecz

Obligatariuszy wszelkich
udokumentowanych kosztdw i
wydatkow poniesionych przez

Obligatariuszy w zwigzku z
dochodzeniem wykonania = przez
Emitenta lub Poreczyciela zobowigzaf
pienigznych  z  tytulu  Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu lub
z Poreczenia, lacznie z odsetkami
ustawowymi za opdZnienie w wykonaniu
zobowigzan z Obligacji lub z Porgezenia,
do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN
(stownie: dziesie¢ miliondéw ztotych)
(.Zwrot Kosztéw”, zwany Igcznie z
Poreczeniem 1 Zobowigzaniami =z
Warunkéw  Emisji, Swiadczeniami
Gwaranta”™). '

Principal Amount and the Interest
Amount, taking into account any
amounts received by such Bondholder
from the Issuer with respect to Amounts
to Pay ("Suretyship").

2.2, Moreover, not under the Suretyship but as

its personal obligation, the Guarantor
undertakes to performn undertakings,
which in the terms and conditions of-
issuance of Bonds are described as the
Guarantor's undertakings ("Obligations
from the Terms of Issue").

2.3, Moreover, not under the Suretyship but as

its personal obligation, the Guarantor
undertakes to pay to the Bondholders all

“the documented costs and expenses that

the Bondholders have incurred in
connection with the enforcement of
financial obligations from the Issuer or
the Guarantor under the Bonds issued
within the scope of the Program or under
the Suretyship, together with the
statutory interest for the delay in the
performance of obligations under the
Bonds or the Suretyship up to the
maximum amount of PLN 10,000,000
(in words: ten million zlotys)
("Reimbursement of Costs" further
referred to jointly with the Suretyship
and the Obligations under the Terms of
Issue as the “"Guarantor's
Undertakings").

2.4, Wierzycielem z tytuln  Swiadezen 2.4. The creditor under the Guarantor’s

Gwaranta jest kazdorazowy Undertakings is each Bondholder.
Obligatariusz. :
3. WYKONANIE PORECZENIA 3. ENFORCEMENT OF THE

SURETYSHIP

3.1. All payments under the Suretyship will be
made in zloty.

3.1. Wszelkie platnosci z tytulu Poreczenia
dokonywane bedg w zlotych.

32.Swiadczenia  pienigzne z  tytulu 3.2. Cash payments under the Guarantor's

Swiadczenn Gwaranta beda dokonywane
na  pierwsze pisemne  wezwanie
Obligatariusza, w terminie 5 Dni
Roboczych  od  daty  wezwania.
" Wezwanie do zaplaty nalezy dostarczy¢
" osobjdcie, przez kuriera lub poczty na

;0 adres: Granbero Holdings Limited, Arch.

Makaripn 11T, 229, MELIZA COURT,
3105,  Limassol, Cypr podpisane przez
!“osoby.; uprawnione do reprezentacji

Undertakings will be made at the first
written demand of the Bondholder,
within 5 Business Days from the date of
demand. The demand for payment is to
be delivered in person, by courier or by
mail to Granbero Holdings Limited,
Arch. Makariou [H, 229, MELIZA
COURT, 3105, Limassol, Cyprus, signed
by persons authorized to represent the
Bondholder. The Guarantor is obliged to

el Sy




* pelnego
¢ . -zaptaconych podatkéw (pomniejszone o
kazdg kwotg podatku, jaka bylaby

Obligatariusza. Porgezyciel zobowigzuje
sig do zaplaty odsetek, zgodnie =z
‘polskim prawem, od kwot naleznych
Obligatariuszowi za  kazdy  dzief
opéZnienia w spelnieniu zobowiazan
wynikajacych ze Swiadezen Gwaranta.

3.3.Do kazdego pisemnego wezwania musi

Zostad dolaczone potwierdzenie
whasnosei Obligacji oraz (i) w przypadku
Porgczenia - pisemne os$wiadezenie
Obligatariusza, e Emitent zalega =z
platnoscia Nalezno§ci Glowne] lub
Kwoty Odsetek naleznych iplatnych z
tytulu Obligacyi, oraz okreslenie kwot,
Jedhi takie beds, otrzymanych uprzednio
przez takiego Obligatariusza od Emitenta
w zwigzku z Obligacjami, w stosunku,
do ktdérych sktadane jest wezwanie, lub
(i) w przypadku  Zwrotu Kosztéw -
Zestawienie poniesionych przez
Obligatariusza kosztéw. Dla unikniecia
walpliwosci Gwarant potwierdza, ze
w przypadku  zbycia  Obligacji po
zioZzeniu wezwania, zbywca zachowuje
prawo dochodzenia roszczen z tytutu
Zwrotu Kosztéw, objetych wezwaniem,
chyba, Ze przenidst te roszezenia na
nabywce Obligacjl.

