NOTA INFORMACYIJNA
sporzadzona na potrzeby wprowadzenia do obrotu w alternatywnym systemie obrotu Catalyst
prowadzonym przez spétke pod firmg BondSpot S.A. oraz w alternatywnym systemie obrotu
Catalyst prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
obligacji serii Pl wyemitowanych przez spétke pod firmg

Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

GHELAMCO

Niniejsza nota informacyjna zostata sporzadzona w zwigzku z ubieganiem sie o wprowadzenie

instrumentéw finansowych objetych t3 notg do obrotu w alternatywnym systemie obrotu

prowadzonym przez BondSpot S.A. oraz przez Gietde Papierow 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 na rynku regulowanym prowadzonym przez

Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (rynku podstawowym lub réwnolegtym).

Inwestorzy powinni by¢ $wiadomi ryzyka, jakie niesie ze sobg inwestowanie w instrumenty
finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje inwestycyjne powinny by¢
poprzedzone wiasciwg analiza, a takie, jezeli wymaga tego sytuacja, konsultacjg z doradca

inwestycyjnym.
Tres¢ niniejszej noty informacyjnej nie byta 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 Noty Informacyjnej: 7 lutego 2018 r.
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. OSWIADCZENIA OSOB ODPOWIEDZIALNYCH ZA INFORMACIE ZAWARTE W NOCIE
INFORMACYINEJ

Niniejszym oswiadczam w imieniu Emitenta, ze zgodnie z mojg najlepszg wiedzg i przy
dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w niniejszej
Nocie Informacyjnej sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz, ze nie
pominieto w niej zadnych faktéw, ktére mogtyby wptywaé na jej znaczenie i wycene
instrumentéw finansowych wprowadzanych do obrotu, a takze ze opisuje ona rzetelnie czynniki ryzyka

zwigzane z udziatem w obrocie tymi instrumentami.

W imieniu Emitenta:

_farles il
U Jaros{awkiel

Cztonek Zarzadu

W odniesieniu do Emitenta nie ma zastosowania okreslony w § 18 ust. 17 Regulaminu ASO GPW
obowigzek zawarcia umowy z Autoryzowanym Doradcg w zwigzku z ubieganiem sie o wprowadzenie
Obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, poniewaz obowigzku tego - na mocy § 18 ust.
18 pkt 1 i 3 Regulaminu ASO GPW - nie stosuje sie w przypadku gdy:
e instrumenty finansowe Emitenta sg przedmiotem obrotu na krajowym lub zagranicznym rynku
regulowanym;
e na dzien ztozenia wniosku tgczna wartos¢ nominalna dtuznych instrumentéw danego emitenta

objetych wnioskiem wynosi co najmniej 5.000.000 zi.
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Il. PODSTAWOWE INFORMACIJE O EMITENCIE

m Ghelamco Invest sp. z 0.0.
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa

)
_ +48 (22) 455 16 10
www.ghelamco.pl
poland@ghelamco.com
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,

Oznaczenie sadu
XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru

rejestrowego

Sadowego

2.1.Wskazanie wszystkich oséb odpowiedzialnych za informacje zamieszczone w nocie

informacyjnej

Osoby uprawnione do reprezentowania Emitenta:

Jeroen Van Der Toolen - Prezes Zarzadu
Jarostaw Jukiel - Cztonek Zarzadu

Joanna Krawczyk Nasitowska — Cztonek Zarzadu
Jarostaw Zagérski - Cztonek Zarzadu

Damian Wozniak - Cztonek Zarzadu

Arnold Roger Neuville — Cztonek Zarzadu

Sposodb reprezentacji podmiotu

Kazdy cztonek zarzagdu samodzielnie.
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2.2.Informacje czy dziatalno$¢ prowadzona przez emitenta wymaga posiadania zezwolenia,
licencji lub zgody, a w przypadku istnienia takiego wymogu - dodatkowo przedmiot i numer

zezwolenia, licencji lub zgody, ze wskazaniem organu, ktory je wydat

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

2.3.Nazwa (firma) i siedziba (miejsce zamieszkania) doradcow Emitenta

Doradca Emitenta (bedacy jednoczesnie podmiotem ktéry oferowat Obligacje Emitenta)

Michael / Strém Dom Maklerski S.A.
Forma prawna: Spodtka akeyjna

Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa
Telefon: +48 22 128 59 00

+48 22128 59 89

i [T o Lo lor AR [ ) [ L THE  kontakt@michaelstrom.pl

Adres strony internetowej: www.michaelstrom.pl

525-247-22-15
14226131900000
0000712428
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lll.  CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z EMITENTEM | WPROWADZANYMI INSTRUMENTAMI
DLUZNYMI, W SZCZEGOLNOSCI ZWIAZANE Z SYTUACJA GOSPODARCZA, MAJATKOWA
| FINANSOWA EMITENTA | JEGO GRUPY KAPITALOWE)

Emitent jest spdtka celowg utworzong na potrzeby emisji obligacji. Jej dziatalno$¢ jest zwigzana
z pozyskiwaniem funduszy na realizacje zamierzenl inwestycyjnych przez Gwaranta oraz Podmioty
Zalezne Gwaranta. Bezposrednimi czynnikami ryzyka dla Spoétki sg ryzyko walutowe i ryzyko stopy
procentowej, ktdre sg ograniczane poprzez naturalne ich zabezpieczenie przez udzielanie finansowania
spotkom w walucie, w jakiej sama pozyskuje finansowanie oraz z marzg umozliwiajgcg pokrycie
kosztéw pozyskania tego finansowania. Ograniczony i wewnatrzgrupowy charakter dziatalnosci
Emitenta powoduje, ze ryzyka zwigzane z tg dziatalnoscia sg ograniczone. Niemniej jednak
inwestowanie w Obligacje wigze sie z ryzykiem dotyczgcym Grupy Gwaranta i jej dziatalnosci m.in.
z uwagi na fakt, ze zabezpieczeniem Obligacji jest poreczenie udzielone przez Gwaranta.

Emitent jest zdania, ze ponizsze czynniki ryzyka, odnoszgce sie do dziatalnosci Emitenta, Gwaranta
i Grupy Gwaranta mogg mie¢ wptyw na wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta,
aw konsekwencji na sytuacje finansowg Emitenta i jego zdolno$¢ do wykonywania zobowigzan

z Obligacji, a takze na zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.1. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalno$cig Emitenta i jego grupy kapitatowe;j

3.1.1. Ryzyko zwigzane z przeptywami pienieznymi i wykonywaniem zobowigzan z Obligacji
Emitent zostat utworzony jako spdétka specjalnego przeznaczenia wyfacznie w celu pozyskiwania
srodkéw w formie emisji obligacji oraz wykorzystywania tych srodkédw w ramach Grupy Gwaranta
w zwigzku z finansowaniem lub refinansowaniem Projektéw Inwestycyjnych. Zasadnicza czesc
aktywow Emitenta sktada sie z wierzytelnos$ci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy
Gwaranta, w szczegdlnosci z tytutu pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym oraz z tytutu obligacji
Spoétek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza cze$é¢ zobowigzan Emitenta
to zobowigzania z tytutlu wyemitowanych obligacji. W konsekwencji, zdolno$¢ Emitenta
do wykonywania zobowigzan z tytutu Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta ptatnosci z tytutu
wierzytelnosci od Spétek Projektowych i innych podmiotéow z Grupy Gwaranta. Niewyptacalnosc
Spoétek Projektowych, zta kondycja finansowa Grupy Gwaranta lub nieterminowe wykonywanie przez
Spoétki Projektowe swoich zobowigzan wobec Emitenta mogg spowodowaé, ze Emitent nie uzyska
oczekiwanych przeptywdéw pienieznych i nie bedzie mdgt wykonywac lub wykonywac terminowo

zobowigzan z tytutu Obligacji.
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3.1.2. Ryzyko zwigzane z dochodzeniem roszczen wobec Emitenta
Emitent jako spdtka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego
niz wierzytelnosci wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. W przypadku,
gdy Emitent nie bedzie wykonywac terminowo zobowigzan z Obligacji, wierzyciele beda mieli
ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka bedzie mogta
obejmowa¢é $rodki pieniezne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci
wobec Spétek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Wierzytelno$ci te mogg by¢
zaspokojone pdiniej w stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotéw,
w szczegblnosci w stosunku do zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych zacigganych przez Spétki
Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji moze okazac sie

utrudniona lub nieskuteczna.

3.1.3. Ryzyko zwigzane z podporzagdkowaniem sptaty zobowigzan
Emitent jest podmiotem nie posiadajgcym udziatéw w Spdtkach Projektowych oraz nie prowadzgcym
bezposrednich inwestycji w Spdtki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz
naleznosci od Spétek Projektowych (dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych sptata jest
podporzagdkowana sptacie kredytéw udzielonych danej Spodtce Projektowej przez banki (dtug
bankowy). Niezaleznie od tego Spotki Projektowe w zaleznosci od potrzeb zaciggajg rowniez pozyczki
od innych spétek z Grupy Ghelamco (dodatkowy dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany). Sptata
tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzadkowana w pierwszej kolejnosci sptacie dtugu
bankowego oraz w drugiej kolejnosci sptacie dtugu wewnatrzgrupowego podporzagdkowanego. Dtug
bankowy oraz dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sg sptacane z s$rodkéw uzyskanych
ze sprzedazy projektu prowadzonego przez dang Spodtke Projektowa. Ewentualne naruszenia
warunkéw dtugu bankowego lub brak jego sptaty w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej
terminach moze m.in. wptyng¢ na rozpoczecie procesu realizacji zabezpieczen przez banki
bezposrednio z aktywdw danej Spétki Projektowej, co moze mie¢ wptyw na sptate diugu
wewnatrzgrupowego podporzgdkowanego przez dang Spoétke Projektowa na rzecz Emitenta (a raczej

na jej ograniczenie) lub w skrajnym przypadku skutkowa¢ brakiem sptaty.

3.1.4. Ryzyko zwigzane z realizacjg zobowigzan z tytutu Poreczenia
Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajgcym udziaty w Spétkach Projektowych. Poza
udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywoéw niz udziaty w swoich podmiotach
zaleznych, a jego mozliwos¢ generowania Srodkow pienieznych jest pochodng realizacji zyskéw
i nadwyzek pienieznych przez Spotki Projektowe. Pomimo posiadania aktywow przez Spétki
Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach jak réwniez brak
zainteresowania przez inwestorow nabyciem projektéw Grupy, Gwarant moze nie by¢ w stanie zebrac
srodkdw na wywigzanie sie ze zobowigzan z tytutu Poreczenia. Gwarant w ramach zarzadzania
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ptynnoscig udzielit pozyczek do spétek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolnos$é Gwaranta do wykonywania
swoich zobowigzan, w tym zobowigzan z tytutu Poreczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania
przychoddéw od spétek z Grupy Gwaranta, w tym Spétek Projektowych lub zwrotu naleznosci z tytutu
udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek. Dodatkowo zmniejszenie wartosci aktywdéw Spodtek
Projektowych lub niewyptacalnosé¢ Spotek Projektowych moze mieé¢ negatywny wptyw na mozliwosé

wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytutu Poreczenia.

3.1.5. Ryzyko zwigzane z Gwarantem bedacym spodtka prawa cypryjskiego
Gwarant jest spdtka prawa cypryjskiego, w zwigzku z czym niewykluczona jest koniecznosé
zastosowania prawa cypryjskiego oraz jurysdykcji sadéw na Cyprze. W zwigzku z powyziszym,
ewentualne dochodzenie od Gwaranta roszczen z tytutu Poreczenia, prowadzenie postepowania
sgdowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie przeciwko Gwarantowi egzekucji moze byc

utrudnione i wigzac sie z dodatkowymi kosztami.

3.1.6. Ryzyko zwigzane z odroczonymi terminami zwrotu Srodkéw finansowych
Grupa Gwaranta prowadzi dziatalnos¢ deweloperskg oraz inwestycyjng. Gtéwng cechg tej dziatalnosci
jest konieczno$¢ zaangazowania znacznych s$rodkdw o odroczonym terminie zwrotu. Okres
prowadzenia projektu od momentu rozpoczecia do chwili uzyskania srodkéw z jego sprzedazy lub
rozpoczecia generowania przychodéw z tytutu najmu powierzchni jest wydtuzony, zwitaszcza
iz nieruchomosci nalezg do aktywow, ktérych wynajem lub zbycie po cenie rynkowej jest zwykle
procesem dtugotrwatym i wymaga aktywnego poszukiwania nabywcy. Dtugotrwate opdznienie
w sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczegdlnosci przy niekorzystnej sytuacji
makroekonomicznej, skutkowa¢ nieodzyskaniem czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.
W zwigzku z tym moment ponoszenia naktadéw na realizacje moze by¢ znacznie oddalony w stosunku

do chwili uzyskania przychodoéw z tego tytutu.

3.1.7. Ryzyko zwigzane z naruszeniem wskaznikoéw finansowych
Umowy kredytéw zawarte przez podmioty z Grupy Gwaranta zobowigzujag do utrzymywania
wskaznikéw 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 kredytéw zawartych przez spotki z Grupy
Gwaranta, to Emitent i Grupa Gwaranta nie mogg zapewnic, ze w przysztosci nie wystgpi ztamanie
ktoregos z postanowien umownych. Wynika to z faktu pozostawania pewnych elementéw majgcych
wptyw na ksztattowanie sie tych wskaznikdow poza kontrolg Emitenta i Grupy Gwaranta. Jezeli dojdzie
do przekroczenia dozwolonego poziomu ktdregos ze wskaznikéw, Spdtka Projektowa moze by¢

zobowigzana do wczesniejszej czesciowej sptaty kredytu w kwocie zapewniajgcej przywrdcenie

Strona |11



GHELAMCO

wskaznika do wymaganego poziomu. Taka sytuacja mogtaby negatywnie wptyna¢ na ptynnosé

finansowg Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

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

rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci rynkowej.

3.1.9. Ryzyko zwigzane z dtugim okresem realizacji projektéw nieruchomosciowych oraz
wzrastajgcymi kosztami realizacji tych projektow

Specyfika projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga dokonania znaczgcych naktadéw
finansowych na poczgtkowym etapie realizacji projektu. Realizacja projektéw deweloperskich zajmuje
od kilkunastu miesiecy do kilku lat i w tym czasie projekty te nie generujg zadnych przychoddéw.
Dodatnie przeptywy finansowe z projektéw realizowanych przez Grupe Gwaranta mozliwe sg dopiero
po uptywie okoto 16-18 miesiecy od zakorczenia robét budowlanych. Ponadto dtugi okres realizacji
projektu powoduje, ze szacunki kosztéw inwestycji, a takze prognozy przysztych przychodéw z projektu
sg obarczone wiekszym ryzykiem btedu. Koszty takich projektéw mogg ulegaé zmianie wskutek wielu
czynnikéw. Kazda zmiana wielkosci, wyceny lub innych wtasciwosci projektow, opdznienie
w technicznej realizacji projektéw, przekroczenie kosztéw zatozonych w budzecie spowodowane
niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobdér materiatéw lub sprzetu budowlanego lub inne
nieprzewidziane trudnosci techniczne moga spowodowaé wzrost kosztéw lub utrate przychoddéw
z projektow, zablokowanie $rodkéw zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci

zakonczenia danego projektu.

3.1.10.Ryzyko zwigzane z realizacjg projektéw joint venture z podmiotami niekontrolowanymi
przez Grupe Gwaranta

Specyfika rynku nieruchomosci i projektéw 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 realizacjg projektu. Realizacja projektéw

deweloperskich moze ulega¢ dalszemu wydtuzeniu lub wstrzymaniu wskutek braku lub braku

terminowego uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym.
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3.1.11.Ryzyko zwigzane z brakiem sprzedazy nieruchomosci
Strategia Grupy Gwaranta zaktada miedzy innymi generowanie przychodéw ze sprzedazy niektorych,
przeznaczonych do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sg aktywami
o relatywnie niskim poziomie ptynnosci w poréwnaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz
to zazwyczaj ztozony i dtugotrwaty proces. Pomiedzy podjeciem przez Grupe Gwaranta decyzji
o rozpoczeciu procesu sprzedazy nieruchomosci a terminem, w ktdrym taka sprzedaz zostanie
dokonana, moze uptynac znaczny czas, ktéry moze by¢ dtuzszy od terminu zaktadanego przez Grupe
Gwaranta, z uwagi na szereg czynnikdw niezaleznych od Grupy Gwaranta. W konsekwencji, Emitent
i Gwarant nie mogg zagwarantowal, iz bedg w stanie sprzedaé 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
wptyng¢ na zdolno$¢ Grupy Gwaranta do przeprowadzania transakcji i generowania s$rodkéw
pienieznych w miare zapotrzebowania na nie poprzez sprzedaz nieruchomosci po okreslonych cenach

i w przewidywanym terminie.

3.1.12.Ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcéw
robét budowlanych

Podmioty z Grupy Gwaranta zawarty i w przysztosci bedg zawiera¢ umowy z wykonawcami robét
budowlanych na realizacje projektow budowlanych, ktérzy z kolei zawieraja umowy
z podwykonawcami. Wykonawcy lub podwykonawcy mogg utraci¢ ptynnos$¢ finansowg, co moze
wptyng¢ na jakos¢ i terminowos$¢ realizacji zleconych prac. Utrata ptynnosci finansowej moze
doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub podwykonawce robot
budowlanych i spowodowaé koniecznosé jego zastgpienia. Wzrost kosztow budowy, a takze wszystkie
opdznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy lub podwykonawcy mogg wptyngé negatywnie

na rentownos¢ projektu budowlanego realizowanego przez Grupe Gwaranta.