3.4. W przypadku, gdy jakiekolwiek podatki,

dochodowe lub inne, bedy nalezne od

Obligatariuszy na podstawic prawa
polskiego jedynie z powodu faktu
otrzymania przez Obligatariuszy

platnodei z tytutu Swiadezed Gwaranta, a
ktore nie bytyby nalezne w razie zaplaty

analogicznych kwot placonych
Obligatariuszowi  przez  Emitenta,
Porgczyciel dokona jednej z

nastgpujgeych czynnosci: (i) zaplaci
takie kwoty (pomniejszone o wszelkie
podatki, ktére bylyby platne gdyby
Obligatariusz  otrzymal platno§é¢ od
Emitenta z tytulu Obligacji), Tub (ii)
jezeli  Obligatariusz  ztozy pisemne
oswiadczenie, ze Obligatariusz zaptacit
takie kwoty i przedstawi dowdd, ze taka

platnodé zostata dokonana, woéwczas
Porgezyciel zaptaci takiemu
Obligatariuszowi  takie  dodatkowe

kwoty, ktore mogg byé konieczne w celu
zrekompensowania  im  tak

! nalezna gdyby Obligatariusz otrzymat
" platno$¢ od Emitenta z tytubu Obligaci).

Pt

A

pay interest, in accordance w1th the

Polish law, over amounts due to thei :“‘
Bondhelder for every day of delay in the

fulfillment of obligations arising from
the Guarantor’s Undertakings.

3.3. To cach of the written demand, a proof of

ownership of Bonds must be attached
and (i) in case of a Suretyship - a written
statement of the Bondholder that the
Issuer is in delay with payment of the
Principal Amount or the Interest Amount
due and payable under the Bonds, and
stipulation of the amounts, if any,
received by such Bondholder from the
Issuer with relation to the Bonds in
relation {o which the demand was filed,
and (ii) in case of the Reimbursement of
Costs - a stalement of costs incurred by
the Bondholder. For the avoidance of
doubt, the Guarantor confirms that in the
event that the Bonds have been
transferred after filing of the demand, the
transferor retains the right to pursue
claims for the Reimbursement of Costs
provided for in the demand, unless it has
transferred such claims to the purchaser
of the Bonds.

3.4. Should any income taxes or other taxes be

due from the Bondholders based on the
Polish law, solely due to the fact that the
Bondholders have received payments
under the Guarantor's Undertakings, and
such would not be due in case of
payment of corresponding sums paid to
the Bondholder by the Issuer, the
Guarantor shall take one of the following
actions: (i) will pay such sums (reduced
by any taxes, which would be payable,
had the Bondholder received payment
from the Issuer under the Bonds), or (ii)
if the Bondholder files a statement in
wrifing, that the Bondholder will pay
such amounts and shall provide evidence
that such payment has been made, the
Guarantor  shall then pay such
Bondholder such additional amounts that
may be necessary to fully compensate
the taxes paid (reduced by any amount of
tax, which would be payable, had the
Bondholder received payment from the
Issuer under the Bonds).



PORECZYCIELA
Poreczyciel oswiadcza i zapewnia, ze:

a) zaciggniecie zobowigzan wynikajacych

.z Umowy i podpisanic Umowy zostato

dokonane  zgodnie z: wszystkimi

majacymi  zastosowanie  przepisami

1 wewnetrznymi regulacjami Porgezyciela

1 stanowig one wazne, prawnie skuteczne

1 wykonalne zobowigzania Porgezyciela,
oraz

b} nie jest wymagane podjgcie zadnych
innych czynnosei {(w tym takze uzyskanie
jakichkolwiek zgdd, zezwolen,
upowaznien lub dokonanie jakichkolwiek
zgtoszen lub  rejestracjiy w  celu
wykonania Swiadczei Gwaranta lub
innych zobowigzan wynikajgeyeh
z Umowy.

ZOBOWIAZANIA PORECZYCIELA

Zobowigzania wynikajgce z Porgezenia
stanowia bezposdrednie, bezwarunkowe oraz
niepodporzadkowane zobowigzanie
Porgezyciela 1 z zastrzezeniem wyjgtkow
wynikajacych z bezwzglednie
obowiazujacych przepiséw prawa, sa réwne
wzgledem wszystkich pozostatych obecnych

1 przysztych bezwarunkowych
1 niepodporzgdkowanych zobowigzan
Porgczyciela.

PRZENIESIENIE PRAW
T OBOWIAZKOW

Porgczyciel nie moze bez uprzednigj
pisemnej zgody Administratora

Zabezpieczen dokona¢  jakichkolwiek
czynnodei prowadzacych do przeniesienia na
inne podmioty jakichkolwiek praw lub
zobowigzan wynikajacych z Umowy.

POSTANOWIENIA KONCOWE

7.1. Jezeli ktorekolwiek =z postanowien
Umowy zostanic uznane za niewazne lub
niezgodne z prawem, to fakt ten nie
bedzie miat wpiywu na waznosé lub
wykonalnoéé pozostalych postanowien

= Umowy, natomiast Poreczyciel

"/..1 Administrator Zabezpieczefi dokonaja

;bez zwloki uzgodniehi w celu zmiany

Umowy i zastapienia takich wadliwych

“postanowien zapisami zgodnymi

“4" OSWIADCZENIA 1 ZAPEWNIENIA 4 REPRESENTATIONS ~ AND

WARRANTIES OF THE GUARANTOR
The Guarantor represents and warrants that:

a) taking up of obligations arising from the
Agreement and signing of the Agreement
has been made in accordance with all the
applicable  provisions and internal
regulations of the Guarantor and
constitute binding, legally effective and
enforceable obligations of the Guarantor,
and

b) no other action is necessary (including
also the obtaining of any permits,
consents, approvals, authorizations or
making any applications or registrations)
in order to perform the Guarantor’s
Undertakings or other obligations arising
from the Agreement.

UNDERTAKINGS or THE
GUARANTOR

The obligations arising from the Suretyship
constitute direct, unconditional and senior
obligation of the Guarantor with the
reservation of mandatory binding provisions
of law are equal to all other existing and
future unconditional and senior obligations
of the Guarantor.

TRANSFER OF RIGHTS  AND
OBLIGATIONS

Without the Security Agent’s prior written
consent, the Guarantor shall not do anything
that may result in the transfer onto other
parties of any riphts and obligations under
this Agreement.

FINAL PROVISIONS

7.1. Should any provision of the Agreement
be deemed invalid or illegal, neither the
validity or enforceability of the
remaining provisions hereof will in any
way be affected and the Guarantor and
the Security Agent shall promptly reach
an agreement with a view to modifying
the Agreement and replace the defective
terms by such legal provisions as
correspond to the original intent of the




Z prawem i odpowiadajgcymi
- pierwotnemu zamiarowl stron

przewidzianemu w tresci Umowy.

7.2. Umowa podlega prawu Rzeczypospolitej
‘Polskiej i bedzie interpretowana zgodnie
z nim. Wszelkie spory wynikajgce z
Umowy lub w zwiazku z nig bedy
kicrowane do sadu wlasciwego dla
siedziby Emitenta.

7.3. Umowa wchodzi w Zycie z dniem jej
podpisania i pozostaje w mocy do czasu
pelnej splaty catosci Kwot Platnosei z
tytutu  Obligacji wyemitowanych w
ramach Programu, jednak nie péZniej niz
do dnia 31 grudnia 2041 1.

7.4. Strony podpisaly trzy (3) egzemplarze
Umowy, po jednym egzemplarzu dla
kazdej ze stron oraz jednym egzemplarzu
dla Agenta Emisji pierwszej serii
Obligacji. W przypadku jakichkolwiek
rozbieznodci pomiedzy wersja polska

iangielska, wersja polska bedzie
wigzaca.

7.5.Zmiany i zrzeczenia w  zakresie
postanowien  Umowy moga  byé

dokonywane jedynic w formie pisemne;
... pod rygorem niewaznosci.

parties contemplated in the substance of
the Agreement.

7.2. The Agreement is governed by the laws
of Poland and will be interpreted in
accordance with them. Any disputes
arising out or in connection with the
Agreement will be directed to the court
appropriate for the registered office of
the Issuer.

7.3. The Agreement comes into force on the
day of its execution and remains binding
until the time the whole Payable
Amounts under the Bonds have been
fully paid, but not later than until
December 31, 2041.

7.4.The parties have signed three (3)
counterparts of the Agreement, one for
each party and one for the Issue Agent of
the first series of the Bonds. In case of
any discrepancies between Polish and
English version, Polish version shall
prevail.