3.1.13.Ryzyko zwigzane z nieosiggnieciem celéw strategicznych lub ich niewtasciwg realizacjq
Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej
jakosci, przyjaznych s$rodowisku nieruchomosci biurowych i komercyjnych w atrakcyjnych
lokalizacjach, a takze na dywersyfikacji portfela nieruchomosci. Emitent i Gwarant nie mogg zapewnic,
ze ich cele strategiczne zostang osiggniete. Rynek, na ktérym dziata Grupa Gwaranta podlega ciggtym
zmianom, ktérych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikdéw. Pozycja rynkowa w nastepnych
latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przysztosci, zalezne s3
od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii. Z drugiej strony, realizowanie
strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do btednych decyzji

inwestycyjnych.
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3.1.14.Ryzyko zwigzane z konkurencja
Grupa Gwaranta konkuruje na rynku z innymi podmiotami inwestujgcymi w nieruchomosci
i deweloperami. Grupa Gwaranta inwestuje w sektorze wysokiej klasy budynkéw komercyjnych
i biurowych. Ze wzgledu na swdj potencjat i atrakcyjnos¢ finansowg przejawiajacg sie w zwrotach
z inwestycji rynek ten przycigga inwestoréw, ktérzy stanowig konkurencje wobec Grupy Gwaranta.
Intensyfikacja tej konkurencji, zwiekszanie naktadéw na inwestycje w tym sektorze przez podmioty juz
dziatajace na rynku oraz podmioty rozpoczynajgce dziatalno$¢ moze spowodowac przewage podazy
nad popytem na nieruchomosci komercyjne, wojne cenowa, a takze negatywnie wptyngé na wysokosé

cen sprzedazy i stawek najmu.

3.1.15.Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od oséb petnigcych kluczowe funkcje zarzadcze
i kierownicze

Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta sg zalezni od o0sdb petnigcych funkcje kierownicze,
a w szczegdblnosci cztonkéw zarzadu oraz kluczowych pracownikéw. Branza deweloperska w Polsce
cierpi obecnie na niedobdér doswiadczonych menedzeréw, co powoduje, ze proces rekrutacji
wykwalifikowanej kadry kierowniczej jest utrudniony. Zakonczenie wspétpracy przez ktéregokolwiek
z cztonkdw zarzadu, dyrektoréw lub pracownikow kluczowych dla Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta moze negatywnie wptyngé¢ na zdolno$¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta

do generowania nowych oraz realizacji juz rozpoczetych projektéw deweloperskich.

3.1.16.Ryzyko zwigzane z umowami najmu
Niektére wieksze projekty wymagaja pewnego (wewnetrznie zdefiniowanego w zaleznosci
od projektu) poziomu wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu. Wymagany poziom jest zalezny
od réznych parametrow zazwyczaj wynikajacych z (duzej) skali projektu, zmieniajacej sie sytuacji
rynkowej lub rodzaju przedsiewziecia. Wartos¢ 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 przedtuzyé wygasajagcych uméw najmu
na korzystnych warunkach oraz znalei¢ odpowiednich najemcéw posiadajgcych dobrg kondycjg
finansowa i zamierzajacych zawrze¢ dtugoterminowe umowy najmu, moze to mie¢ niekorzystny wptyw
na warto$¢ rynkowa jej portfela nieruchomosci. Pozyskiwanie najemcéw jest w silny sposdb
skorelowane z sytuacjg gospodarczg i sytuacjg na rynku nieruchomosci. Zwiekszony poziom
pustostandw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki moga
wptynac na sktonnos¢ niektdrych deweloperow do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla
wypetnienia postanowien umownych. Spadek czynszéw moze wptyngé na mozliwos¢ sprzedazy lub
wynajmu nieruchomosci i przychodowos¢ projektow. Stabilne uzyskiwanie przez Grupe Gwaranta
przychoddéw z wynajmu posiadanych nieruchomosci zalezy od terminowej zaptaty przez najemcéw
naleznosci z tytutu najmu. Cho¢ najemcami sg w wiekszosci uznane podmioty miedzynarodowe,
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a ptatnos¢ naleznosci z tytutu umow najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub
gwarancje bankowe) nie mozna wykluczy¢, ze niektdrzy najemcy stang sie niewyptacalni lub z innych

powoddw zaprzestang regulowania naleznosci z tytutu najmu.

3.1.17.Ryzyko zwigzane z finansowaniem zobowigzan
Emitent w istotnym stopniu polega na refinansowaniu zapadajacych zobowigzan z tytutu
wyemitowanych obligacji. Rowniez wptywy z emisji Obligacji w ramach Programu mogg zostac
czesciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejgcego zadtuzenia z tytutu finansowania projektéw
inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza réwniez, ze $rodki na wykup Obligacji bedg pochodzity
z finansowania dtuznego w postaci kredytéw bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych
emisji obligacji. W przypadku trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania wzrost skali
dziatalno$ci Grupy Gwaranta oraz tempo osiggania niektérych celéow strategicznych mogg ulec

spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zatozen.

3.1.18.Ryzyko zwigzane ze wzrostem wartosci tacznego zadtuzenia Emitenta
Obligacje emitowane sg w ramach Programu do maksymalnej wartos$ci 400.000.000 PLN, przy czym
Emitent moze podjgé decyzje o zwiekszeniu wartosci Programu. Emitent moze emitowac obligacje
w ramach innych istniejgcych programdéw emisji obligacji, zaciggaé¢ kredyty, ustanawia¢ nowe
programy emisji obligacji lub emitowaé 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, faczna wartosé zadtuzenia Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz kredytdw, a takze
taczna wartosé okresowych obcigzen odsetkowych moze sie zwieksza¢. Dodatkowo, Emitent i Gwarant
w ramach normalnej dziatalnosci gospodarczej mogg dokonywaé wydatkéw i transakcji, wtym
wewnatrzgrupowych, zacigga¢ zobowigzania, rozporzadza¢ aktywami lub dokonywa¢ podziatu zysku
na rzecz swoich udziatowcéw. Zdarzenia te moga wptywac na zmniejszanie aktywoéw lub zwiekszanie

zobowigzan Emitenta i Gwaranta.

3.1.19.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
mechanizméw ochrony prawnej nabywcy, istnieje ryzyko, ze nieruchomosci, na ktérych podmioty
z Grupy Gwaranta realizujg lub tez bedg realizowad w przysztosci projekty deweloperskie, sg obarczone
wadami prawnymi, jak np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytut prawny do nieruchomosci lub
wadliwa podstawa nabycia nieruchomosci. Ujawnienie sie tego rodzaju wad prawnych po nabyciu
nieruchomosci moze skutkowac istotnym spadkiem wartosci nieruchomosci, a w skrajnym przypadku
moze prowadzi¢ do utraty wtasnosci takiej nieruchomosci.
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3.1.20.Ryzyko zwigzane z wadami konstrukcyjnymi i odpowiedzialnoscia wobec nabywcow
i 0s6b trzecich po sprzedazy inwestycji

Budowa, najem i sprzedaz nieruchomosci mogg wigzaé sie z roszczeniami z tytutu wadliwych robét
budowlanych, naprawczych lub innych oraz wptywac¢ negatywnie na wizerunek Grupy Gwaranta.
Ponadto, jezeli Grupa Gwaranta dokona sprzedazy swoich projektéw, moze by¢ zobowigzana
do udzielenia oswiadczen, gwarancji i podjecia zobowigzan, a takie zaptaty odszkodowan
w przypadku, gdy Grupa Gwaranta naruszy te oswiadczenia, gwarancje i zobowigzania. Grupa
Gwaranta nie moze zapewnic, Ze roszczenia tego typu nie zostang zgtoszone wobec niej w przysztosci,
lub ze prace naprawcze, czy tez inne, nie bedg konieczne. Ponadto wszelkie roszczenia wniesione
przeciwko Grupie Gwaranta, a takze wigzaca sie z nig utrata wizerunku nieruchomosci lub projektow
Grupy Gwaranta, niezaleznie od tego, czy dane roszczenie bedzie skuteczne, moze miec réwniez
istotny, niekorzystny wptyw na postrzeganie jej dziatalnosci, nieruchomosci i projektéw przez
docelowych klientéw, najemcéw lub inwestordw. Powyzsze czynniki mogg niekorzystnie wptyngé
na zdolnos$¢ Grupy Gwaranta do korzystnego wynajmowania i sprzedazy jej nieruchomosci i projektow

w przysztosci.

3.1.21.Ryzyko zwigzane z dochodzeniem roszczen z tytutu rekojmi i gwarancji od wykonawcéw
i podwykonawcow robét budowlanych

Umowy o generalne wykonawstwo lub umowy o wykonanie robdét budowlanych przewidujg
odpowiedzialno$¢ wykonawcéw i podwykonawcéw w zakresie prawidiowego i terminowego
wykonania zleconych ustug lub robét budowlanych. Na zabezpieczenie ewentualnych roszczen Grupy
Gwaranta wobec wykonawcow i podwykonawcdw, wykonawcy i podwykonawcy przekazujg kaucje
gwarancyjng na poczet usuniecia ewentualnych wad stwierdzonych w protokole odbioru koricowego.
Wykonawcy i podwykonawcy przedstawiajg rownoczesnie gwarancje bankowag lub polise
ubezpieczeniowa na zabezpieczenie nie wykonania lub nienalezytego wykonania umowy. Dodatkowo
wykonawcy i podwykonawcy mogg ponosi¢ odpowiedzialnos¢ na zasadach rekojmi zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa. Zabezpieczenie roszczen Grupy Gwaranta z tytutu rekojmi
i gwarancji jest konieczne z uwagi na fakt, iz wystapienie przez wtascicieli lokali i najemcéw obiektéw
biurowych i handlowych z roszczeniami z tytutu wad przeciwko spétkom z Grupy Gwaranta pocigga
za sobg konieczno$¢ wystgpienia przez dang spotke z roszczeniami zwrotnymi wobec wykonawcéw
i podwykonawcéw. W szczegdlnych przypadkach roszczenia te mogg zostaé niezaspokojone lub
niezaspokojone w catosci, zwtaszcza, ze wykonawca lub podwykonawca moze nie by¢ w stanie
zaspokoi¢ tych roszczen z uwagi na swojg sytuacje finansowg, a wysokos$¢ roszczen bedzie wyisza
niz ustanowione zabezpieczenia. Ponadto, w sytuacji stabszej koniunktury na rynku nieruchomosci
i kupna lokali przez klientéw w terminie pdzniejszym niz zakoniczenie realizacji inwestycji i podpisanie
protokotu koncowego odbioru, okres rekojmi przystugujacej klientom w stosunku do nabywanego
lokalu lub tez nieruchomosci biurowej lub handlowej nie bedzie pokrywat sie z okresem gwarancji
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przystugujgcej danej spétce w stosunku do wykonawcdéw, w konsekwencji czego cate ryzyko
zaspokojenia roszczen klientéw zgtoszonych w okresie nie objetym okresem gwarancji udzielonej przez

wykonawcéw spoczywac bedzie na tej spotce.

3.1.22.Ryzyko zwigzane z wywtaszczeniem nieruchomosci na cele publiczne
Nieruchomosci posiadane przez Grupe Gwaranta mogg by¢ przedmiotem wywtaszczenia na rzecz
Skarbu Panistwa albo jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne.
Wywiaszczenie takie wigze sie z wyptatg odszkodowania na rzecz wtasciciela wywiaszczonej
nieruchomosci, nie mozna jednak wykluczy¢, ze wysokosc uzyskanego odszkodowania bedzie odbiegaé

od potencjalnej wartosci rynkowej nieruchomosci mozliwej do uzyskania w przysztosci.

3.1.23.Ryzyko zwigzane z umowami z podmiotami powigzanymi
Podmioty z Grupy Gwaranta zawierajg miedzy sobg transakcje, w tym transakcje z podmiotami
powigzanymi w rozumieniu przepiséw podatkowych. Zawierajgc i realizujgc transakcje z podmiotami
powigzanymi, spotki z Grupy Gwaranta dbajg w szczegdlnosci o zapewnienie, aby transakcje
te przeprowadzane byty na warunkach rynkowych, byty zgodne z obowigzujgcymi przepisami
dotyczacymi cen transferowych oraz zeby przestrzegane byty wszelkie wymogi dokumentacyjne
odnoszace sie do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzgledu na szczegélny charakter transakcji
z podmiotami powigzanymi, ztozonos$¢ przepisdw prawnych regulujgcych metody badania
stosowanych cen, jak tez mogace istnie¢ trudnosci w zidentyfikowaniu poréwnywalnych transakcji
do celéow odniesien, nie mozna wykluczy¢, ze poszczegdlne spotki Grupy Gwaranta zostang poddane
analizie przez organy podatkowe, w tym i organy kontroli skarbowej. Ewentualne zakwestionowanie
metod okreslenia warunkéw rynkowych w zakresie powyiszych transakcji moze spowodowad

powstanie po stronie Grupy Gwaranta dodatkowych zobowigzan podatkowych.

3.1.24.Ryzyko zwigzane ze sprzeciwami lub protestami spotecznymi i zagdaniami okolicznych
mieszkancéw

Duza cze$¢ projektéow deweloperskich podmiotéw z Grupy Gwaranta jest realizowana
na nieruchomosciach potozonych w scistych centrach miejskich, sasiadujacych z gesta, nierzadko
zabytkowa zabudowg mieszkaniowg, wielorodzinng. Realizacja projektéw deweloperskich na tych
nieruchomosciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz protesty mieszkancéw czy uzytkownikdéw okolicznych
budynkéw. Protesty te mogg z kolei wptyngé negatywnie na bieg postepowan administracyjnych
dotyczacych projektow badz tez spowodowaé wzmozong kontrole realizacji projektu przez organy
administracji powotane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkédw. Ponadto nie mozna wykluczyé,
ze przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia i zgdania majgce swe
podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomosciami czy tzw.

prawa sgsiedzkiego. W przypadku uzasadnionych roszczen i zgdan Emitent lub Spotki Projektowe mogg
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by¢ zmuszone do ich zaspokojenia. W kazdym za$ z przypadkdéw protesty badz podnoszone roszczenia

moga powodowaé opdznienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego.

3.1.25.Ryzyko zwigzane z ochrong ubezpieczeniowg
Spoétki Projektowe posiadajg ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu prowadzonej przez
spotke dziatalnosci (OC deliktowe) wraz z odpowiedzialnoscia 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$é
nieruchomosci oraz sprzet elektroniczny Spétek Projektowych sg ubezpieczone na zasadach all risk,
do ich petnej wartosci odtworzeniowej. Istniejg jednak rodzaje ryzyka zwigzane z katastrofami, takimi
jak: powodzie, huragany, ataki terrorystyczne lub wojny, na ktdre uzyskanie petnej ochrony
ubezpieczeniowej w przysztosci moze by¢ niemozliwe lub gospodarczo nieuzasadnione. Dodatkowo,
Emitent i Grupa Gwaranta mogg ponies¢ znaczace szkody w swoich aktywach lub dziatalno$ci, za ktére
mogg nie uzyska¢ petnego odszkodowania lub nie uzyska¢ go w ogdle. Uwzgledniajgc powyisze
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
ubezpieczeniowg lub szkody przewyzszajgcej sume ubezpieczenia, Emitent lub Grupa Gwaranta mogg
straci¢ kapitat zainwestowany w projekt dotkniety szkodga, a takze zaktadany przyszty przychéd z tego
projektu. Emitent i Grupa Gwaranta mogg takze byé zobowigzani do naprawy szkéd poniesionych
w wyniku zdarzen, ktére nie podlegaty ubezpieczeniu. Ponadto, Emitent i Grupa Gwaranta moga takze
ponosi¢ dalszg odpowiedzialnos$¢ z tytutu zadtuzenia lub innych zobowigzan finansowych zwigzanych
z uszkodzong nieruchomoscia. Nie mozna zapewnié, ze w przysztosci nie wystgpig istotne szkody
przewyzszajgce limity ochrony ubezpieczeniowej. Posiadane przez Emitenta i Grupe Gwaranta polisy
ubezpieczeniowe mogg nie zabezpieczaé Emitenta i Grupy Gwaranta przed wszystkimi szkodami, jakie

Emitent i Grupa Gwaranta mogg ponies¢ w zwigzku z prowadzeniem swojej dziatalnosci.

3.2. Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacjg gospodarcza

3.2.1. Ryzyko zwigzane z niekorzystng sytuacjg makroekonomiczng
Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym
od popytu inwestycyjnego, planéw rozwoju przedsiebiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktéra
z kolei jest silnie powigzana z sytuacjg na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stép
procentowych. Dziatalnos¢ w branzy deweloperskiej, poziom przychodéw z takiej dziatalnosci
i realizacja zyskéw sg w duzym stopniu powigzane z ogdlng koniunkturg gospodarczg, zaréwno
krajowa, jak i miedzynarodowag. Wzrost inflacji i stép procentowych moze istotnie wptyngé na wielkos¢
przychodéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na poziom kosztéw realizacji projektéow
i kosztow finansowych. W szczegdlnosci, znaczna cze$¢ zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Grupy

Gwaranta jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaznika
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WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stdp procentowych spowoduje, ze znacznie zwiekszy sie nominalna
wysokos¢ odsetek ptaconych od zadtuzenia Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta. Negatywna
sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowaé wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur
kredytowych, zwiekszeniem wymaganego poziomu zabezpieczenn lub zaostrzeniem postanowien
umownych, co moze spowodowad trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwaranta
lub inne podmioty z Grupy Gwaranta oraz trudnosci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcéw
projektdw inwestycyjnych Grupy Gwaranta. Taka sytuacja moze negatywnie wptyngé na wielko$é
przychodéw Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz wptyngé negatywnie na mozliwosé
pozyskania finansowania lub koszt tego finansowania, a takze na zyskownos¢ projektdw realizowanych

przez Emitenta, Gwaranta lub Grupe Gwaranta.

3.2.2. Ryzyko zwigzane z koniunkturg na rynku nieruchomosci oraz jego cyklicznoscia
Dziatalnos¢ Emitenta i Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci. Rynek
nieruchomosci cechuje sie wysoka 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 projektéw) i stawek najmu. W takiej sytuacji mozliwy jest takze znaczny spadek wartosci
portfela nieruchomosci Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta, trudnosci z uzyskaniem finansowania
lub sptaty dotychczasowych zobowigzan. Rynek nieruchomosci cechuje sie rowniez wysoka
cyklicznoscig. W rezultacie, liczba projektdw ukonczonych przez Grupe Gwaranta byta i moze by¢ rézna
w poszczegdlnych latach, w zaleznosci od, miedzy innymi, ogdlnych czynnikéw makroekonomicznych,
zmian demograficznych dotyczacych okreslonych obszaréw miejskich, dostepnosci nieruchomosci
w atrakcyjnych lokalizacjach, dtugosci i skomplikowania procesédw administracyjnych, obecnosci na
rynku potencjalnych nabywcow i najemcow projektow, dostepnosci finansowania oraz cen rynkowych
istniejacych i nowych projektdw. Nie ma rowniez pewnosci, ze w okresie pogorszenia koniunktury
na rynku Grupa Gwaranta bedzie w stanie wybieraé projekty, ktére wypetnig rzeczywisty popyt

w okresie ozywienia na rynku nieruchomosci.