7.5. Any amendments to and waivers of the
terms of the Agreement must be made in
writing to be valid.
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Ninigjszn uwmows o ustasowiewie sdmibisiratora wabezpicezedt (,Unmowa”) zostala zawarla
w Warszawie w dinin 30 lipen 2018 v, pontigdzy

(H

@)

GHELAMOO TNVEST 8P. 7 0.0. z siedzibg w Warszmwie, pod adresein (0-844 Warszawa,
ul. Plac Buropejski 1, wpisany do rejestru praedsigbioredw prowadzonego przez Sad Rejonavvy
dla m. st. Warszasvy w Warszawie, X1 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowegn,
pod numerem KRS 185773, NIP 5213277751, REGON 015623181 ("Eisitent"),

OLdzZ

WOJICIECHEM PRADT, prowadzgeym dzialaliodé gospodarczg. pod firmg Kancelatia
Prawna Wojciech Pfadt Radea Prawny, NIt 9511467270, REGON: 12178415, adres do
dorgezen: ul. Diwiekowa 6/16, 05-500 Jazefoslaw, Polska (“Administrator Zabezpieersn™),

Eitent oraz Administrator Zabezpicczen bedy dalej geznic zwani "Stvonami®, 8 kaidy z asobna
"Strong",

Zwarywszy, e

A,

B.

Tmitent postanawil ustanowié VI program emisji obligaci do maksymalnej lgozae] wartoSul
nominalnej wyemitowanyeh w ramach Programu (jak  zdefiniowano ponizej)
i niewykupionych Obligacji (jak zdefiniowano ponizej) w wysokosel 400.000.000 PLN
(cztevysts miliondw zlotych), kiére zosting zabezpicczone Porgezeniem (jak zdefiniowano
ponizej).

Ninfejsza Umowa zostala zawarta tv wykonaniy obowigzku nalozonego przez art. 29 Ustawy
o Obligagjach (jak zdefiniowano ponizej). ‘

STRONY POSTANAWIAJA CO NASTEPUJE:

1.

DEFINICIE ¥ WYKLADNIA
i1 Definicje
W nindgjszej Umowie:

"Dgich Rohoczy" oznacza kaxdy dzien od poniedziafku do pigtku 7 wylgezeniem il
ustewowo wolnych od pracy w rozamieniu ustawy 2 duia 18 stycznia 1951 oo dniach
wolnych od pracy (tokst jetinolity Dz.U). 72015 ., poz. 90, z poai. Zm.).

"Kodeks Cywilny" oznacza nstawe z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny DzU. 22018
t. poz. 1025, z po2n, zo.).

"IGivota do Zaplaty" ina znaczente nadane w Warankach Bmisji.

"IGwota Odsetel” ma znaczenie nadapsw Warunkach Fmisji.

"Nalermost Glowna" ma zinczenie nadane w Wartnikach Emisji.

“Ouligacje" ezx;aczn abligacje:emitowane przez Emitenta w ramach Programu.
"Obligatariusz" ma zhaczenie nadans w Warunkach Emisji.

"Perecsycicl” Iub "Gwarant" oznacza GRANBERO HOLDINGS LIMEITED % siedzibg na
Cyptze, pod adresem Arch, Makarios 11, 229, MELIZA COURT, Limassol, Cypr (podmioet
dominujacy Emitenta w rozmmieniu art. 4 KSH) lub iony podmiot z Grupy Ghelaimico
{w rozumieniu Wargnkéw Emisji) z siedzibg w kry i, w kiérym yznawany i wykonywany jest
Guropgjski Naksz Zaplaty (w rozumieniv Warunkéw BEmisji), na rzgez kiGrego zostang

N
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skutecziie przenfesione akiywa Granbero Foldings Limited o wartodei stanowigeg) co
najinnie] 00% Lgezing Wartobel Aldyswow Gwaranta (w tozumieniv Warnnkdw Einigfi)
ktéry najpéanig w dnin takiego przeniesionia ustimowi Porgezenic zgodnic z pkt 24.3
Warunkéw Emisji, # zastzezeniom 7e po przeniesieniu lgezne: aktywa Gwaranta (luls
Gwarantéw) bedq stanowily nie mnigj niz 90% Lacznej Wartofel Aktywdw Gwaranta (w
rozumieniu Warunkéw Enisjl) preed fch przeniesieniem,

“Porerzenie” b "Uinows Porerzenia' oznacza umowg poigezenia za zebowigzania
Tmitenta 7 tytuln  Obligacfi, kidra zostanic zawarta  pomigdzy Porecryoielem
a Administratorem Zabezpieczen w duiu zawarcia ninjgjsze] Ussowy fub okelo tej daty.