3.2.3. Ryzyko zwigzane z sezonowoscia robot budowlanych

Warunki pogodowe majg istotny wptyw na dziatalno$¢ polegajacg na wznoszeniu czy modernizacji
budynkéw mieszkalnych lub ustugowych. Niektére prace budowlane, pomimo zastosowania
nowoczesnych technologii, mogg by¢ prowadzone jedynie w sprzyjajacych warunkach
atmosferycznych. Trudnosci w prognozowaniu okreslonych zjawisk atmosferycznych moga
powodowac opdznienia prac budowlanych, a takze wptywaé na sezonowosc i cyklicznos¢ dziatalnosci
deweloperskiej. Na skutek opdznied w realizacji projektéw Grupa Gwaranta moze nie uzyskiwac
w terminie oczekiwanych przychodéw z tych projektéw, a takze moze by¢ narazona na zaptate kar
umownych lub innych roszczen ze strony nabywcow lub najemcéw projektéw.

Strona |19



GHELAMCO

3.2.4. Ryzyko zwigzane ze wzrostem cen nieruchomos$ci, gruntéw i innych kosztéow
bezposrednio zwigzanych z projektami budowlanymi

Wyniki finansowe Grupy Gwaranta sg uzaleznione od m.in. poziomu cen nieruchomosci w Polsce.
Wptyw na ceny nieruchomosci ma z kolei m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji
makroekonomicznej w Polsce, dostepnos¢ zrédet finansowania dla klientéw, podaz lokali
na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywcéw co do standardu, lokalizacji lub
wyposazenia danego lokalu. Pomimo tego, ze Grupa Gwaranta stara sie efektywnie reagowac
na zmiany makroekonomiczne, w przypadku spadku cen Grupa Gwaranta moze nie by¢é w stanie
sprzedaé¢ wybudowanych nieruchomosci po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie. Wzrost cen
gruntéw w przysztosci mogtby miec niekorzystny wptyw na konkurencyjnosé i rentownos$¢ nowych
projektéw Grupy Gwaranta na gruntach nabywanych w przysztosci ze wzgledu na to, ze koszty nabycia
gruntdw pod projekty deweloperskie stanowig istotny czynnik decydujgcy o optacalnosci danego
projektu deweloperskiego. Surowce, dostawy, robocizna i inne koszty bezposrednio zwigzane
z projektami budowlanymi stanowig czes$¢ aktywdw nieruchomosci kapitalizowanych w ksiegach
Spotek Projektowych. Ceny budowy moga ulegac istotnym zmianom w kazdym roku finansowym.

Wszelkie powyzsze czynniki moga negatywnie wptynac na rentownosc projektéw Grupy Gwaranta.

3.2.5. Ryzyko zwigzane z dostepem do odpowiedniej infrastruktury budowlane;j
Realizacja projektdw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne,
drogi miejskie czy przytgcza medidéw. Mozliwos¢ ich budowy zalezy od decyzji wtasciwych organdw
administracyjnych. Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opodzinienia w przygotowaniu dostepu
do infrastruktury nastgpi opdZznienie w oddaniu danego projektu budowlanego do uzytkowania,
co moze mie¢ wptyw na rentownos¢ projektu. Ponadto wtasciwe organy administracji mogg zazgdac
wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem budowlanym, badz tez
wykonania infrastruktury, ktdéra nie jest niezbedna z punktu widzenia projektu budowlanego,
ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wktad inwestora w rozwadj spotecznosci lokalnej. Moze

to mieé znaczacy negatywny wptyw na koszty projektu.

3.2.6. Ryzyko walutowe
Emitent, Gwarant i Grupa Gwaranta prowadzg dziatalnos¢ w skali miedzynarodowej, a ich waluta
funkcjonalng jest EUR. W tej walucie: (i) zawierana jest wiekszos¢ uméw finansowych, projektowych
i architektonicznych, (ii) denominowana jest wiekszos¢ kontraktéw budowlanych oraz stawki czynszéw
w umowach najmu powierzchni w budynkach oraz (iii) dokonywana jest ostateczna podziniejsza
sprzedaz aktywow lub udziatdw. Czesc¢ transakcji Grupy Gwaranta jest jednak przeprowadzana w PLN.
W szczegdlnosci finansowanie obligacyjne Emitenta jest prowadzone w przewazajgcej mierze w PLN.

Ponadto Grupa Gwaranta ponosi ryzyko kursowe z uwagi na to, ze niektdre koszty operacyjne Grupy
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Gwaranta sg denominowane w PLN. Cho¢ Grupa Gwaranta stara sie bilansowaé przychody i koszty
w poszczegdlnych walutach, koszty ponoszone przez Grupe Gwaranta w PLN mogg przekraczac

przychody w tych walutach.

3.2.7. Ryzyko zwigzane ze stopami procentowymi
Dziatalnos¢ Emitenta oraz innych Podmiotéw Zaleinych Gwaranta prowadzona byta dotychczas
z wykorzystaniem $rodkédw pochodzacych z kredytow bankowych lub obligacji. W przysztosci takze
Gwarant nie wyklucza pozyskania finansowania zewnetrznego, ktdrego koszt zalezy miedzy innymi
od aktualnej wysokosci stop procentowych. W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko niekorzystnej
zmiany stép procentowych, co moze mie¢ negatywne przetozenie na wzrost kosztdw 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 nabywcéw
Obligacji realna stopa zwrotu z inwestycji moze rézni¢ sie w sposob istotny od nominalnej stopy

zwrotu.

3.2.8. Ryzyko zwigzane z utratg kontroli nad aktywami Grupy Gwaranta
W zwigzku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta
nieruchomosci, na ktorych realizowane sg projekty obcigzone sg hipotekami na rzecz bankow
na zabezpieczenie udzielonych kredytéw. Ponadto zwyczajowo na udziatach Spétek Projektowych
ustanawiane sg zastawy na rzecz bankéw. W przypadku zaprzestania spfaty zaciggnietych kredytow,
banki finansujgce mogg prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i zastawionych udziatéw, doprowadzajac
do ich zajecia, sprzedazy w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia
naleznosci bankéw kredytujgcych te spétki. Banki mogg takze dochodzi¢ od Gwaranta realizacji
poreczen, gwarancji korporacyjnych lub uméw wsparcia zawieranych na zabezpieczenie umow
kredytowych. Ponadto banki finansujagce moga ztozy¢ wniosek o upadtos¢ Gwaranta lub spotki bedacej
kredytobiorca. W wyniku tych dziata Grupa Gwaranta moze utracic¢ posiadane nieruchomosci, udziaty
w Spodtkach Projektowych lub inne istotne sktadniki swojego majgtku. Nie mozna takze wykluczyé,
ze w przypadku  nieuregulowania  zobowigzan, banki bedace wierzycielami skorzystajg
z przystugujacego im prawa wystgpienia do sadu z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci Spotki
Projektowej lub innej spotki nalezgcej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli nad taka spotka.
Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku braku regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji, wierzyciele
skorzystajg z przystugujgcego im prawa wystgpienia do Gwaranta z wnioskiem o spfate zgodnie
z poreczeniem udzielonym na sptfate obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktérejkolwiek

ze Spotek Projektowych.
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3.3. Czynniki ryzyka zwigzane z przepisami prawa i regulacjami
3.3.1. Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow podatkowych i ich interpretacja

Przepisy prawne i podatkowe bywajg czesto zmieniane, przy czym zmiany mogg pogarsza¢ warunki
prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, na przyktad naktadajagc dodatkowe obowigzki, ktérych
realizacja moze wigzaé sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw. Zmiany podatkowe
moga polegad 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, mogg takze wynikac z koniecznosci
wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych w prawie UE, wynikajacych z wprowadzenia nowych lub
zmiany istniejgcych regulacji. Czeste zmiany przepiséw prawa regulujgcych kwestie opodatkowania
oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepiséw podatkowych przez organy
podatkowe mogg okazad sie niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta, co w konsekwencji moze mie¢
negatywny wptyw na dziatalnosé¢ i sytuacje finansowg Emitenta i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji
mogg zostac narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegdlnosci w odniesieniu do stawek podatkowych
oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika. Powyzsze moze negatywnie wptywac na zwrot kapitatu
zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownosc.

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

Zmiany przepisOw prawa i regulacji podatkowych moga dotyczy¢ takze praw i obowigzkéw posiadaczy
Obligacji, w tym obowigzkow podatkowych zwigzanych z uzyskiwaniem przychodéw z Obligacji oraz

sposobu poboru podatku przez ptatnika.

3.3.2. Ryzyko zwigzane ze zmianami legislacyjnymi

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

Wejscie w zycie nowej, istotne]j dla obrotu gospodarczego regulacji moze spowodowac bezposrednie

istotne zmiany na rynku nieruchomosci poprzez znaczacy wzrost kosztéw realizacji inwestycji (np.
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zmiana obowigzujgcych standardéw technicznych obowigzujgcych dla budynkéw) czy tez zmiane
ksztattu umoéw 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 spowodowac czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie
przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe badz nawet konsekwencje
karne dziatan podjetych na podstawie przepiséw, ktére nastepnie sgdy badZ organy administracji

publicznej zinterpretowaty w sposdb niekorzystny dla przedsiebiorcy).

3.3.3. Ryzyko zwigzane z wymogami dotyczacymi rozpoczecia inwestycji
Realizacja projektéw deweloperskich wigze sie z koniecznoscia spetnienia wielu wymagan okreslonych
w przepisach prawa. W szczegdlnosci Spotki Projektowe muszg uzyskiwac liczne pozwolenia,
zezwolenia i zgody (w tym decyzje o warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe) wydawane przez
organy administracyjne. Posiadanie tych dokumentdéw stanowi formalnoprawny warunek rozpoczecia,
prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycji budowlanej, za$ jakiekolwiek btedy czy
wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez realizacja inwestycji w sposdb niezgodny
zwarunkami w nich okreslonymi moga potencjalnie doprowadzi¢ do wstrzymania procesu
inwestycyjnego az do czasu usuniecia stwierdzonych wad i nieprawidtowosci. Organy administracji
budowlanej mogg rowniez odmdéwi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgdd wymaganych
w zwigzku z projektami badZ ich wydanie moze ulec opdinieniu. Ponadto wydane decyzje
administracyjne (w tym pozwolenia na budowe) mogg by¢ wydane z naruszeniem prawa lub obarczone
innymi wadami. Moze to doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pézniejszym etapie. Nieuzyskanie
lub opdznienia w uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgdd, a takze podwazenie wydanych
decyzji administracyjnych moze spowodowaé wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przektada sie
to bezposrednio na pogorszenie rentownosci inwestycji. Moze to miec istotny negatywny wptyw
na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢é Emitenta
do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno$s¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan

z Poreczenia.

3.3.4. Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci systemu bankowego na Cyprze
Czes¢ rachunkéw bankowych Gwaranta jest prowadzona w bankach na Cyprze. Cypryjski system
bankowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy prawne i podatkowe bywajg czesto
zmieniane, przy czym zmiany takie mogg w sposdb istotny wptyngé¢ na dostepnosé srodkow i lokat
utrzymywanych na rachunkach prowadzonych w bankach cypryjskich. Moze to z kolei negatywnie
wptywac na dostep Gwaranta do srodkéw zdeponowanych na jego rachunkach, a w konsekwencji
na mozliwos¢ wykonywania jego zobowigzan z Poreczen. W skrajnym przypadku nie mozna catkowicie
wykluczy¢ ryzyka nacjonalizacji czesci sSrodkow ulokowanych przez Gwaranta w bankach cypryjskich.

Mogtoby to mie¢ wptyw na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta
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oraz na zdolnos¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta

do wykonywania zobowigzan z Poreczenia.

3.3.5. Ryzyko zwigzane z kwestionowaniem podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe
Spétkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytutu naby¢
aktywow. Nie mozna wykluczy¢, ze organy podatkowe sprébujg zakwestionowaé zasadnos¢ zwrotéw
VAT i rozpoczng postepowania podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajgce do opdznienia terminu
zwrotu podatku, a nawet zaniechania jego zwrotu na rzecz Spétek Projektowych. Opdznienie lub brak

zwrotu podatku VAT moze mieé wptyw na sytuacje finansowg Spétek Projektowych.

3.3.6. Ryzyko zwigzane z regulacjami dotyczacymi ochrony srodowiska
Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujgce grunty, na ktérych znajdujg sie niebezpieczne
substancje lub zanieczyszczenia albo na ktérych doszto do niekorzystnego przeksztatcenia naturalnego
uksztattowania terenu, mogg by¢ zobowigzane do ich usuniecia, ponoszenia kosztéw rekultywacji lub
zaptaty kar administracyjnych. Ponadto, realizacja projektdw wymaga uzyskiwania szeregu zgdd
i zezwolen z zakresu ochrony $rodowiska, gospodarki odpadami i pozwolen wodno-prawnych oraz
ponoszenia optat za korzystanie ze Srodowiska. W przypadku Emitenta i Grupy Gwaranta, ocena ryzyka
powstania roszczen odszkodowawczych, obowigzku ponoszenia kosztow rekultywacji i zaptaty kar
administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia $Srodowiska stanowi wazny element analizy prawnej
i technicznej przeprowadzanej w ramach procesu pozyskiwania gruntdw pod przyszte projekty
deweloperskie. Niemniej jednak nie mozna obecnie wykluczy¢é mozliwosci, ze w przysztosci podmioty
z Grupy Gwaranta bedg zobowigzane do zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia
kosztéw rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia srodowiska na posiadanych przez nich gruntach.
Ponadto, obecnosé niebezpiecznych lub toksycznych substancji w gruncie moze opdzni¢ zabudowe lub

przebudowe takiej nieruchomosci lub podnies¢ koszty inwestycji.

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 dysponowat kwotg srodkéw niezbednych do wykupu
Obligacji. Dodatkowo Warunki Emisji Obligacji zawierajg szereg klauzul, ktérych naruszenie daje prawo
Obligatariuszowi (po spetnieniu okreslonych dziatan i wypetnieniu odpowiedniej procedury) do zadania
wczesniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku zazgdania
wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie posiadat wystarczajgcych srodkéw na realizacje

takiego 7zadania wczesniejszego wykupu Obligacji. Jezeli Emitent nie dokona wykupu Obligacji,
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Obligatariusz moze nie odzyskac¢ catosci lub czesci srodkéw zainwestowanych w Obligacje. Obligacje

nie stanowig lokaty bankowej i nie sg objete zadnym systemem gwarantowania depozytéw.

3.4.2. Ryzyko upadtosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Emitenta
Emitent moze stac sie niewyptacalny, jezeli utraci zdolnos¢ do wykonywania swoich wymagalnych
zobowigzan pienieznych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego
zobowigzania pieniezne, w tym zobowigzania z Obligacji, bedg przekracza¢ warto$¢ jego majatku.
W takich przypadkach moze zostaé ogtoszona upadtosé Emitenta. W przypadku ogtoszenia upadtosci
Emitenta jego wierzyciele bedg zaspokajani w kolejnosci wskazanej w przepisach prawa
upadtosciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani bedg po zaspokojeniu m.in.
kosztow postepowania upadtosciowego, naleznosci pracownikéow powstatych przed ogtoszeniem
upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogtoszeniem upadtosci.
Pomimo niewyptacalnosci Emitenta, wniosek o ogtoszenie upadtosci moze zosta¢ oddalony lub
postepowanie upadtosciowe moze zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie
kosztow postepowania. W razie niewyptacalnosci lub zagrozenia niewyptacalnoscia Emitenta jego
zobowigzania, w tym zobowigzania z Obligacji, mogg réwniez podlegac restrukturyzacji na mocy
przepisOw prawa restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polegac na odroczeniu terminu sptaty
zobowigzan z Obligacji, roztozeniu sptaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowigzan lub ich konwersji
na udziaty w Emitencie. W ramach restrukturyzacji moze rowniez doj$s¢ do zmiany, zamiany lub
uchylenia Poreczenia jako prawa zabezpieczajacego wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie
wszczecia postepowania upadfosciowego lub postepowania restrukturyzacyjnego moze nie by¢
mozliwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacji.
W przypadku upadtosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnosci Emitenta posiadacze Obligacji moga nie
odzyskac istotnej czesci zainwestowanych $rodkéw lub nie odzyska¢ ich wcale, a prowadzenie
egzekucji wobec Emitenta moze by¢ utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢

do petnego zaspokojenia wierzytelnosci posiadaczy Obligacji.

3.4.3. Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zagdanie Obligatariusza
Warunki emisji obligacji zawierajg szereg klauzul, ktérych naruszenie daje prawo obligatariuszowi
(po spetnieniu okreslonych dziatan i wypetnieniu odpowiedniej procedury) do zgdania wczesniejszego
wykupu Obligacji przez Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w przypadku zazgdania wczesniejszego wykupu
Obligacji, Emitent nie bedzie posiadat wystarczajgcych srodkdéw na realizacje takiego Zzadania

wczesniejszego wykupu Obligacji.

Na dzien sporzadzenia Niniejszej Noty Informacyjnej nie wystapity przestanki uprawniajace

Obligatariuszy do zgdania wczes$niejszego wykupu.
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3.4.4. Ryzyko braku mozliwosci realizacji prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji na zadanie
Obligatariusza

Emitent wskazuje na ryzyko braku mozliwosci realizacji przez Obligatariuszy uprawnienia do zgdania
wczesniejszego wykupu Obligacji, o ktédrych mowa w pkt 11 w zw. z pkt 10.4 Warunkéw Emisji,
w konteks$cie przepisow Prawa restrukturyzacyjnego i Prawa upadtosciowego, a w szczegdlnosci
w kontekscie ograniczen co do mozliwosci wykupu obligacji jakie przepisy ww. aktéw prawnych
przewidujg w przypadku ztozenia wniosku o otwarcie postepowania restrukturyzacyjnego lub otwarcia
tego postepowania, czy tez w przypadku ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci lub ogtoszenia

upadtosci Emitenta.