JProgram” oznaoza VI program emigji obligscii, ustanowiony na olres 3 lat na podatawie
ucliwaly jedynego wspbinika Emitenin z 13 cxerwvea 2018 v w spraviewpiaieiic zgody ner
ustemowienie pizez spollg progranm emisii obligacji, zavigganie praez spilkg zobowiqzmt «
tylu obligacii oraz wwvigzamrych @ ustanowleniem programu i afertaini publicziymi i
niepubliczriymi obligacii, uelwaly Zarzadu Emilenta z dnia 13 czerwen 2018 r. w spravie
ustanowieitiar progreamu eniisji obligacii i wyrazenia zgody ne zacigganie priez spoikg
zobowigaan z tytuly obligaeji oraz mvigranyeh z ustanowieniem programy oraz aferfanti
publiczayini { niepublicanynri obligacyi, uchwaly Rady Nadzorezej z duin 13 czerwea 2018 r.
W sprenvie ustancwienia programm emisit obligadfi 1 wyratenia zgody no zuciqganie praez
splke zobowigzan z (ytulu obligacji oraz mwigzanych z Wstanowieplem progranttt oraz
ofertami publicziynii i wiepnbiicaiymi obligaeji oraz umowy programowej zawartej w dniu 30
lipoa 2018 1., wiamach ktérepo Emitont moze dokanywaé publieznych i niepubliczaych
emisji Obligacji, jednief lub killcu serisch; nia zasadach okreslonych stosownych warmikach
emisii.
"Ustawa o Obligacjach" oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz,U.
22018 1. poz. 483, z pozn. zin). '
*Warunki Emisji" oznacza dolement, w ktdrym Bmitent okresla warunki emisji Obligacji
- danegj serii,

"Zabzpieczone Wiervzytelnosel® oznaczajy wszystkie obecne i przyszde wierzytelnodei
pieniezne przyshigujace Obligatariuszom wobee Emitenta z tytuty. Obligacii (w iy odsetld,
koszty zabezpieczed i egzekucji), w szozegbinofei o zaplate wszelkich Kwol do Zaplaty
wynikajacych z posiadanyoh pizez nich Obligacji, obgjmujgeyeh Naleznodé Gléwag, Kwote
Qdsetek oraz, w przypadku wezediticjszego wikupti, promig,

1.2 Wyldadnia
W ninigjsze] Utowib!

(a) Odriesionia do patagrafu, puaktu [ub ustehu standwia adniesienia do paragrafi,
punktu lub ustepd niniejsze] Umowy;

(b)  Wszelkie udniesionia do czasu stanowin odniesicnin do czasu urzgdowego
obowigzujgcege w Rueczypospolite] Polskie]. '
(cy  Odniesienia do;

{1 Umowy fub jakiegokolwielc innego dokinmentu, obgjmujs ocdniesienia. do
niniejsze) Umowy Jub jakiegokolwiek innego dokumentu zpoZniejszyini
zmianami, oraz

(if)  przepisn prawa, ustawy lub rozporzadzenia obejmujg odnicsionia do tégo
przepisu prawa, ustawy lub rozporzgdzenia 7 péiniejszymi zmiarami.
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Tytuly omz pediytuly uzyte na ])0@2’; teus mek[oty(,h paragrafow zostaly podaite
wylgeznie dla ulafwienia adniesienia i nic majy wplywu na jutorpretacjo Umowy.

Slowa | wyrazenia w liczbic wnagie] obejmujy réwniez lezbe pajedynczy
i adwrotnie,

USTANOWIENIE ADMINISTRATORA ZABEZPIECZEN

2.1

Zgoduie z art. 29 Ustawy o Obligacjach, Bmitent ninigjszym uslanawia
Administaatora  Zabezpieozed  ddministratorem  zabezpieczeh  w odniesieniu  do
zabexpicozen ustaumvmnych na podstawvie Umowy Porgezenia i upowaznia go do
wykonywanin w imienin wlasnym, locz na vacliunek Obligatariusay wszelkich praw
i obowigzkdw adminisiratora mhezptewen w zwigzku z Umowq Porgezenia, na
warunkach okredlonych w ninigjszej Umowie.

Administrator  Zibezpieczed wyraga sgode na  dziatanie jake adiministrator
vabezpieczenia w odniesieniu do  zabezpieczenin ustanowionego na podstawie
Umopwy Porgezenia.

OBOWIAZIKI EMITENTA

3.1

W celu zabezpicczenia Zabiezpieczanych Wierzytefnodod, Eiitent zobowigzuje sig:

a) dolozyé wszelkich mozliwych staraf, aby nie pozniej niZz w ostatnim Diniu
Roboozym przypadajgeym przed duniem einisii Obligacji, Poreczyciel zaward
z Administratorem Zabezpieczefi Umowg Porgezenla; oraz

b) do podejinowania wszelkich innych czynnoéc; lub sldadania ofwiadczen woli
niezbpdnych dla  slutecznogo zawareia, podpisania  izmiany Umowy
Porgozenia (stosownie do postanowied’ Warunkdw Bmisji) oraz potpisania
dokumentéw, ktérych ohowigzek podpisania wynika z Umowy Porgezenia,
ancksow, ofwiadeze i dokumentdw, oraz padpisania wszelkiego rodzaju
dokumentdw zwidzanych 7 wyze] wymienionymi czynnosciami w tym
zawiadomief i pelnomoenictw,

Bmitent zobowigzany jest fak#e:

1) do przekazapin do Administratora Zabezpleczeh jednego egremplarza
Umowy Poreczenia;
1) zawiadamiaé  Adminisiralora  Zahezpieczet o wystgpleniu  zdarzenia

stanowiqeego Przypadek Naruszenia Warnnkow Emisji (zdefiniowany w
Warablkach Eniisii);

) zawiadamiaé Administratora Zabezpieczen o emisji kazdej serii Obligacjl
oraz przekazywaé mu podwiadezony przez radeg prawnego, notariusza Tub
adwokata kopie Warunkéw Emisji Obligacji kazdej serii;

a) zawiadamiaé Administratora Zabezpieczed o dorgezoiym .n Zzgdaniu
natychmiastawego wylkupu Obligacji, najpdiniej nastgpnége Dnia Roboczego
po dniu, w ktérym Emiterit zostal powiadomiony przez ktdregokolwick
z Obligatariuszy o takim zadaniu,

W zakresie niezbgdnym dla prawidlowege wykonania Umawy, Emijent zobowigztje
si¢ udziclié Administeatorowi Zabezpieczesi wszelkich niezbgdnyoh pelhomacnictw,
o tredei § zakresie wspélnie uzgodnionym przez Strony.




4, UPRAWHIENLA § OBOWIAZIC ADMINISFRATORS. #ABEZPIRCZEN

4.1

4.2

4.3
4.4

4.5

Adminjsteator Zabezpieczen jest uprawniony do podq]mowmli%‘t"\\fszystl(i_cii ceynnoie
fakiyoznyeh 1 prawnych  konieczaych  do zaspokojenia  wymagalnych
i niezaspokojonych przez Emitentn Zabezpieozonych Wierzytelinodol.

Ninicjsza Umowa, w zakresie obowigzkdw Adininistratora Zabezpisczeh, stanowi
ufiiowe o $windezenie na rzecz osoby tizecici w rozamieniu art. 393 Kodeken
Cywilnego, Administrator Zabezpicczefi  jest upowazniony do  wykonywania
w imienin wlasnym, lecz na rachunele Obligatarivszy, wszelkich praw i abowigzkéw

wdiministratora zabezpieczéﬁ, wytiikajgeych 7 zawartej Umowy Porgezenin

i przepisdw prawa, w lym przede wszystkim  czynnode zvierzajgoych do
zaspokojenia Zabezpieczonyeh Wicrzytelno$el. Unitpwa nie slanowi zobowigzania
pogyskania pizez Administratora Zabezpieczef jakichkolwick grodidy 2z tytuly
Uinowy Porgozenia.

Zasady dochodzenia zaspokajenia 2z Omowy Porgezenia okrela Umiowa Poréczenia,

Administrator Zabezpicczen nie ponosi otlpowisdzialnofei za sekode wyrzgdzong

Fmitentowi lub Obligatariuszom w zwigzku z wykonaniom niiiigiszej Umowy.
W szozegdlnose! Administrator Zabezpieczen nie odpowinda za:

a) skulecznodé egrekucii na podstawie Uthowy Porgezenia; oraz
B) zasfiokojenie roszezeft Obligatariuszy wynikajacyeh 2 Obligacji.

Ograniczenie od powiedzialnosei mie dotyczy szkéd powstalych w wyniku natuszenia
przes Aduinistralora Zabézpieczel bezwzglednie obowigzujgeych priepisdw prawa,
atakze szkéd powstalych w wynilal razgoego jifedbalstwva lub winy umy$higj
Admintstratora Zabezpicezen.