3.4.5. Ryzyko wczesniejszego wykupu Obligacji na zadanie Emitenta
Zgodnie z punktem 4.6. Warunkéw Emisji, Emitent moze dokona¢ wczes$niejszego wykupu catosci lub
czesci Obligacji. Opcja wczesniejszego wykupu Obligacji moze obnizy¢ ich wartos¢ rynkowa. W okresie,
w ktérym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego wykupu Obligacji, warto$¢ rynkowa
Obligacji co do zasady nie powinna wzrosng¢ znaczgco ponad wartosé, po ktérej Emitent moze dokonac
ich wczesniejszego wykupu. Taka sytuacja moze nastgpi¢ rowniez w okresie poprzedzajgcym okres,
w ktédrym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wczesniejszego wykupu Obligacji. W takim okresie
(nawet uwzgledniajgc premie wyptacong inwestorowi przez Emitenta zgodnie z Warunkami Emisji)
inwestor moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania $rodkéw uzyskanych z wczesniejszego wykupu
Obligacji w sposéb, ktory zapewnitby mu stope zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji
bedacych przedmiotem wczesniejszego wykupu. Ponadto, w przypadku dokonania wczesniejszego
wykupu catosci lub czesci Obligacji Obligatariusz nie bedzie mégt uzyskaé przychodéw z odsetek

w zatozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym.

3.4.6. Ryzyko braku zdolnosci Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji
Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate wartosci nominalnej Obligacji
(Naleznosci Gtéwnej) oraz na zapfacie Odsetek (Kwoty Odsetek). Swiadczenia te nie beda wykonane,
albo ich wykonanie moze ulec opdznieniu, jezeli na skutek pogorszenia sytuacji finansowej Emitent nie
bedzie dysponowa¢ 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 srodkédw zainwestowanych w Obligacje. Obligacje nie stanowig lokaty

bankowej i nie s objete zadnym systemem gwarantowania depozytéw.

3.4.7. Ryzyko zmiany stawek rynku pienieznego
Oprocentowanie Obligacji poszczegdlnych serii w zaleznos$ci od decyzji Emitenta bedzie zmienne
oparte o odpowiednie stawki rynku pienieznego WIBOR 6M. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji,

w okresie od Dnia Emisji do Dnia Wykupu (zgodnie z definicjg zawartg w Warunkach Emisji) moga
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nastgpi¢ znaczgce zmiany WIBOR 6M. Obnizenie poziomu WIBOR 6M, w szczegdlnosci zwigzane

z pogarszajgcymi sie warunkami gospodarczymi, moze wptyngé na obnizenie rentownosci Obligacji.

3.4.8. Ryzyko zwigzane z zabezpieczeniem Obligacji

Obligacje zabezpieczone sg poprzez Poreczenie ustanowione przez Gwaranta, spotke prawa
cypryjskiego, o tresci okreslonej w Zatgczniku 2 do Warunkéw Emisji. Na mocy Poreczenia, Poreczyciel
nieodwotalnie udziela poreczenia wierzytelnosci przystugujgcych kazdorazowym Obligatariuszom
z tytutu zaptaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajgcych z Obligacji, obejmujgcych Naleznos¢ Gtéwng
oraz Kwote Odsetek, z uwzglednieniem ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego Obligatariusza
od Emitenta z tytutu Kwot do Zaptaty.

Istnieje ryzyko, ze dochodzenie roszczern w oparciu o Poreczenie bedzie utrudnione lub niemozliwe.
Gwarant ma siedzibe na Cyprze. W efekcie, zaspokojenie sie Obligatariusza z majatku Gwaranta
znajdujacego sie na Cyprze wymagaé moze wszczecia i prowadzenia postepowania egzekucyjnego na

Cyprze i poniesienia kosztéw z tym zwigzanych.

3.4.9. Ryzyko podjecia przez zgromadzenie Obligatariuszy uchwaty bedacej w sprzecznosci
z indywidualnymi interesami Obligatariusza

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zalezg od uchwat Zgromadzeniu
Obligatariuszy. Zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okreslonych czynnosci przez
Obligatariuszy i Emitenta. Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sg odpowiednig
wiekszoscig gtosdow posiadaczy Obligacji danej serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajacy
mniejszosciowy pakiet Obligacji gtosujacy przeciw lub nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy
muszg sie liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzje niezgodnie z ich wolg lub
sprzeczne z indywidualnymi interesami pojedynczego Obligatariusza. Zmiana postanowien
kwalifikowanych Warunkéw Emisji Obligac;ji (tj. wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci $wiadczen
wynikajacych z Obligacji, w tym warunkéw wyptaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu
spetniania swiadczen wynikajgcych z Obligacji, w tym dni, wedtug ktérych ustala sie uprawnionych
do tych swiadczen, zasad przeliczania wartosci $wiadczenia niepienieznego na swiadczenie pieniezne,
wysokosci, formy lub warunkdéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji oraz zasad
zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez Zgromadzenie Obligatariuszy
lub obnizenie wartosci nominalnej Obligacji wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych
na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwaty zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw. Ponadto
zgodnie z Ustawg o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy
w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorg udziat Obligatariusze posiadajgcy co najmniej 50 % skorygowanej
tacznej wartosci nominalnej Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie bedzie wiec mogto
podejmowac uchwat, jezeli wezma w nim udziat Obligatariusze posiadajacy mniej niz 50%

skorygowanej facznej wartosci nominalnej Obligacji danej serii. Powoduje to, ze rola Zgromadzenia
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Obligatariuszy jako ciata decyzyjnego moze byé ograniczona. Uchwata Zgromadzenia Obligatariuszy
moze by¢ zaskarzona w przypadkach i na warunkach przewidzianych wart. 70 i art. 71 Ustawy
o Obligacjach, przez co stan prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie. Obligatariusz moze
wykonywa¢ prawo gtosu osobiscie lub przez petnomocnika, przy czym udzielanie i odwotywanie
petnomocnictwa wymaga formy pisemnej — brak jej zachowania bedzie skutkowat niewaznoscig tak

udzielonego petnomocnictwa i czynnosci wykonanych na jego podstawie.

3.4.10.Ryzyko zwigzane z ptynnoscig 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 trudno przewidywalnych zachowan inwestoréw

wynikajgcych z réznorodnych uwarunkowan takich jak np. czynniki makroekonomiczne.

3.4.11.Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami
Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrét okreslonymi instrumentami
finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujagcych na mozliwos¢ zagrozenia
prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwa obrotu
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia interesdw inwestoréw, Komisja
moze zazadac¢ od firmy inwestycyjnej organizujgcej alternatywny system obrotu zawieszenia obrotu

tymi instrumentami finansowymi.

W zadaniu, o ktdrym mowa w ust. 3, Komisja moze wskazac 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 w ust. 3.

Komisja uchyla decyzje zawierajacg zadanie, o ktérym mowa w ust. 3, w przypadku gdy po jej wydaniu
stwierdza, ze nie zachodzg przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego
systemu obrotu lub bezpieczerstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu,

lub naruszenia intereséow inwestorow.

Zgodnie z § 11 ust. 1 Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 13 ust. 1 Regulaminu ASO BondSpot,
z zastrzezeniem innych przepiséw Regulaminu ASO GPW i BondSpot, Organizator ASO moze zawiesic¢
obrdt instrumentami finansowymi:

* nawhniosek emitenta;

* jedli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikdw obrotu;

* jesli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.
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Na podstawie § 11 ust. 1la Regulaminu ASO GPW oraz § 13 ust. 2 Regulaminu ASO BondSpot,
zawieszajgc obrot instrumentami finansowymi Organizator ASO moze okresli¢ termin, do ktérego
zawieszenie obrotu obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, odpowiednio, na wniosek
emitenta lub jezeli w ocenie Organizatora ASO zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu uptywu tego

terminu bedg zachodzity przestanki, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 2) lub 3) powyzej.

Na podstawie § 11 ust. 2 Regulaminu ASO GPW oraz § 13 ust. 4 Regulaminu ASO BondSpot,
w przypadkach okreslonych przepisami prawa Organizator ASO zawiesza obrdt instrumentami

finansowymi na okres wynikajacy z tych przepisdw lub okreslony w decyzji wtasciwego organu.

Zgodnie z § 11 ust. 3 Regulaminu ASO GPW oraz § 13 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot Organizator
ASO zawiesza obrét instrumentami dtuznymi niezwtocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu
obrotu danymi instrumentami na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu
prowadzonym przez GPW lub BondSpot, jezeli takie zawieszenie 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 dtuznym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia MAR, chyba ze takie zawieszenie
mogtoby spowodowac powazng szkode dla interesdow inwestorédw lub prawidtowego funkcjonowaniu

Rynku.

Dodatkowo na podstawie § 13 ust. 5 Regulaminu ASO BondSpot w przypadku powstania sytuacji
nadzwyczajnej uniemozliwiajgcej korzystanie z urzadzen i sSrodkdéw technicznych rynku, przez

co najmniej 5 cztonkdéw ASO, BondSpot S.A. moze zawiesi¢ obrot wszystkimi instrumentami dtuznymi.

3.4.12.Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w alternatywnym systemie obrotu
Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy obrét okreslonymi instrumentami
finansowymi zagraza w sposob istotny prawidtowemu funkcjonowaniu alternatywnego systemu
obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w alternatywnym systemie obrotu, lub
powodowatby naruszenie intereséw inwestorow, GPW i BondSpot, na zgdanie KNF, majg obowigzek

wykluczy¢ te instrumenty finansowe z obrotu w alternatywnym systemie obrotu.

Organizator ASO, zgodnie z § 12 ust. 1 Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 1 Regulaminu
ASO BondSpot moze wykluczyé instrumenty finansowe z obrotu:
1) na wniosek emitenta, z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie
od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkéw,

2) jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikow,
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3) jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce w ASO,

4) wskutek otwarcia likwidacji emitenta,

5) wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastgpic
odpowiednio nie wczesniej niz z dniem potaczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem
przeksztatcenia (dotyczy wytacznie ASO GPW).

Organizator ASO, zgodnie z § 12 ust. 2 Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 2 Regulaminu
ASO BondSpot Organizator ASO wyklucza instrumenty finansowe z obrotu:

1) w przypadkach okreslonych przepisami prawa,

2) jezeli zbywalnosc¢ tych instrumentow stata sie ograniczona,

3) w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentéw,

4) po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci
emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sgd wniosku o ogtoszeniu upadfosci ze wzgledu
na to, ze majgtek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztow
postepowania, albo w przypadku umorzenia przez sqd postepowania upadfosciowego
ze wzgledu na to, ze majgtek emitenta nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie
kosztow postepowania, z zastrzezeniem ust. 2a i 2b (dotyczy wytgcznie ASO BondSpot).

4) po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci
emitenta albo postanowienia o oddaleniu przez sqd wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu
braku srodkdw w majgtku emitenta na zaspokojenie kosztow postepowania lub z powodu tego,
ze majqtek emitenta wystarcza jedynie na zaspokojenie tych kosztow, z zastrzezeniem ust. 2a
i 2b (dotyczy wytgcznie ASO GPW).

Zgodnie z § 12 ust. 2a Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 2a Regulaminu ASO BondSpot, w
przypadkach, o ktdrych mowa w ust. 2 pkt 4) odpowiednio dla GPW lub BondSpot, Organizator ASO
moze odstgpi¢ od wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu jezeli przed uptywem terminu
wskazanego w tym przepisie sgd wyda postanowienie:

1) o otwarciu wobec emitenta przyspieszonego postepowania uktadowego, postepowania
uktadowego lub postepowania sanacyjnego, lub

2) w przedmiocie zatwierdzenia uktadu w postepowaniu restrukturyzacyjnym, lub

3) o zatwierdzeniu uktadu w postepowaniu upadtosciowym.

Zgodnie z § 12 ust. 2b Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 2b Regulaminu ASO BondSpot,
w przypadkach, o ktérych mowa w § 12 ust. 2a Regulaminu ASO GPW oraz zgodnie z § 14 ust. 2a
Regulaminu ASO BondSpot, Organizator ASO organizowanego przez GPW i BondSpot wyklucza
instrumenty finansowe z obrotu po uptywie 1 miesigca od dnia uprawomocnienia sie postanowienia
sgdu w przedmiocie:
1) odmowy zatwierdzenia przez sad uktadu w przyspieszonym postepowaniu uktadowym,
postepowaniu uktadowym lub postepowaniu sanacyjnym, lub
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2) umorzenia przez sad przyspieszonego postepowania uktadowego, postepowania uktadowego,
postepowania sanacyjnego lub postepowania o zatwierdzenie uktadu w postepowaniu
restrukturyzacyjnym, lub

3) uchylenia przez sad Ilub wygasniecia z mocy prawa uktadu w postepowaniu

restrukturyzacyjnym lub postepowaniu upadtosciowym.

Zgodnie z § 12 ust. 3 Regulaminu ASO GPW oraz § 14 ust. 4 Regulaminu ASO BondSpot, Organizator
ASO Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu, oraz do czasu takiego
wykluczenia, Organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét tymi instrumentami

finansowymi.

Zgodnie z § 12 ust. 4 Regulaminu ASO GPW oraz § 14 ust. 3 Regulaminu ASO BondSpot, Organizator
ASO wyklucza z obrotu instrumenty finansowe niezwtocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu
z obrotu danych instrumentéw na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu
prowadzonym przez GPW lub BondSpot, 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 spowodowac¢ powaing szkode dla interesdw inwestoréw lub

prawidtowego funkcjonowania rynku.

3.4.13.Ryzyko ceny obligacji na rynku wtérnym
Wartos$¢ rynkowa obligacji Emitenta jest uzalezniona, miedzy innymi, od sytuacji kredytowej Emitenta
oraz innych czynnikéw, ktére mogg mie¢ wptyw na cene obligacji, takich jak mozliwa mata ilos¢
posiadaczy obligacji, a co za tym idzie brak aktywnego rynku wtérnego. Inwestorzy mogga nie by¢
w stanie sprzedaé obligacji w oczekiwanym przez nich czasie oraz po cenie, ktéra umozliwi im uzyskanie
oczekiwanej przez nich dochodowosci. Z tego powodu, inwestorzy nie powinni nabywaé obligacji
Emitenta jezeli nie sg w stanie zaakceptowac ryzyka braku mozliwosci szybkiej sprzedazy obligac;ji
po akceptowalnej dla nich cenie. Ceny obligacji Emitenta na rynku wtérnym moga ulegaé znaczacym

i nieoczekiwanym zmianom.

3.4.14.Ryzyko natozenia kar administracyjnych przez KNF
Emitent narazony jest na ryzyko natozenia kary administracyjnej przez KNF za niewykonywanie
lub niewfasciwe wykonywanie obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa, miedzy innymi
obowigzkéw wynikajacych z Ustawy o Ofercie i Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi.
W szczegdlnosci, zgodnie art. 96 ust 13 Ustawy o Ofercie w przypadku gdy Emitent nie wykonuje albo

wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art. 10 ust. 5 polegajgce na obowigzku
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informowania KNF przez Emitenta o wprowadzeniu do alternatywnego systemu obrotu papieréw
wartosciowych Emitenta, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 100.000 PLN (stownie: sto
tysiecy) PLN.

Ponadto w zwigzku z 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 naduzy¢ na rynku, zakres
obowigzkéw informacyjnych emitentdéw, ktérych instrumenty finansowe zostaty wprowadzone badz
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym badz w alternatywnym systemie obrotu Catalyst, zostat
rozszerzony. Istnieje ryzyko, iz w przypadku niedostosowania sie Emitenta do aktualnych standardow
w zakresie raportowania, mogga zosta¢ na niego natozone sankcje finansowe i administracyjne, ktére
na mocy wskazanego rozporzgdzenia zostaty dodatkowo istotnie zaostrzone. W szczegdlnosci, 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. 1 i 4-8 rozporzadzenia 596/2014 KNF moze wyda¢ decyzje
o wykluczeniu papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery
wartosSciowe emitenta s3 wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzje
o wykluczeniu tych papieréw wartosciowych z obrotu w tym systemie, albo natozy¢ kare pieniezng
do wysokosci 10 364 000 zt lub kwoty stanowigcej rwnowartos¢ 2% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
10 364 000 zt, albo zastosowad obie sankcje tgcznie. Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie
w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art.
18 ust. 1 - 6 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku
(dotyczace listy oséb majgcych 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 pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty),
(ii) natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje cztonka zarzadu Emitenta kare pieniezng

do wysokosci 2.072.800 PLN.

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

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

- upomnie¢ Emitenta,

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

nie moze przekracza¢ 50.000 PLN.

3.4.16.Ryzyko zwigzane z przepisami podatkowymi
Polski oraz cypryjski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy podatkowe
bywaja czesto zmieniane, wielokrotnie na niekorzy$¢ podatnikéw. Zmiany te moga polegaé nie tylko
na podwyzszaniu stawek podatkowych, ale takie na wprowadzaniu nowych specyficznych
instrumentéw prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych
obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogg takze wynikac z koniecznosci wdrazania
nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikajacych z wprowadzenia nowych
lub zmian juz istniejgcych regulacji w zakresie podatkéw. Czeste zmiany przepisdw prawa regulujgcych
kwestie opodatkowania oraz rozbieznosci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisow
podatkowych przez organy podatkowe, mogg okazac¢ sie niekorzystne dla Emitenta lub Gwaranta,
co w konsekwencji moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosci i sytuacje finansowa Emitenta
i Gwaranta. Takze posiadacze obligacji mogg zosta¢ narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegdlnosci
w odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika. Powyzsze moze
negatywnie wptywaé na zwrot kapitatu zainwestowanego w Obligacje lub ich zyskownosé.
Przed dniem 31 grudnia 2016 roku Grupa Ghelamco (tj. spétka prawa belgijskiego Ghelamco Group
Comm. VA oraz podmioty, w stosunku do ktérych spdétka ta jest podmiotem dominujgcym
w rozumieniu art. 4 KSH) dokonata zbycia na warunkach rynkowych aktywdéw pomiedzy spdtkami
kontrolowanymi przez Gwaranta. Transakcje skutkujg istotnymi kwotami podatku VAT do zwrotu
z urzeddéw skarbowych na rzecz spétek projektowych. Nie da sie wykluczy¢, ze organy podatkowe mogg
probowaé kwestionowaé zasadnos$¢ zwrotow VAT nabywcom projektow i rozpocza¢ postepowania
podatkowe czy kontrole podatkowe zmierzajagce do opdinienia terminu zwrotu podatku lub
zaniechania jego zwrotu na rzecz Spotek Projektowych.
Ponadto, zgodnie z ogdlnymi zasadami, odsetki wyptacane przez polskie podmioty osobom
i jednostkom niebedacym polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepiséow
podatkowych podlegajg zryczattowanemu podatkowi dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem
tresci uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawartych przez Polske z panstwem rezydencji
podatkowej obligatariusza lub przepiséw krajowych przewidujgcych w niektdrych sytuacjach
zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednoczesnie jednak zryczattowanemu podatkowi
dochodowemu podlegajg réwniez odsetki wyptacane osobom fizycznym bedgcym polskimi
rezydentami podatkowymi.
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Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji nie zawierajg klauzuli ,ubruttowienia” dotyczacej
zryczattowanego podatku dochodowego od ptatnosci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej

0sbb, istnieje ryzyko, ze ptatnosci takie dokonywane na rzecz obligatariuszy beda podlegaty

opodatkowaniu.
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V. DANE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH WPROWADZANYCH DO ALTERNATYWNEGO
SYSTEMU OBROTU

4.1.Cel emis;ji

Warunki Emisji nie zawierajg celu emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach natomiast zawierajg
opisane ponizej ogélne ograniczenia w wydatkowaniu Srodkéw przez Spétke z tytutu emisji Obligacji.
Z uwzglednieniem postanowien Warunkéw Emisji, po odliczeniu Kosztéw Emisji, Emitent przeznaczy
wptywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie ptatnosci Kwoty Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy,
reszte sSrodkdéw przeznaczy natomiast na sfinansowanie Projektéw Inwestycyjnych realizowanych przez
Spoétki Projektowe w sektorze nieruchomosci, w tym poprzez:

(i) refinansowanie, w tym w formie sptaty pozyczek podporzagdkowanych, lub majace na celu
umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spotkom Projektowym przez Emitenta
poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzacych na Emitencie z tytutu Istniejgcych
Obligacji, lub

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

przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogg posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie Projektéw

Inwestycyjnych.