Administrator Zabezpieczes jesl zabowigzaily do przechowywania oryginatu Unmowy
Porgézeiila oraz wystawiciia na pisemie adanie Obligatariusza pofwiadezonej za
zgrotinost z oryginalem kopii Umowy Poigezenia,

5, 7 ASPOKOJENIE ZABEZPIECZONYCH WIERZYTELNOSCT

5.1

Wszellie kwoty otrzymane przez Administiatora Zabézpicozen w wyniku
dochodzenia zaspokojenia z Umowy Poigézenia zostang wykorzysiane na poczet
Zabezpicczonyeh Wierzytelnodci w sposdb nastzpujacy:

a) w pierwsze] kolejnodeir fia udokumentowane i uzasadolone koszty oraz
wydatki  Administratora Zabezpieczenn zwigzane = dochodzeniem
Zabezpieczonych Wierzytelnosoi,

b) w drugiej kolejnogei: na zaspokojenie Zabezpicezonych WierzytelnoSed; oraz

©) w tizeoiej kolejnodei: na zaplatg ewentualng] nadwyzki odpowiednio
Tmitentowi lub Poigezycielowl w postaci pienigine).

6. WYNAGRODZENIE I WYDATKI

6.1

Emitent zaplaci Administratorowi Zabezpicczelt wyhagrodzeife w wysokosoi S
(slownic: yiiftetymgngs> 00/100) zlotych netfo rocziie za kaxdy tozpoczety rok
kafendatzowy pelaienia funlcji przewidzianych Umows w odniesieniu do kazdej serii

Obligacii.
:@
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7.

6.4

Do kwoly naléznego wynagradzonia zostanie doliczginy podatek od-towarow | uslig,
(VAT), o ile bedzie nulozny zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa.

Wynagrodzenie bedzie platne przez Bmitenta przelewem w cigga 14 dui od dnia
ofezymania  prawidiowo wystawjonych Gakiur VAT (lub innych wiadeiwych
dokumentéw) przez Administiatora Zahezpicezen na rachunek bankowy walazany w
fakturze VAT (fub innym wlasehwym dolaumencie).

Emilent zwréei Administratorow! Zabezpieczen udokumenlowane koszty (w tym
koszty doradedw) ponfesions przez Administeatora Zabezpicczeh w zwigzku
z wykonaniem Usnowy, w tym doshodzenia vaspokejetiia z Umawy Porgezenia lab
innych zabezpicczen, jesli zostang ustanowione.

W przypadku pdy wykenanie pizez Administratora Zabezpieczef jego obowigzkow
bedzie wigzalo si¢ « koniecznodely poniesienia jakichkolwick kosztéw Tub wydatkdw,
Administiator Zabezpicezeft wykona swaje obowigzki dopiero po zabezpieczenit
przez Bmitenta lub Obligatariuszy $rodkdw zapewniajgcych pokrycie Lych. kosztéw,
Dia uniknieeia watpliwosel Strony potwicrdzaja, #e pustanowienie niiiejszogo prutklu
nie naktada na Obligatariuszy obowigzku zabezpieczenia Srodldw, o kidrych mowa
w niniejszym punlcie,

0SOBA CHRONIONA

7.1

7.2

7.3

W przypadku, gdy Administrator Zabezpieczefi bedzie ponosil jakghkolwiek
odpowiedzialnosé, bgdzie zobawigzany do zaplaty jakigjkolwiek kioty 7 tytulu
odszkodowania [ub zado$éuczynienia, poniesic jakgkolwiek stratg lub dokona
wydatkow, w tym wydatkéw obejmujgcych wynagrodzenie i koszty powolanego
przez siebie doradgy prawnego w zwigzku 2 roszezeniami Obligatariuszy dotyczacych
Zabezpieczonych Wierzytelnosei {"Szkeda™), Buitent zobowigzuje sig zaplacié
Administratorowi Zabezpicczed, na jego Zadauie, kwetg réwng poniesionej Szlodzie,
chyba ze takie. roszezenin Obligatariuszy powstaly w wynilis naruszenia przez
Administeatora Zabozpiecze bezwzgleduie obowigzujgeyeh przepisdw prawa, 4
takzec na skutek winy umydlne] lub razgcego niedbalstwa Administrators
Zabezpieczel.

W przypadky, gdy Administeator Zabezpieczei bedzic sirong jakiegokolwiek procesu
zwigzanego z wietzytelnosciami przyshugujgeymi 2 tytulu CObligacii i w razie
nielorzystnego  dla niego rozstrzygnigcia takiego procesu przystugiwaloby mu
roszozenie wobec Bmitenta, Administégtor Zabezpigozel zawiadomi Emitenta
o toezacym sig procesic i wezwie Emitenta do wzigeia w nitn ndziaty w terminie
umozliwiajgeym Emitentowi przystypienie do Administratora Zabezpieczety az do
zamknigcta sprawy w druglej instancii.