4.2.Rodzaj emitowanych instrumentéw dtuznych

Obligacje s obligacjami na okaziciela, zabezpieczonymi, o oprocentowaniu zmiennym oraz nie

posiadajg formy dokumentu w rozumieniu art. 8 ust 5 Ustawy o obligacjach.

Emisja Obligacji jest realizowana na podstawie:

art. 2 pkt 1 lit. a) i art. 33 pkt 2 Ustawy o obligacjach;

e Uchwalty jedynego wspdlnika Emitenta z dnia 13 grudnia 2016 .,

e Uchwaly Zarzadu Ghelamco Invest sp. z 0.0. z dnia 2 grudnia 2016 r. w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciggniecie przez Spotke zobowigzan z tytutu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi niepublicznymi
obligacji,

e Uchwaty Zarzagdu Ghelamco Invest sp. z 0.0. z dnia 9 listopada 2017 r. w przedmiocie emisji obligacji

serii PI,

Obligacje zostaty wyemitowane w Dniu Emisji przypadajgcym na dzien 7 grudnia 2017 r.
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Dziern Wykupu ustalono na 7 grudnia 2021 r.
Na dzien sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjnej w ramach V Programu Emisji zostaty
wyemitowane i pozostajg niewykupione nastepujgce obligacje Emitenta (w tym Obligacje Serii PI

objetej niniejszg Notg Informacyjng) o tgcznej wartosci nominalnej 333.054.000 PLN, tj.

PF

115.200.000 PLN 28 grudnia 2016 . 28 grudnia 2021 .
PG 147.854.000 PLN 16 marca 2017 r. 16 marca 2022 r.
PH 50.000.000 PLN 7 grudnia 2017 r. 7 grudnia 2020 r.
Pl 20.000.000 PLN 7 grudnia 2017 r. 7 grudnia 2021 r.

4.3.Wielko$¢ emisji

W ramach serii PI Emitent wyemitowat 20.000 (dwadziescia tysiecy) sztuki Obligacji, o wartosci
nominalnej 1.000,00 (jeden tysigc) ztotych kazda i o tgcznej wartosci nominalnej 20.000.000,00 zt

(dwadziescia milionéw ztotych).
4.4.Wartos¢ nominalna i cena emisyjna obligacji

Wartosé nominalna jednej obligacji serii Pl wynosi 1.000,00 (jeden tysigc) ztotych. Cena emisyjna jednej

obligacji wynosi 1.000,00 (jeden tysigc) ztotych.

4.5.Informacje o wynikach subskrypcji lub sprzedazy instrumentow dituznych bedacych
przedmiotem wniosku o wprowadzenie, zgodnie z zakresem okreslonym w § 10 Zatacznika
nr 4 do Regulaminu

Zdarzenie Obligacje serii Pl

Sposdb oferowania obligacji Oferta prywatna

od 13 listopada 2017 r.
Data rozpoczecia i zakoriczenia subskrypcji lub sprzedazy
do 28 listopada 2017 r.

Data przydziatu instrumentéw dtuznych 30 listopada 2017 r.
Liczba instrumentéw dtuznych objetych subskrypcjg 20.000

Stopy redukcji w poszczegdlnych transzach -—-
Liczba instrumentow dtuznych, ktére zostaty przydzielone 20.000

Ceny po jakiej instrumenty dtuzne byty nabywane (obejmowane) 1.000 (jeden tysiac) ztotych
Liczba osdb, ktore ztozyty zapisy na instrumenty dtuzne 64
Liczba osdb, ktérym przydzielono instrumenty dtuzne 64

Nazwy (firmy) subemitentéw, ktérzy objeli instrumenty dtuzne w
Nie dotyczy

ramach wykonywania uméw o subemisje
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& [ord o[ Wo] (=K [T [SRAYAY o] (ol B oL At ) WA Lo (B LN LA L [ doJsI-Ne [0 t3cCzne koszty wynoszg 563.487,05 zt. Na koszty emisji
kosztow emisji, ze wskazaniem wysokosci kosztéw wedtug ich sktadajg sie koszty przygotowania i przeprowadzenia
tytutow oferty.

Koszty emisji zostang ujete w sprawozdaniu
Metoda rozliczenia tych kosztow w ksiegach rachunkowych i finansowym Emitenta oraz Gwaranta w miesigcach
sposobem ich ujecia w sprawozdaniu finansowym emitenta poniesienia jako koszty zwigzane z emisjg obligacji

Serii PI.

4.6.Wykup Obligaciji

Wykup Obligacji nastgpi w dniu 7 grudnia 2021 r. (,,Dziert Wykupu").

Szczegdtowe informacje dotyczace wykupu Obligacji zostaty opisane w pkt 4 Warunkéw Emisji

Obligacji, stanowigcych zatacznik do niniejszej Noty Informacyjnej (pkt. 5.4. Noty Informacyjnej).

Wykup w Dniu Wykupu lub w Dniu Wczes$niejszego Wykupu, o ktérym mowa w pkt 4.6.1. lub 4.6.2.
Noty Informacyjnej, zostanie przeprowadzony za posrednictwem KDPW, zgodnie z Regulacjami KDPW

oraz podmiotéw prowadzacych Rachunki Obligacji, na ktérych zapisane beda Obligacje.

Podstawag naliczenia i spetnienia $wiadczenia bedzie liczba Obligacji zapisanych na rachunku papieréw
wartosciowych Obligatariusza z uptywem dnia ustalenia prawa do otrzymania swiadczenia z tytutu

Wykupu, przypadajgcego na 5 (pie¢) Dni Roboczych przed Dniem Wykupu.

4.6.1. Wczesniejszy wykup na zgdanie Obligatariusza

Kazdy Obligatariusz moze przed Dniem Wykupu zgda¢ wykupu posiadanych przez Obligatariusza
Obligacji w przypadkach i na zasadach okreslonych w:

e punkt 8 (Przypadek Naruszenia Zobowigzan Emitenta),

e punkt 10 (Naruszenie Warunkow Emisji),

e punkt 11 (Nastepstwa Wystgpienia Naruszenia Warunkow Emisji).

Na dzied sporzadzenia niniejszej Noty informacyjnej nie wystgpity przestanki uprawniajgce

Obligatariuszy do zgdania wczes$niejszego wykupu
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4.6.2. Wczesniejszy wykup na zgdanie Emitenta

Emitent jest uprawniony do wczesniejszego wykupu catosci lub czesci Obligacji, najwczesniej na koniec
széstego Okresu Odsetkowego, na nastepujacych zasadach:
e prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji moze zosta¢ wykonane zaréwno
w odniesieniu do czesdci, 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 podlega¢ wykupowi
proporcjonalnie do tacznej liczby posiadanych przez niego Obligaciji.
e prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji bedzie realizowane poprzez wyptate
Obligatariuszom kwoty stanowigcej sume Naleznosci Gtdwnej, Kwoty Odsetek oraz premii
w wysokosci: (i) w przypadku wczeséniejszego wykupu Obligacji na 12 miesiecy przed Datg
Wykupu - 0,5% Naleznosci Gtéwnej lub (ii) w przypadku wczesniejszego wykupu Obligacji

na 6 miesiecy przed Datg Wykupu - 0,25% Naleznosci Gtédwnej.

Szczegbétowe warunki wczesniejszego wykupu Obligacji na zgdanie Emitenta zostaty opisane w punkcie

4.6. Warunkéw Emisji Obligacji.

Skorzystanie przez Emitenta z prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji, bedzie wymagato
zawieszenia obrotu Obligacjami w ASO GPW oraz BondSpot. W takim przypadku Emitent sktada
whniosek do podmiotu prowadzgcego ASO GPW oraz BondSpot, na ktérym dokonywany jest obrot
papierami wartosciowymi podlegajgcymi przedterminowemu wykupowi, o zawieszenie obrotu tymi

papierami na zasadach okreslonych w § 123 ust. 3 Szczegétowych Zasad Dziatania KDPW.

4.7.Warunki wyptaty oprocentowania Obligacji

Wyptata odsetek bedzie mogta nastgpic¢ zgodnie z punktem 3 Warunkéw Emisji Oprocentowanie (pkt.

5.4. Noty Informacyjnej).

Obligacje sg oprocentowane. Wysokos$¢ oprocentowania Obligacji jest zmienna i jest rowna Stopie

Bazowej powiekszonej o Marze w skali roku (podstawa Okresu Odsetkowego wynosi 365 dni).

Marza Obligacji Serii Pl wynosi 3,60 punktéw procentowych w skali roku.
Sposdb ustalenia Stopy Bazowej zostat opisany w pkt. 3.7. Warunkéw Emisji (pkt. 5.4. Noty

Informacyjnej).
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Stope Bazowg stanowi stawka WIBOR 6M, tj. ustalona z doktadnoscig do 0,01 punktu procentowego
wysokos¢ oprocentowania pozyczek na polskim rynku miedzybankowym dla okresu 6-miesiecznego
WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) i podanej przez Reuter Monitor Money Rates Service

na stronie www.reuters.pl lub innej stronie, ktdra jg zastgpi.

Ptatnosé Odsetek bedzie realizowana w nastepujgcych dniach wskazanych w ponizszej tabeli:

Pierwszy dzien Ostatni dzien danego
Numer Okresu

Dzien Ustalenia Praw

danego Okresu

Okresu Odsetkowego i
Odsetkowego
Dzien Ptatnosci Odsetek

Odsetkowego

7 grudnia 2017 r. 7 czerwca 2018 r. 30 maja 2018 r.

7 czerwca 2018 r. 7 grudnia 2018 r. 30 listopada 2018 r.

7 grudnia 2018 r. 7 czerwca 2019r. 31 maja 2019 r.

7 czerwca 2019r.
7 grudnia 2019 r.
7 czerwca 2020 .

7 grudnia 2020 r.

7 grudnia 2019r.
7 czerwca 2020 r.
7 grudnia 2020 r.

7 czerwca 2021 r.

2 grudnia 2019 r.
1 czerwca 2020 r.
30 listopada 2020 r.

28 maja 2021 r.

7 czerwca 2021 r. 7 grudnia 2021 r. 30 listopada 2021 .

4.8. Woysokosc i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajgcego

zabezpieczenia

Obligacje wyemitowane zgodnie z Warunkami Emisji oraz Ustawg o Obligacjach maja status papierow

wartos$ciowych zabezpieczonych.

4.8.1. Wysokos¢ i forma zabezpieczenia
Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane zgodnie z Warunkami
Emisji, sg zabezpieczone poprzez poreczenie ustanowione przez Gwaranta (Granbero Holdings

Limited) (,,Poreczenie”). Kopia Poreczenia stanowi zatgcznik do Noty Informacyjne;j.

Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Poreczenia. Poreczenie udzielone zostato w oparciu
0 umowe poreczenia zawartg w dniu 16 grudnia 2016 r. pomiedzy Gwarantem, jako udzielajgcym
poreczenia, oraz Administratorem Zabezpieczen dziatajgcym stosownie do art. 29 Ustawy
o Obligacjach w imieniu wtasnym, lecz na rachunek posiadaczy obligacji emitowanych w ramach

Programu, w tym Obligacji. W ramach Poreczenia Gwarant nieodwotalnie udzielit poreczenia
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wierzytelnosci przystugujgcych kazdorazowym posiadaczom obligacji wyemitowanych w ramach
Programu, z tytutu zaptaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajgcych z posiadanych przez nich obligacji,
do tgcznej maksymalnej wysokosci 720.000.000 PLN (stownie: siedemset dwadziescia milionéow
ztotych), obejmujgcych Wartos¢ Nominalng oraz Odsetki, z uwzglednieniem ewentualnych kwot
otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot do Zaptaty. Dodatkowo Gwarant,
nie w ramach Poreczenia, ale jako wtasne zobowigzanie, zobowigzat sie do zaptaty na rzecz posiadaczy
obligacji wyemitowanych w ramach Programu wszelkich udokumentowanych kosztow i wydatkdéw
poniesionych przez tych obligatariuszy w zwigzku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub
Gwaranta zobowigzan pienieznych z tytutu posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach
Programu lub z Poreczenia, tagcznie z odsetkami ustawowymi za opdznienie w wykonaniu zobowigzan
z obligacji lub z Poreczenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN (stownie: dziesie¢ miliondw

ztotych).

W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta:
(i) aktywow o wartosci stanowigcej co najmniej 90% tacznej Wartosci Aktywdw Gwaranta — nowy
Gwarant najpdzniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi Zabezpieczenie poprzez udzielenie
Poreczenia, ktore stosownie do decyzji Emitenta (i) zastgpi Poreczenie ustanowione przez Granbero
Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1., lub (ii) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku
do Zabezpieczenia ustanowionego przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1)
Zabezpieczenie poprzez udzielenie Poreczenia. W celu unikniecia watpliwosci, w przypadku
wystgpienia sytuacji opisanej w pkt (i) powyzej, Granbero Holdings Limited przestanie by¢ Gwarantem

w rozumieniu Warunkéw Emisji.

Kazdy Obligatariusz z chwilg udzielenia Poreczenia przez innego Gwaranta niz Granbero Holdings

Limited bedzie wierzycielem z tytutu tego Poreczenia.

4.8.2. Oznaczenie podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia i administratora zabezpieczen

Podstawowe dane Gwaranta

Nazwa: Granbero Holdings Limited

spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig zatozon
Forma prawna: P & a.00p 9 9

zgodnie z przepisami prawa Cypru
Kraj siedziby: Cypr
Siedziba: Limassol
229 Arch. Makariou Il Avenue, Meliza Court, 3105,

P.O. Box 51263, 3503 Limassol, Cypr

Adres:
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Telefon: +357 25 868 000

Fax: +357 25587871
Numer w cypryjskim

183542
rejestrze handlowym

Podstawowe dane Administratora Zabezpieczen

Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny

dziatalno$¢ gospodarcza
Forma prawna:

Adres do doreczen: ul. Dzwiekowa 6/16, 05-500 Jozefostaw

Telefon: 600 349 777

+48 22 445 32 00
Fax:
NIP: 951-146-72-70
REGON: 12178415

4.8.3. Poreczenia udzielone przez Gwaranta w zwigzku z dotychczas wyemitowanymi i

niewykupionymi przez Spétke obligacjami

tgczna wartosé

emisji pozostata do

Seria/program Data emisji wykupu na dzien Poreczenie

sporzgdzenia Noty

Informacyjnej

Program emisji do 200 min PLN z 2012 roku

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do maksymalnej kwoty

Obligacje Serii H AU ALY L B 360.000.000 PLN, wyemitowanych w ramach programu

emisji obligacji.
Obligacje Serii | 09.07.2014 30 000 000 PLN | Poreczyciel zobowigzat sie takze do pokrycia wszelkich

udokumentowanych wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem

Obligacje Serii J 04.07.2014 24 970 000 PLN wykonania przez emitenta lub Poreczyciela zobowigzan

pienieznych z tytutu obligacji wyemitowanych w ramach

programu lub poreczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi

Obligacje Serii K 16.07.2014 10940 000 PLN | 4, maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN

Program emisji do 250 min PLN z 2013 roku — | Program Publicznych Emisji Obligacji
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Obligacje Serii PB

11.04.2014

Program emisji do 200 min PLN z 201

96 630 000 PLN

4 roku - lll Program

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do maksymalnej kwoty
450.000.000 PLN, wyemitowanych w ramach | Programu
Publicznych Emisji Obligaciji.

Poreczyciel zobowigzat sie takie do pokrycia wszelkich
udokumentowanych wydatkéw 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.

Publicznych Emisji Obligacji

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do maksymalnej kwoty
360.000.000 PLN wyemitowanych w ramach Ill Programu
Publicznych Emisji Obligacji.

Poreczyciel zobowigzat sie takie do pokrycia wszelkich
udokumentowanych wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem

wykonania przez emitenta lub Poreczyciela zobowigzan

Obligacje Serii PC 15.07.2014 20300 000 PLN
Obligacje Serii EA 30.09.2014 6 320 000 EUR
Obligacje Serii PE 22.05.2015 14 290 000 PLN

pienieznych z tytutu obligacji wyemitowanych w ramach
programu lub poreczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi

do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

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

- Il Program Publicznych Emisji Obligacji

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do maksymalnej kwoty

450.000.000 PLN wyemitowanych w ramach Il Programu

Publicznych Emisji Obligacji.
Poreczyciel zobowigzat sie takie do pokrycia wszelkich

udokumentowanych kosztéw i wydatkéw zwigzanych z

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela

zobowigzan pienieznych z tytutu obligacji wyemitowanych w

Obligacje Serii PPA 23.12.2014 37 463 900 PLN
Obligacje Serii PPB 25.06.2015 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPC 30.06.2015 30 000 000 PLN
Obligacje Serii PPD 04.11.2015 50 000 000 PLN

ramach programu lub poreczenia, tacznie z odsetkami

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

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

- IV Publiczny Program Emisji Obligacji

Poreczenie wierzytelnosci z obligacji do maksymalnej kwoty

630.000.000 PLN wyemitowanych w ramach IV Programu
Publicznych Emisji Obligacji.

Poreczyciel zobowigzat sie takize do pokrycia wszelkich

udokumentowanych kosztéw i wydatkéw zwigzanych z

Obligacje Serii PPE 29.03.2016 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPF 05.04.2016 30 000 000 PLN
Obligacje Serii PPG 27.04.2016 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPH 14.07.2016 30 000 000 PLN

dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
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Obligacje Serii PPI 27.07.2016 50 000 000 PLN
Obligacje Serii PPJ 28.10.2016 20 000 000 PLN
Obligacje Serii PPK 09.12.2016 25 000 000 PLN
Obligacje Serii PPL 09.12.2016 35 000 000 PLN

Program emisji do 400 min PLN z 201

zobowigzan pienigznych z tytutu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, tgcznie z odsetkami

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

6 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

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

Poreczyciel zobowigzat sie takie do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztéw i wydatkéw zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pienieznych z tytutu obligacji wyemitowanych w
ramach programu lub poreczenia, tgcznie z odsetkami

ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN

4.9.Dane dotyczace wartosci

poprzedzajacego udostepnienie propozycji

zaciggnietych

zobowigzan na ostatni dzien kwartatu

nabycia oraz perspektywy ksztattowania

zobowigzan Emitenta do czasu catkowitego wykupu dtuznych instrumentéw finansowych:

Warto$¢ zaciggnietych zobowigzan Emitenta (z wyszczegdlnieniem zobowigzan przeterminowanych)

na ostatni dzien kwartatu poprzedzajacy o nie wiecej niz 4 miesigce udostepnienie tj. na dzien

30 wrzesnia 2017 r. Propozycji Nabycia, wynosita 1.074.607.921,27 PLN, w tym zero zobowigzan

przeterminowanych.

Emitent przewiduje, ze do czasu catkowitego wykupu Obligacji, zobowigzania Emitenta pozostawad

beda na bezpiecznym poziomie, a wskazniki zadtuzenia ksztattowaty sie na poziomach zapewniajgcych

zdolnos¢ Emitenta do obstugi zobowigzan wynikajgcych z emitowanych Obligacji oraz ze zobowigzania

Emitenta w okresie do dnia catkowitego wykupu Obligacji beda dotyczy¢:

(i) zobowigzan z tytutu obligacji wyemitowanych i niewykupionych przed dniem rozpoczecia oferty

publicznej Obligacji serii PI;

(ii)

obligacji emitowanych przez Spétke po dniu emisji Obligacji serii Pl, w ramach ustanawianych

przez Spétke programow emisyjnych, w tym V Programu Emisji;

(iii)

wynagrodzenia zarzadu);

(iv)

zobowigzan z tytutu podatkéw, w tym CIT.

zobowigzan wynikajacych z biezgcej dziatalnosci Emitenta (koszty administracji, siedziby,
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Na dzied sporzadzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada zobowigzania z tytutu

nastepujgcych emisji obligacji:

Seria

Kod ISIN

Kwota Emisji

Data Emisji

Oprocentowanie

Data Wykupu

Catalyst

H PLGHLMCO00115 @ 24.870.000 PLN 25.04.2014r. = WIBOR6M+4,5% 25.04.2018r. TAK
I PLGHLMCO00123 | 30.000.000 PLN 9.07.2014r. WIBOR6M+4,5% 9.07.2018r. TAK
J PLGHLMC00131 24.970.000 PLN 4.07.2014 r. WIBOR6M+4,5 % 4.07.2018 r. TAK
K PLGHLMCO00149 | 10.940.000 PLN 16.07.2014r. | WIBOR6M+4,5% 9.07.2018r. TAK
PB PLGHLMCO00107 @ 96.630.000 PLN 11.04.2014r.  WIBOR6M+5% 11.07.2018r. TAK
PC PLGHLMCO00156 | 20.300.000 PLN 15.07.2014r. | WIBOR6M+5% 16.07.2018r. | TAK
EA PLGHLMCO00172 @ 6.320.000 EUR 30.09.2014 r. EURIBOR6M+4,3% | 28.09.2018r. = TAK
PE PLGHLMCO00198 | 14.290.000 PLN 22.05.2015r. | WIBOR6M+4,5% 22.05.2019r. | TAK
PPA | PLGHLMC00180 @37.463.900 PLN 23.12.2014 r WIBOR6M+3,5% 16.06.2019r.  TAK
PPB | PLGHLMC00206 @ 50.000.000 PLN 25.06.2015r. | WIBOR6M+4,0% 16.06.2019r. | TAK
PPC | PLGHLMC00214 30.000.000 PLN 30.06.2015r.  WIBOR6M+4,0% 16.06.2019 r TAK
PPD | PLGHLMC00222 @ 50.000.000 PLN 4.11.2015r. WIBOR6M+4,0% 4.11.2019r. TAK
PPE | PLGHLMC00230 50.000.000 PLN 29.03.2016r.  WIBOR6M+4,0% 30.03.2020r. | TAK
PPF | PLGHLMC00248 @ 30.000.000 PLN 5.04.2016r. WIBOR6M+4,0% 30.03.2020r. | TAK
PPG | PLGHLMC00255 50.000.000 PLN 27.04.2016r. = WIBOR6M+4,0% 30.03.2020r. | TAK
PPH PLGHLMC00263 | 30.000.000 PLN 14.07.2016r. WIBOR6M+4,0% 14.07.2020r. TAK
PPI PLGHLMCO00271 @ 50.000.000 PLN 27.07.2016r.  WIBOR6M+4,0% 14.07.2020r. = TAK
PPJ PLGHLMC00289 | 20.000.000 PLN 28.10.2016 . WIBOR6M+4,0% 27.10.2020rr. TAK
PPK PLGHLMC00297 @ 25.000.000 PLN 9.12.2016r. WIBOR6M+4,0% 9.12.2020 . TAK
PPL | PLGHLMC00291 @ 35.000.000 PLN 9.12.2016'r. WIBOR6M+4,0% 9.12.2020 . TAK
PF PLGHLMC00313 = 115.200.000 PLN @ 28.12.2016r. = WIBOR6M+4,3% 28.12.2021r. TAK
PG PLGHLMCO00339 | 147.854.000 PLN 16.03.2017 r. WIBOR6M+4,3% 16.03.2022 r. TAK
PH PLGHLMCO00347 50.000.000 PLN 7.12.2017 r. WIBOR6M+3,5% 7.12.2020 . TAK
PI PLGHLMCO00354 = 20.000.000 PLN 7.12.2017r. WIBOR6M+3,6% 7.12.2021r. Objete  Nota
Informacyjna

4.10. Dane umozliwiajgce potencjalnym nabywcom instrumentéw dtuznych orientacje

w efektach przedsiewziecia, ktére ma by¢ sfinansowane z emisji instrumentéw dtuznych,

oraz zdolnos¢ emitenta do wywigzywania sie z zobowigzan wynikajacych z instrumentéw

dtuznych, jezeli przedsiewziecie jest okreslone

Nie dotyczy, gdyz przedsiewziecie nie zostato okreslone.
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4.11. Rating przyznany emitentowi lub emitowanym przez niego instrumentom diuznym, ze
wskazaniem instytucji dokonujacej tej oceny, dat jej przyznania i ostatniej aktualizacji oraz
miejsca oceny w skali ocen wyspecjalizowanej instytucji jej dokonujacej — w przypadku jej

dokonania i ogtoszeni
Nie dotyczy — rating nie byt przyznany.
4.12. Zasady przeliczania wartosci Swiadczenia niepienieznego na pieniezne
Nie dotyczy. Z tytutu posiadania Obligacji nie zostaty przyznane zadne Swiadczenia niepieniezne.

4.13. W przypadku ustanowienia jakiejkolwiek formy zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajacych z instrumentéw dtuznych - wycena przedmiotu zastawu lub
hipoteki dokonana przez uprawnionego biegtego

Nie dotyczy — obligacje nie sg zabezpieczone w formie zastawu lub hipoteki.

4.14. W przypadku emisji obligacji zamiennych na akcje — dodatkowo: a) liczba gtoséw na
walnym zgromadzeniu Emitenta, ktéra przystugiwataby z objetych akcji - w przypadku
gdyby zostata dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych Obligacji, b) ogdlna liczba
gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta - w przypadku gdyby zostata dokonana zamiana
wszystkich wyemitowanych obligacji

Nie dotyczy — Obligacje sg obligacjami zwyktymi.

4.15. W przypadku emisji obligacji z prawem pierwszenstwa - dodatkowo: a) liczba akcji

przypadajacych na jedng obligacje, b) cena emisyjna akcji lub sposéb jej ustalenia, c)

terminy, od ktérych przystugujq i wygasajg prawa obligatariuszy do nabycia tych akcji

Nie dotyczy — Obligacje sg obligacjami zwyktymi.
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V. ZALACZNIKI
5.1.Informacja odpowiadajgca odpisowi z rejestru przedsiebiorcow KRS dotyczaca Emitenta

Identyfikator wydruku: RP/185773/33/20180207105919 Strona1z 8

CENTRALNA INFORMACIA KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO
KRAJOWY REJESTR SADOWY

Stan na dzien 07.02.2018 godz. 10:59:19
Numer KRS: 0000185773

Informacja odpowiadajaca odpisowi aktualnemu
Z REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW
pobrana na podstawie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze
Sadowym (Dz. U. z 2007 r. Nr 168, poz.1186, z p6Zn. zm.)

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sadowym 05.01.2004

Ostatni wpis | Numear wpisu 33 Data dokonania wpisu 28.06.2017
Sygnatura akt WA.XII NS-RE1.KRS/38654/17/426
Oznaczenie sadu SAD REJONOWY DLA M. ST. WARSZAWY W WARSZAWIE, XII WYDZIAL GOSPODARCZY
KRAJOWEGO REJESTRU SADOWEGO

Dziat 1

Rubryka 1 - Dane podmiotu

1.0znaczenie formy prawnej SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
2.Numer REGON/NIP REGON: 015623181, NIP: 5213277751
3.Firma, pod ktorg spotka dziata GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZOMA ODPOWIEDZIALNOSCIA

4.Dane o wezednigjsze rejestragi. |——

5.Czy pizedsiebiorca prowadzi dziafalnosc  |NIE
gospodarcza z innymi podmiotami na
podstawie umowy spotki cywilngi?

6.Czy podmiot posiada status organizacii -—
pozytku publicznego?

Rubryka 2 - Siedziba i adres podmiotu
1.Siedziba kraj POLSKA, woj. MAZOWIECKIE, powiat WARSZAWA, gmina WARSZAWA, miejsc. WARSZAWA

2.Adres ul. PLAC EUROPEISKL, nr 1, lok. -—, miejsc. WARSZAWA, kod 00-844, poczta WARSZAWA, kraj POLSKA

3.Adres poczty elektroniczngij 000 |-—-

4.Adres strony internetowej |-——

Rubryka 3 - Oddziaty

Brak wpisow

Rubryka 4 - Informacje o umawie
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1.Informacja o zawarciu lub zmianach
umowy spdtki

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

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

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

ZMIANA § 2

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

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

Rubryka 5

1.Czas, na jaki zostata ubworzona spétka

NIEOZMNACZONY

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

3.Wspolnik moze miec:

WIEKSZA LICZBE UDZIALOW

4.Czy statut przyznaje uprawnienia
osobiste okreslonym akdjonariuszom lub
tytuty uczestnictwa w dochodach lub
majatku spotki nie wynikaiacych z akgi?

K EE

5.Czy obligatoriusze maja prawo do
udziatdw w zysku?

K EE

Rubryka 6 - Sposdb powstania spdtki

Brak wpisdw

Rubryka 7 - Dane wspdlnikdw

1 1.Mazwisko [ Nazwa lub firma

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

2.Imiona

EEEEE

3.Numer PESEL/REGON

4.Mumer KRS

5.Posiadane przez wspdlnika udzialy

50,300 UDZIALOW O LACZNE] WARTOSCI 25.150.000,00 ZEQTYCH

6.Czy wspdlnik posiada catosc
udziatow spotki?

TAK

Rubryka 8 - Kapitat spatki

1.Wysokos¢ kapitatu zakladowego

25 150 000,00 ZL

Podrubryka 1
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Informacja o wniesieniu aportu

Brak wpisdow

Rubryka 9 - Nie dotyczy

Brak wpisow

Rubryka 10 - Nie dotyczy

Brak wpisow

Dziat 2

Rubryka 1 - Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu

1.Nazwa organu uprawnionego do
reprezentowania podmiotu

ZARZAD

2.5posob reprezentacji podmiotu

KAZDY CZEONEK ZARZADU SAMODZIELNIE

Podrubryka 1
Dane osdb wchodzacych w skiad organu

1.Nazwisko / Nazwa lub Firma

VAN DER TOOLEN

2.Imiona JEROEN

3.Numer PESEL/REGON 72032518479
4.Numer KRS ErE

5.Funkcja w organie reprezentujgcym  |PREZES ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE

zarzadu zostafa zawieszona w

czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona |-

1.Mazwisko / Nazwa lub Firma JUKIEL

2.Imiona JAROSEAW
3.Numer PESEL/REGON 69041316550
4.Numer KRS rEEE

5.Funkcja w organie reprezentujacym | CZLONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE

zarzgdu zostata zawieszona w
czynnodciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona

1.Mazwisko / Nazwa lub Firma

KRAWCZYK NASILOWSKA

2.Imiona JOANNA

3.Numer PESEL/REGON 74092303347
4.Numer KRS A

5.Funkcja w organie reprezentujacym | CZLONEK ZARZADU
6.Czy osoba wchodzaca w skiad NIE

zarzadu zostala zawieszona w
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czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona |-

4 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma ZAGORSKI
2.Imiona JAROSEAW
3.Numer PESEL/REGON 69031803572
4.Numer KRS =

5.Funkcja w organie reprezentujacym | CZLONEK ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w sklad NIE
zarzgdu zostata zawieszona w
czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona  |------

5 1.Nazwisko /| Nazwa lub Firma WOZNIAK
2.Imiona DAMIAN
3.Numer PESEL/REGON 76080914737
4.Numer KRS TR

5.Funkcja w organie reprezentujacym  |CZLONEK ZARZADU

6.Czy osoba wchodzaca w sklad NIE
zarzagdu zostata zawieszona w
czynnosdciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona |-

6 1.Nazwisko [ Nazwa lub Firma NEUVILLE
2.Imiona ARNOLD ROGER
3.Numer PESEL/REGON 67071515156
4.Numer KRS FErE

5.Funkcja w organie reprezentujacym  |CZLONEK ZARZADU

6.Czy osoba wechodzaca w skiad NIE
zarzgdu zostata zawieszona w
czynnosciach?

7.Data do jakiej zostata zawieszona  |-----—-

Rubryka 2 - Organ nadzoru

Brak wpisdw

Rubryka 3 - Prokurenci

Brak wpisdw

Dziat 3

Rubryka 1 - Przedmiot dziatalnosci

1.Przedmiot przewazaiacej dzistalnosd 1 64, 92, Z, POZOSTALE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW

przedsizbiorcy

2.Przedmiot pozostatej dziatalnosci 1 54, 20, Z, DZIALALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

SmmmE 2 64, 99, Z, POZOSTALA FINANSOWA DZIALALNOSC USLUGOWA, GDZIE INDZIE]
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NIESKLASYFIKOWANA, Z WYLACZENIEM UBEZPIECZEN T FUNDUSZOW EMERYTALNYCH

3 64, 19, Z, POZOSTALE POSREDNICTWO PIENIEZNE

Rubryka 2 - Wzmianki o ztozonych dokumentach

Rodzaj dokumentu Nr koleiny w  |Data zlozenia Za okres od do
polu
1.Wzmianka o zlozeniu 1 12.07.2005 2004
rocznego sprawozdania 2 17.07.2006 2005
finansowego
3 10.07.2007 2006
4 09.05.2008 2007
5 08.07.2009 2008
6 08.07.2010 2009
7 10.05.2011 2010
8 20,03.2012 01.01.2011 - 31.12.2011
9 12.07.2013 01.01.2012 - 31.12.2012
10 08.07.2014 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013
11 13.07.2015 0D 01.01.2014 DO 31.12.2014
12 14.07.2016 0D 01.01.2015 DO 31.12.2015
13 09.06.2017 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016
2.Wzmianka o zloZeniu opinii 1 R 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013
bieglego rewidenta 2 wk 0D 01.01.2014 DO 31.12.2014
3 R 0D 01.01.2015 DO 31.12.2015
4 T 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016
3.Wzmianka o zlozeniu uchwaty |1 T 2004
lub p.csmno'..-ulema 0 ; 2 [P 2005
zZatwierdzeniu sprawozdania
ﬁnanmw%o 3 EE s 2006
4 Ex s 200?
5 Ex s 2008
6 Ex s 2009
? EX S 3+ 201[]
8 T 01.01.2011 - 31.12.2011
Far— 01.01.2012 - 31.12.2012
10 R 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013
11 R 0D 01.01.2014 DO 31.12.2014
12 R 0D 01.01.2015 DO 31.12.2015
13 R 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016
4.Wzmianka o zlozeniu 1 R 2004
sprawiozdania z dziatalnosci 5 P 2005
podmiotu
3 kEEE 2006
4 ok 2007
5 EE s 2008
6 EE s 2009
? Ex s 2010
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8 e 01.01.2011 - 31.12.2011
9 e 01.01.2012 - 31.12.2012
10 e 0D 01.01.2013 DO 31.12.2013
11 e 0D 01.01.2014 DO 31.12.2014
12 e 0D 01.01.2015 DO 31.12.2015
13 e 0D 01.01.2016 DO 31.12.2016

Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapitalowej

Brak wpisdw

Rubryka 4 - Przedmiot dziatalnosci statutowe] organizacji pozytku publicznego

Brak wpisow

Rubryka 5 - Informacja o dniu koriczacym rok obrotowy

1.Dzien koriczacy pierwszy rok obrotowy,
za ktdry nalezy ztozyc sprawozdanie
finansowe

31.12.2004

Dziat 4

Rubryka 1 - Zaleglosci

Brak wpisow

Rubryka 2 - Wierzytelnosci

Brak wpisdw

Rubryka 3 - Informacje o oddaleniu wniosku o ogloszenie upadiosci na podstawie art. 13 ustawy z 28 lutego 2003 r.
Prawo upadiosciowe albo o zabezpieczeniu majatku diuznika w postepowaniu w przedmiocie ogloszenia upadiosci albo
w postepowaniu restrukturyzacyjnym albo po prawomocnym umorzeniu postepowania restrukturyzacyjnego

Brak wpisdw

Rubryka 4 - Umorzenie prowadzonej przeciwko podmiotowi egzekucji z uwagi na fakt, ze z egzekucji nie uzyska sie

sumy wyzszej od kosztow egzekucyjnych

Brak wpisdw
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Dziat 5

Rubryka 1 - Kurator

Brak wpisow

Dzial 6

Rubryka 1 - Likwidacja

Brak wpisdw

Rubryka 2 - Informacje o rozwiazaniu lub uniewaznieniu spotki

Brak wpisow

Rubryka 3 - Nie dotyczy

Brak wpisow

Rubryka 4 - Informacja o polaczeniu, podziale lub przeksztatceniu

Brak wpisow

Rubryka 5 - Informacja o postepowaniu upadtosciowym

Brak wpisdw

Rubryka 6 - Informacja o postepowaniu uktadowym

Brak wpisdw

Rubryka 7 - Informacje o postepowaniach restrukturyzacyjnych lub o postepowaniu naprawczym

Brak wpisdw

Rubryka 8 - Informacja o zawieszeniu dziatalnosci gospodarczej

Brak wpisdw
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data sporzadzenia wydruku 07.02.2018

adres strony internetowsj, na kitdrej s3 dostepne informacie z rejestru: https:/fems.ms.gov.pl
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5.2.Ujednolicony aktualny tekst statutu Emitenta

AKT ZALOZYCIELSKI
SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

81.
Philippe Pannier niniejszym aktem zawigzuje spoétke z ograniczong odpowiedzialnoscig zwang dalej

,Spotka”.