Zobowigzanie Emitenta w stosunku do Administratora Zabezpieczeh zawarte
powy2ei pozostanie w mocy takie po rozwigzaniu niniejszgl Umowy, do czasu,
w ktorym roszezenia, o kibryoh mowa w niniejszym pkt 7 wygasng lub zostany w
pedni zaspolojone.

UIAWNIENIE TRESCI UMOWY

Zarbwno Eamitent jak 1 Adwmististeator Zabezpieczeil mogy wjawnié iredé Umowy Iub
przekazad kopig Umowy Obligatariuszom {bezpodrednio lub za podrednictwem firmy
inwestycyjuej prowadzacgj ewidencje Obligacii), a takie potencjalnym nabyweom Obligacji.

f
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11,

13,

OBOWIARY WAMIE UMOWY

Umowa obowigzuje od daty jej zavwareia do chwili wygasnigeia Umowy Poreczenia,

FMIANY STRON

104

Bez uprzednie] zgody drugiej Strony, Zadna ze Stron nie moze dolkonad przslewn
swaich praw lub obowigzkéw wynikajgeych z Umowy na tiny podmiot,

162 W syluagji, gdy Admiiistraior Zabezplevzed nic bedse moégl dalgj pelmié
Jalumlxoiwmk fankefi przewidziang] Uniows, lub pelnienie tej funkeji hilzie
znaczenic  whrudnione, Emitent zobowigzuje si¢ podigé =z ‘Administratorem
Zabezpieczeh rozmowy na tewat ewentualnego znalexienia innegd podmiotu, kiary
podjaiby si¢ pelnienia finkejt administeatora zabezpieczen.

ZMIANY UMOWY

1.1 Z zastizezeniew Paragrafu 123 zmiany Umowy wymagdjg formy pisenmej pod
rygore niewaznosei,

ZAWIADOMIENIA

121 Wszelkic zawiadomienia, o kférych mowd w Umowie powinny byé skladane w
formie pisemnej, oraz, o ile nie pol;tmmwiono mdozej, mogaq byé skladane za pomocy
poczty eleklronigziej. Zawigdomisnle wzhaje si¢ za dorgezone wmomencic jego
dorgozenia, Jezeli zawiadomicnie ottzymano po godzinie 16,00 w Diiu Roboczym
lub w dniu, kidry nig jest Dhiem Roboczym, zawiadomienie uznaje si za dorgezone
w piervszym Dafu Roboezyin nastepujacym po takim daiu.

12,2,  Danedo zawladomlied
()  Emitent

GHELAMCO INVEST SP. % 0.0.
Adres; iil. Ptac Buropejski !
_ 00-844 Warszawa
BE-mail: Jjaroslaw jukiel@ghelamco.coni
joanna liawszyk-nasilowska@ghelameco.com
Dw: Jarostaw Jukiel, Joanna Kiawezyk - Nasilowska
(bY  Administrator Zabezpieczet
WOJCIECH PFADT
Adres: ul. Diwigkowa 6/16
03-500 Jozefoslaw, Polska
B-mail: waojciech.pfadi@balkermoltenzie.com
123 Kazdd ze Stron moze zawiatlomié pozosiale Strony o zmiante adresu pocztowego,

adresn poczly eloktroniczngj lub asoby uprawnions] do ot;zymyWama zawiadomien
zgodnie z Uimows, Zawiadomienie fakie nie bedzie stanowito zmiany Umowy i
bedzie skuteczne po dwdch Dniack Roboezych od jego dorgezenia Stronom.

o
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13, JEZVK { EGZEMPLARZE

Umowa zostala sporzadzona w 2 (dwéch) egremplarzach w polskie) wersji jezykowej, po 1
(fednym) egzemplarzii dla kaZde} ze Stéon.

id, PRAWO WLASCIWE

Umpwa oraz wszelkie zobowigzania pozaumowne z niej wynikajgee Jub z nig zwigzane
podlegaja prawa palsidenw,

15 ROZSTRLYGAMIE SPOROW

Wszilkie spory zwigzane 7 zawarciem oraz wykonaniem Umowy (w tym wszelkie kwestie
dotyczace joj istnienin, waznofei lub rozwigzania) bedq poddane rozstraygnieeiu przez sqdy
Rzeczypospolite] Polskiej wiasciwe dla siedziby Hinitenta.

PORPISY

GHELAMCO INVEST 8P, Z (0.0,
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