§2.
Spétka bedzie prowadzona pod firmg GHELAMCO INVEST Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Spétka moze uzywac wyrdzniajgcego jg znaku graficznego.

8§3.
Siedzibg Spoétki jest Warszawa.

§4.

Terenem dziatania Spétki jest obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica.

§5.
Spétka moze dziata¢ we wszelkich powigzaniach organizacyjnoprawnych dozwolonych przez
obowigzujgce przepisy prawa; miedzy innymi moze tworzy¢ oddziaty, filie, przedstawicielstwa oraz

inne placowki, a takze przystepowac do innych spoétek w kraju i za granica.

§6.

Czas trwania spotki jest nieograniczony.

§7.
1. Wytgcznym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:
1) Dziatalnos¢ holdingdw finansowych (PKD 64.20.Z),
2) Pozostata finansowa dziatalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wytaczeniem
ubezpieczen i funduszow emerytalnych (PKD 64.99.Z).
3) Pozostate posrednictwo pieniezne (PKD 64.19.2),
4) Pozostate formy udzielania kredytéow (PKD 64.92.Z).
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§8.
1. Kapitat zaktadowy Spétki wynosi 10.200.000,00 (dziesie¢ milionéw dwiescie tysiecy) ztotych i

dzieli sie na 20.400 (dwadziescia tysiecy czterysta) rownych i niepodzielnych udziatéw o wartosci
nominalnej 500,00 (pieéset) ztotych kazdy. Kazdy Wspdlnik moze posiadaé wiecej niz jeden
udziat.

2. Podwyizszenie kapitatu zaktadowego Spétki do kwoty 50.000.000,00 (piecdziesigt miliondw)
ztotych dokonane w terminie do dnia 31 (trzydziestego pierwszego) grudnia roku 2015 (dwa

tysigce pietnastego) nie stanowi zmiany aktu zatozycielskiego Spotki.

§9.

Udziaty w kapitale zaktadowym Spétki zostaty objete w nastepujacy sposdb:

1) 100 (sto) udziatdéw o tgcznej wartosci nominalnej 50.000,00 (pieédziesiat tysiecy) ztotych zostato
objetych przy zawigzaniu Spétki przez Paul Gheysens i pokrytych w catosci wktadem pienieznym,

2) w wyniku podwyzszenia kapitatu zaktadowego dokonanego Uchwatg nr 1 z dnia 30 listopada
2012 roku nowopowstate udziaty w kapitale zaktadowym Spétki, to jest 20.300 (dwadzieScia
tysiecy trzysta) udziatdw o wartosci nominalnej 500,00 ztotych kazdy, o tgcznej wartosci
nominalnej 10.150.000,00 (dziesie¢ miliondw sto piecdziesigt tysiecy) ztotych, objeta spdtka
pod firmg: GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzibg w Limassol, Cypr i pokryta je w catosci

wktadem pienieznym.

§10.
Uchwatg zgromadzenie wspdlnikéw moze zobowigza¢ wspdlnikow do dokonania doptat do wysokosci

1.000 (jeden tysigc)-krotnej wartosci udziatow.

§11.
Zastawienie udziatébw wymaga zgody zgromadzenia wspdlnikow podjetej wiekszoscig 2/3 gtosow

oddanych.

§12.

1. W przypadku sprzedazy udziatéw, wspdlnikom Spétki przystuguje prawo pierwszenstwa, z
wyjatkiem, gdy wspdlnik sprzedaje swoje udziaty na rzecz podmiotu, w ktorym wspdlnik ten
posiada posrednio lub bezposrednio powyzej 50 % udziatéw lub akg;ji.

2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszenstwa, sprzedaz nastepuje po cenie ustalonej miedzy
wspodlnikiem a nabywcag udziatow. W tym przypadku zbycie udziatéw musi by¢ poprzedzone
pisemnym zawiadomieniem uprawnionych z tytutu pierwszenstwa, ktérzy z tego prawa mogay
skorzysta¢ w terminie czternastu dni od dnia ich zawiadomienia.

§13.
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Wspdlnicy majg prawo do udziatu w czystym zysku przeznaczonym do podziatu przez Zgromadzenie
Wspdlnikéw proporcjonalnie do posiadanych udziatéw. Zarzad spétki moze dokonywaé wyptaty
zaliczek na poczet dywidendy.

Zgromadzenie Wspdlnikéw moze w szczegdlnosci wytgczy¢ zysk od podziatu w catosci lub w czesci i

przeznaczy¢ go na okreslony przez Zgromadzenie cel.

§14.
Spotka moze tworzyé z odpiséw z zysku fundusze celowe, a w szczegdlnosci rezerwowy. Fundusze

tworzone bedg w miare potrzeby na mocy uchwaty Zgromadzenia WspdInikow.

§15.
Udziat Wspdlnika moze by¢ umorzony na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikow.
Umorzenie moze nastgpic¢ z czystego zysku lub w drodze obnizenia kapitatu zaktadowego. Spétka

moze nabywad wiasne udziaty w celu ich umorzenia.

§16.
Wtadzami spotki sa:
a) Zgromadzenie Wspdlnikéw,
b) Zarzad Spotki.

§17.

1. Zgromadzenie Wspdlnikdw moze by¢ zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenie Zwyczajne zwotuje
sie raz do roku, w terminie szesciu miesiecy po uptywie roku obrotowego.
2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwotuje Zarzad z witasnej inicjatywy lub na wniosek wspdlnikéw

posiadajgcych przynajmniej 1/10 (jedng dziesigtg) kapitatu zaktadowego.

§18.

Kazdy ze wspodlnikow ma prawo uczestniczy¢ w zgromadzeniu osobiscie lub przez petnomocnika.

§19.
Uchwaty Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, o ile kodeks spdtek handlowych lub

niniejszy akt nie przewidujg warunkéw surowszych. Na kazdy udziat przypada jeden gtos.

§20.
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1. Zarzad spétki sktada sie z jednego albo wiekszej liczby cztonkdéw. Zarzad prowadzi sprawy spotki i
reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu dziatalnosci Zarzadu nalezg wszelkie sprawy nie
zastrzezone do kompetencji Zgromadzenia Wspdlnikdow.

2. Do sktadania oswiadczen woli i podpisywania w imieniu spétki upowazniony jest kazdy cztonek
Zarzadu samodzielnie.

3. Cztonka Zarzadu powotuje sie na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwilg jego odwotania,
Smierci lub rezygnacji.

4. Nie jest wymagana uchwata zgromadzenia wspdlnikéw na rozporzadzanie prawem lub zacigganie
zobowigzan do $wiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony pieéset tysiecy) ztotych, z
wyjatkiem zobowigzan polegajacych na zacigganiu kredytdw i pozyczek bankowych. Przepis art.

230 ksh jest wytgczony w tym zakresie.

§21.
1. Rozwigzanie Spotki nastepuje na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikdw lub w innych
przypadkach wskazanych przez przepisy prawa.
2. Rozwigzanie Spotki nastepuje po przeprowadzeniu likwidacji.
3. Likwidatorami sg cztonkowie Zarzadu.

4. Likwidacje prowadzi sie pod firmg Spétki z dodatkiem ,,w likwidacji”.

§22.
Rok obrotowy konczy sie 31 grudnia.

§23.

Pismem przeznaczonym do ogtoszen Spétki jest Monitor Sagdowy i Gospodarczy.

§24.
W sprawach nie uregulowanych niniejszym aktem majg zastosowanie przepisy obowigzujacego prawa,

w szczegdlnosci kodeksu spotek handlowych.”
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UCHWALA WSPOLNIKA
GHELAMCO INVEST SPOLKA
Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 13 GRUDNIA 2016 r.

wyrazenia zgody na ustanowienie
I Spotke  programu  emisji  obligacii,
z canie przez Spotke zobowiazan z tytutu
¢ | oraz zwigzanych z ustanowieniem
i ofertami publicznymi i

niepublicznymi obligaciji

programu

§1
Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze
Wspolnik') jako jedyny wspolnik Ghelamco

VESL

> an -

Sp. Z 0.0. z siedziba w Warszawie
rejesiru przedsigbiorcow Krajowego
ru Sadowego prowadzonego przez Sad
| dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem
(,Spotka”) dziatajac na podstawie art.
I art. 230 Kodeksu Spotek Handlowych
t. 4 Umowy Spotki postanawia
gedy na ustanowienie przez Spotke V
! emisji obligac;ji (,Program")
Zpieczonych  porgczeniem  udzielonym
ez Wspolnika (lub inny podmiot z grupy
talowe; Spotki, na kiory zostang w
skutecznie przeniesione aktywa
| na dokonywanie przez Spétke
ych publicznych oraz niepublicznych
ligacji do maksymalnej tacznej wartosci
| wyemitowanych w ramach Programu
vykupionych obligacji w  wysokosci
00 PLN (czterysta milionéw ziotych)
| obligacji emitowanych w ramach
amu denominowanych w EUR, obliczanie
ymaine; wartosci Programu nastepowaé
rzy wykorzystaniu $redniego Kkursu
publikowanego przez Narodowy Bank
dzien emisji danej serii Obligacii
lenominowanych w EUR) w danym czasie
Obligacje”), na warunkach okreslonych w §2
e| oraz wyraza zgode na zaciaganie przez
zobowigzan z tytulu Obligagji
anych z ustanowieniem Programu oraz
I publicznymi i niepublicznymi Obligacii,

c

tke

e emitowane w ramach Programu beda
niepublicznie (na podstawie art, 33
< ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o
(Dz.U. z 2015 r,, poz, 238, ze zm.)
o Obligacjach”)) lub publicznie

obligacjach

Ustawa

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

OF 13 DECEMBER 2016

to! consent to the Company's establishing the
bond issue programme, tc the Com
incurring obligations under bonds and relats
the establishment of the programme and the
public and non-public offerings of the bonds

§1

Granbero Holdings Limited, with its r
office in Cyprus (the “Shareholder"). as th
shareholder of Ghelamco Invest sp. z c.0., with
its registered office in Warsaw, recorded
business register of the National Court Register
kept by the District Court for the City o
in Warsaw, XIll Commercial Division
National Court Register under no.
“Company”}, acting pursuant to Art. 2
Art. 230 of the Commercial Companies
and §20 section 4 of the Company's
Association, grants its consent
Company's establishment of V bond
programme (the “Programme’) secursd
suretyship granted by the Shareholder
other entity of the Company's group to \
Shareholder's assets will be e
transferred in the future) and a multiple p
non-public bond issuance by the Company up 1o
the maximum aggregate nominal amount
400,000,000 PLN (four hundred million
(in the case of EUR-denominated bonds is
within the scope of the Programme
maximum value of the Programme will be
calculated with the use of the average e
rate published by the Nationai Bank of
on the date of issuing a given series of
denominated in EUR) for the
under the Programme and not redeeme
a given time period ('Bonds"), pursuan
terms and conditions set out in §2 be
consents to the Company's incurring ob
under the Bonds and obligations connec
the establishment of the Programme, as
the public and non-public offerings of the Bonas

(4]

Oow

The Bonds within the Programme
Issued within a non-public (pursuant
33 item 2 of the Act on Bonds dated 1
2015 (Journal of laws of 2015
amended) (the “Act on Bonds")) or pu

O i«

5.3.Tekst uchwat stanowiacych podstawe emisji Obligacji objetych Notg Informacyjna
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‘fe”a publiczna w ramach Programu
rzeprowadzona na podstawie art, 33
wy o Obligacjach w zwiazku z art. 7
2 albo 3 ustawy z dnia 29 lipca
ofercie publiczngj warunkach
Instrumentéw finansowych do
g0 systemu obrotu oraz o
publicznych (Dz.U. z 2016 r. poz

{av

warunki - emisji
g emitowanych w ramach Programu
Warunki  Emisji") zostang ustalone w
bnych uchwatach Zarzadu Spotki

Kazdej serii

Szczeasdlowe
Szczegolowe

moze ulec zwiekszeniu., a
saszama Programu wydtuzeniu w

ne| uchwaty organéw Spotki oraz
f eKSJ 0o umowy programowej, o

§2

bedsz emitowane na nastepujacych

Obligacje bgds emitowane na podstawie

~stawy o Obligacjach
(b) nie beda miaty formy
Kumentu Obligacje Zostanag

elestrowane w depozycie papierow
ciowych prowadzonym  przez
y L‘e uZ'_/’. Papierow
S A

(c) bligacje mogg zostaé wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu Catalyst
Catalyst") prowadzonego przez

Papieréw Wartosciowych w

arszawie S.A. lub BondSpot S.A

taki obowiazek bedzie wynikat z

Varunkow Emisji danej serii Obligagji:

Gietde

(d) peda emitowane w ramach
cgramu, w okresie rozpoczynajacym

od dnia Zawarcia umowy
ogramowej, o kitdrej mowa w §3(c),
Z oKkres 3 (trzech) lat. Powyzsze nie

acza zobowigzania Spotki  do
“rzeprowadzenia emisji Obligacji w tym

offering. Each public offering within the
will be carried out pursuant to Article 33
of the Act on Bonds in connection wi
section 4 peint 1, 2 or 3 of the A
Offering vondmons Governing the
of Fnanc al Instruments to Of“a )
and Public Companies dated 29
(Journal of laws of 2016 i
amended)

th Articie

The detailed conditions of an
series of Bonds issued within
(the “Terms and Conditions’ a
determined by separate resolutions  of
Company's Management Board

the

The amount of the Programme may be
increased and the term of the Pr cgramms me
be extended by way of a separate resol!
the Company’s governing bodies
relevant annex to the Programme A
described in §3(c).

§2

ISsued on the followin

The Bonds will be
conditions

the Bonds will be issus
the Act on Bonds:

(a)

(b) the Bonds will not be in the form of
documents. They will be registered ir
securities deposit o e
National Depository it
(Krajowy Depozyt Papier
Wartosciowych S.A.)

(c) the Bonds may be introduce
alternative  trade system
("Catalyst’) operated by the
Stock Exchange (Gielda P
Wartosciowych w Warszawie s 0
BondSpot S.A | if such ob gation results
from the Terms and Conditions of =
issuance of the Bonds of z
series

(d) the Bends will be e
Programme during

commencing on the date of
the Programme Agreemen
§3(c). within 3 (three) years
not oblige the Company to issue Boneis
during this time period:

Um«@ww
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swiadczenia Spotki z tytulu Obligacii
miaty  charakter  wylacznie
beda polegac na zaptacie
osci nominaingj oraz
cprocentowania Szczegotowy  opis
swiadczen  z  tytulu  Obligacji, ze
kazaniem w szczegolnosci wysokosci
N swiadczen lub sposobu ich
Jstalania, termindw, sposobdw i migjsc
¢h speifniania, bedzie zawarly w
Marunkach Emisji danej serii Obligacji

Cbligacjs beda oprocentowane wedtug
Statg] lub zmiennej stopy procentowej.
t naliczania oprocentowania,
; od ktorej nalicza sie
rocentowanie, wysokos¢
Oprocentowania, terminy jego wyptaty i
ptatnosci beda okreslone w
unkach Emisji danej serii Obligacji

(&)

O

miejsce

A emisji danej serii Obligacji bedzie
eslony w sposéb wskazany w
Varunkach Emisji danej serii Obligagji:

Jbligacie moga byc emitowane 2z

N wykupu nie dtuzszym niz 10
¢C) lat od daty emisji. Termin oraz
Yy wykupu beda okreslone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji
Narunki Emisji danej serii Obligacji
11299 przewidywac wczesniejszy wykup
wbilgac)i na Zzadanie Spélkki lub na
anie obligatariusza:

beda
lub

zabezpieczone
poreczeniami

upy kapitatowej Spétki, n
W przysziosci zostang
przeniesione aktyw
inika na zasadach wskazanych w
nkach Emis;ji

€ oOkresla sie minmalne] liczby
ligacji, ktérych subskrybowanie jest
wymagane do dojscia emisji do skutku

w

§

Spadtki do
dziatan
wieniem
zczegolnych

pcdjecia
czynnosci
Programu
emisj

(e) the payments made by th
under the Bonds shall
pecuniary form and will be ¢
nominal value and interest

stating in particular the amounts
payments or method by which tt
calculated, the payment dates. =
metnhods by which and the place v
the payments will be made. will
in the Terms and Conditions
issuance of the Bonds of z

series;
(f) the Bonds will bear interest a
floating rate. The manner

.

interest accrues, the date
Interest accrues, the rate of interest
Interest payment dates and ¢ e 0
payment shall be set out in th
and Conditions of the issuance of the
Bonds of the particular series

he Terms

the issue date of a series of Bonds w
be set out as indicated in the Ter d
Conditions of the issuance of the Bonds
of a particular series

(9)

(h) the Bonds may be issued with a terr
no more than 10 (ten) years from the
issue date. The terms of redemotion w
be set out in the Terms and Cond
of the Bonds of the particular se
conditions of the Bonds for a
series may provide for their
redemption upon the request of the
Company or a bondholder

(i) the Bonds will be secured by a sure
sureties granted by the Shareha
another entity from the Company
to which the Shareholder's assets wi
effectively transferred in future

accordance  with  the ar
Conditions
(j) there is no specified minimum n

Bonds that must be subscribed
for the issue to be successful

§3

The Company's Management o
authorized to take all necessary actio
activities related to the establishment e
Programme, the carrying out of each issuance
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ramach Programu oraz oferowaniem
m Obligacj, 2 w szczegdlnosai do:

-aclagania  przez Spoétke  zobowigzan
W zwiazku z kazda emisja

ramach Programu

przyjecia ostatecznego
orzmienia szczegotowych  Warunkéw
Emisji kazdej serii Obligacji, w tym terminu
'S)l, terminu zapadalnosci oraz stopy
JLrocentowania lub dyskonta Obligagji

zawarcia wykonania umowy
programowej pomiedzy, m.in., Spotka jake
emitentem, Wspdinikiem jako gwarantem,
3 m Polska Kasa Opieki S.A. z
a w Warszawie jako agentem
] agentem  kalkulacyjnym oraz
dzalerem, Pekao Investment Banking jako
o! oraz oferujacym lub innymi
poamiotami wystepujacymi w dowolnym
akt

ealerem

oodeymowania

wszelkich  innych
niezbednych do przyjecia lub
y dokumentacji zZwigzang] z
owieniem  Programu  |ub emisja
rowaniem dematerializacjg
wadzeniem | notowaniem Obligacji na
Catalyst w ramach alternatywnego

wa

C

Q
o
=
o
| o

§4

Zypadku  jakichkolwiek  rozbieznosci
‘@ a angielska wersja jezykowsa

fy wiazaca bedzie wersja

§5

wata wchodzi w Zycie 2 dniem podjecia

NA DOWOD CZEGO, niniejsza Uchwata
zostaia sporzadzona dnia 13 grudnia 2016 r.,
w Limassol, Cypr.

W IMIENIU INA RZE
FOR AND ON BEH

of Bonds under the Programme
offering and sale of the Bonds, in

(@) incur monetary obligations by
Company in connection

issuance of Bonds under the P

(b) identify and adopt the final text
Terms and Conditions for each issua
of Bonds, including the date of
maturity date and interest rate or
rate of Bonds:

(¢) conclude and execute the Programme
Agreement between, among cthers,
Company as the issuer, the Shareho
as the guarantor, Bank Polska
Opieki S.A.. with its registered off
Warsaw, as issuance agent, spreadsheet
agent and dealer, Pekao Investment
Banking as dealer and the offeror o
other entities acting in any character. and

(d) take all other actions necessary ic
or modify the documentation assccia

with the establishment of the Prog

or the ISsuance
dematerialization, the introduction

listing of Bonds on the Catalyst withir
alternative trading system

§4
In case of any discrepancies between the Po

and English language version of this reso ution
the Polish version shall prevail

§5

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

IN WITNESS WHEREOF this Resolution has
been executed on the 13 day of December
2016 in Limassol, Cyprus.

HOLDINGS LIMITED/
HOLDINGS LIMITED

| { 1\‘?\,—?‘5&1‘ [Ld (u("-»
—H edil L
1 | - e
\,\: Frixos Savvides
B N 4 / 0l maiem
W , &8 L

X Bitddtor
3 R P
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UCHWALA ZARZADU GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 2 GRUDNIA 2016 r.

W sprawie: ustanowienia programu emisji
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
Spotkg zobowigzan z tytutu obligacji oraz
Zwigzanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji.

§1

Ghelamco Invest sp. z o.0. z siedzibg w
Warszawie, wpisana do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy ~w  Warszawie, XIll Wydziat
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,Spétka’)
dziatajgc na podstawie art. 208 §5 Kodeksu
Spotek Handlowych oraz §20 ust. 1 Umowy
Spotki postanawia ustanowi¢ V program emisji
obligacji (,Program”) zabezpieczonych
porgczeniem  udzielonym przez Granbero
Holdings Limited z siedzibg na Cyprze
(.\WspoInik’) (lub inny podmiot 2z grupy
kapitalowej Spétki, na ktéry zostang w
przyszlosci skutecznie przeniesione aktywa
Wspélnika), w ramach ktérego Spétka moze
dokonywac wielokrotnych emisji obligacji do

maksymalnej facznej wartoéci nominalnej
wyemitowanych w ramach Programu |
niewykupionych  obligacji w  wysokosci

400.000.000 PLN (czterysta milionow ziotych) w
danym czasie (,Obligacje’), na warunkach
okreslonych w §2 ponizej oraz wyraza zgode,
na zacigganie przez Spétkg zobowigzan z tytutu
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
obligacjach (Dz.U. z 2015 r., poz. 238, 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 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 instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych (Dz.U. z 2016 r., poz.
1639, ze zm.) (,Ustawa o Ofercie”).

1 t]’”“d A

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

OF 2 DECEMBER 2016

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. o., 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, XIlI Commercial Division of the
National Court Register under no. 185773 (the
“Company”), acting pursuant to Art. 208 §5 of
the Commercial Companies Code and §20
section 1 of the Company's Articles of
Association, resolves that the Company will
establish V bond issue programme (the
‘Programme”) secured by a suretyship granted
by Granbero Holdings Limited with its registered
seat in Cyprus (the “Shareholder’) (or another
entity from the Company's group to which the
Shareholder's assets may be effectively
transferred in the future), under which the
Company may repeatedly issue bonds up to the
maximum  aggregate amount of PLN
400,000,000 (four hundred million zfotys) for all
bonds issued under the Programme and not
redeemed (“the "Bonds"), pursuant to the terms
and conditions set out in §2 below and consents
to the Company’s incurring obligations under the
Bonds and obligations connected with the
establishment of the Program and public and
non-public offerings of the Bonds.

The bonds within the Programme shall be
issued within a non-public (pursuant to Article
33 item 2 of the Act on Bonds dated 15 January
2015 (Journal of laws of 2015, item 238, as
amended), (the "Act on Bonds")) or public
offering. Each public offering within the
Programme will be carried out pursuant to
Article 33 item 1 of the Act on Bonds in
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
Companies dated 29 July 2005 (Journal of laws
of 2016, item 1639, as amended) (the “Act on
Public Offering”). S

A
ﬁ_’(
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Szczegélowe warunki emisji poszczegdinych
serii Obligacji emitowanych w ramach Programu
(,Warunki Emisji") zostang ustalone w
odrgbnych uchwatach Zarzadu Spétki.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu, a
okres trwania Programu wydiuzeniu w drodze
odrgbnej uchwaly organdéw Spétki oraz
stosownego aneksu do umowy programowej, 0
ktérej mowa w §3(b).

§2

Obligacje beda emitowane na nastepujgcych
warunkach:

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

(b) Obligacje nie bedg mialy formy
dokumentu. Obligacje zostang
zarejestrowane w depozycie papierow
wartoSciowych  prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papierow
Warto$ciowych S.A.;

Obligacje moga zosta¢ wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu Catalyst
(.Catalyst’),  prowadzonego  przez
Gietde Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A. lub BondSpot S.A,,
jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
Warunkéw Emisji danej serii Obligacii;

(c)

(d) Obligacje beda emitowane w ramach
Programu, w okresie rozpoczynajgcym
sig od dnia zawarcia umowy
programowej, o ktorej mowa w §3(b),
przez okres 3 (trzech) lat. Powyzsze nie
oznacza zobowigzania Spdatki do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym
okresie,

$wiadczenia Spotki z tytutu Obligacji
bgdg mialy charakter  wylgcznie
pienigzny i bedg polega¢ na zaplacie
wartosci nominalnej oraz
oprocentowania.  Szczegdlowy  opis
Swiadczen z tytufu Obligacji, ze
wskazaniem w szczegdlnosci wysokosci
tych Swiadczen Iub sposobu ich
ustalania, terminéw, sposobdéw i miejsc
ich spehiania, bedzie zawarty w
Warunkach Emisji danej serii Obligaciji;

(e)

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:

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

(a)

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 Papierow
Warto$ciowych 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,

(c)

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)

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

)

(e)
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Obligacje beda oprocentowane wedtug
stalej lub zmiennej stopy procentowej.
Sposéb  naliczania  oprocentowania,
date, od ktorej nalicza sig
oprocentowanie, wysoko$¢
oprocentowania, terminy jego wyptaty i
miejsce platnosci beda okredlone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji,

(M)

dzier emisji danej serii Obligacji bgdzie
okreslony w sposéb wskazany w
Warunkach Emisji danej serii Obligacji;

(9)

Obligacje mogg by¢ emitowane z
terminem wykupu nie diuzszym niz 10
(dziesigc) lat od daty emisji. Termin oraz
zasady wykupu beda okreslone w
Warunkach Emisji danej serii Obligacii.
Warunki Emisji danej serii Obligacii
moga przewidywaé wczesniejszy wykup
Obligacji na zadanie Spotki lub na
zgdanie obligatariusza,

(h)

(i) Obligacje beda zabezpieczone
poreczeniem lub poreczeniami
udzielonymi przez Wspélnika lub inny
podmiot z grupy kapitatowej Spatki, na
rzecz ktérego w przysziosci zostang
skutecznie przeniesione aktywa
Wspdlnika;

() nie okresla sie minimalnej liczby
Obligacji, ktdrych subskrybowanie jest
wymagane do dojécia emisji do skutku.

§3

Zarzad Spétki upowaznia  nastgpujgcych
cztonkéw Zarzadu: Pana Jeroen van der Toolen
petnigcego funkcje Prezesa Zarzadu Spoélki oraz
Pana Jarostawa Jukiela petnigcego funkcje
Czionka Zarzadu Spélki, kazdego z nich
indywidualnie, do samodzielnego podejmowania
w imieniu Spoétki wszelkich dziatari niezbgdnych
do emisji Obligacji na zasadach okreélonych w
niniejszej uchwale, ich dematerializacji oraz
dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na
Catalyst, a w szczegdlnosci do:

(a) ustalenia i podpisania Warunkéw Emisji
oraz zawiadomienia o emisji, a w
szczegodlnosci do ustalenia i przyjecia w
Warunkach Emisji terminu emisji Obligacji,
terminu  zapadalnosci oraz  stopy
oprocentowania  lub  dyskonta  od
emitowanych Obligacji, przy czym dla

S

series;

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

(f)

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

(9)

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

(h)

(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 to be successful.

§3

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

(a) establish and adopt the Terms and
Conditions and the notice of issuance, and
in particular to establish and adopt in the
Terms and Conditions the timeframe of
the issuance of the Bonds, and the
maturity date and rate of interest or
discount of the Bonds, however for the

=3 S

Strona |65



(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

w
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uniknigcia watpliwosci zmiana Warunkéw
Emisji w stosunku do zatwierdzonego
przez Zarzad Spoélki projektu (w innym
zakresie niz zwigkszenie wartosci emisji,
zwigkszenie ceny emisyjnej, zmiana formy
Obligacji, wydtuzenie okresu zapadalnosci
Obligacji lub Zmiana sposobu
przeprowadzania oferty Obligacji) nie
wymaga zgody lub zatwierdzenia przez
Zarzad Spoiki;

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

zawarcia umowy lub umoéw o rejestracje
Obligacji w KDPW;

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

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

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

§4

przypadku  jakichkolwiek  rozhieznosci

pomigdzy polskg a angielskg wersjg jezykowg

niniejszej

uchwaty wigzgca bedzie wersja

polska.

(b)

(c)

(d)

(e)

(f)

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 Shareholder
as a guarantor, Bank Polska Kasa Opieki
S.A. with its registered office in Warsaw,
as an issuance agent, spreadsheet agent
and dealer and Pekao Investment Banking
as dealer and the offeror,

conclude an 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

In case of any discrepancies between the Polish
and English language version of this resolution,
the Polish version shall prevail.
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§5 §5

Uchwala wchodzi w zycie z dniem podjgcia z The resolution shall enter into force on the date
zastrzezeniem, 2ze ustanowienie Programu of its adoption provided that the establishment
nastapi pod warunkiem i po podjeciu przez of the Programme shall be conditional upon and
Wspélnika uchwaly w sprawie ustanowienia shall take place only after the adoption by the
Programu przez Spotke oraz zawarciu Shareholder of a resoluton on the
wymaganej dokumentacji zwigzanej z establishment of the Programme by the
ustanowieniem Programu (w tym umowy Company and execution of the required
programowej, o ktérej mowa w §3(b)). 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.
/IFOR AND ON BEHALF OF GHELAMCO INVEST SP. Z O.0.

fowotosflise)
Ja@stdw Jukiel
/ &

/

Joanna Krawczyk-NasitoWska

Damian‘Wozniak Arnold Neuville
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o
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UCHWALA ZARZADU GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA
Z SIEDZIBA W WARSZAWIE

Z DNIA 9 LISTOPADA 2017 r.

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

§1

Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, wpisana do rejestru
przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
Warszawy w  Warszawie, Xl  Wydziat
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,Spotka")
dziatajgc na podstawie art. 208 §3 Kodeksu
Spoétek Handlowych oraz §20 ust. 1 Umowy
Spotki:

postanawia o emisji przez Spétke do
20.000 obligacji na okaziciela serii Pl
(,Obligacje”) emitowanych w ramach
V programu emisji obligacji (,Program”),
w ramach ktérego Spdlka moze
dokonywaé wielokrotnych emisji obligaciji
do maksymainej {acznej  warto$ci
nominalnej wyemitowanych w ramach
Programu i niewykupionych obligacji w
wysokoéci 400.000.000 PLN (czterysta
milionoéw ziotych) w danym czasie i ktéry
zostat ustanowiony przez Spétke na mocy
uchwaly nr 1 Zarzadu Spotki z dnia
2 grudnia 2016 r. i uchwaly nr 1 jedynego
wspolnika Spotki, tji. Granbero Holdings
Limited z siedzibg w Limassol (Cypr)
(,Wspdlnik”), z dnia 13 grudnia 2016 r,,
oraz

(a)

(b) wyraza zgode na zacigganie przez Spotke
zobowigzarh z tytutu Obligacji oraz
zwigzanych z  ofertg  niepubliczng

Obligacji.
Warunki emisji Obligacji zostaty okreslone w §2

ponizej oraz w szczegotowych warunkach emisji
Obligacji (,Warunki Emisji").

§2

Obligacje bedg emitowane na nastgpujgcych
warunkach:

EMEA 115589811 vi

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

OF NOVEMBER 9, 2017

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

§1

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 Capital City of Warsaw
in Warsaw, XIl Commercial Division of the
National Court Register under no. 185773 (the
"Company"), acting pursuant to Art. 208 §3 of
the Commercial Companies Code and §20,
section 1 of the Company's Articles of
Association:

(a) resolves that the Company will issue up to
20,000 series Pl bearer bonds (the
“Bonds”) issued within the scope of V
bond issue programme (the
“Programme”) under which the Company
can repeatedly issue bonds up to the
maximum total nominal value of the bonds
issued under the Programme and not
repurchased of PLN 400,000,000 (four
hundred million zlotys) at a given time,
and which programme was established by
the Company based on the resolution of
the Company's Management Board of
December 2, 2016, and resolution no. 1 of
the sole shareholder of the Company, i.e.,
Granbero Holdings Limited with its
registered office in Limassol (Cyprus) (the
“Shareholder”) of December 13, 2016,
and

consents to the Company incurring
obligations under the Bonds and related to
the non-public offer of the Bonds.

(b)

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

§2

The Bonds will be issued pursuant to the /
following conditions:

dmdww/ 4
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(c)

(d)

(e)

()

(9)

(h)

GHELAMCO

Obligacje beda emitowane na podstawie:
(i) art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia
2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2015 r.,
poz. 238, ze zm.) (,Ustawa o
Obligacjach”), (i) uchwaty nr 1 Zarzadu
Spotki z dnia 2 grudnia 2016 r., (iii)
uchwaly jedynego wspélnika Spétki z dnia
13 grudnia 2016 r. oraz (iv) niniejszej
uchwaty Zarzgdu Spéfki,

Spéika wyemituje maksymalnie do 20.000
(dwudziestu tysigcy) Obligacji, o wartosci
nominalnej 1.000 PLN (tysigc ziotych)
kazda i o tgcznej maksymalnej wartosci
nominainej do 20.000.000 PLN
(dwadziescia milionéw ziotych),

cena emisyjna jednej Obligacji bedzie
réwna jej wartosci nominalnej i wyniesie
1.000 PLN (tysigc ztotych),

kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z
Warunkami  Emisji bedzie papierem
warto§ciowym na okaziciela, emitowanym
w serii, w formie zdematerializowanej, o
dacie wykupu przypadajgcej najpozniej w
okresie 4 (czterech) lat od dnia emisji
Obligaciji,

dniem emisji Obligacji bedzie 7 grudnia
2017 r. lub dzien przypadajgcy okoto tej
daty,

terminem wykupu Obligacji bedzie 7
grudnia 2021 r. (z zastrzezeniem
mozliwosci wczesniejszego wykupu na
zasadach okreslonych w Warunkach
Emisji),

Obligacje zostang zdematerializowane i
zarejestrowane w depozycie papierow
wartosciowych prowadzonym przez
Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.  Miejscem emisji
bedzie Warszawa,

$wiadczenia Spélki z tytutu Obligacji bgda
miaty charakter wytgcznie pienigzny i bedg
polega¢ na zaptacie wartosci nominalnej
oraz oprocentowania, przy czym Obligacje
beda oprocentowane wediug zmiennej
stopy procentowej, przy czym stopg
bazowa bedzie WIBOR dla 6-
miesigcznych depozytéw,

EMEA 115589811 v1
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(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

()

(9)

(h)

the Bonds will be issued under (i) Article
33, item 2 of the Act on Bonds dated
January 15, 2015 (Journal of Laws of
2015, item 238, as amended), (the "Act
on Bonds"), (ii) resolution no. 1 of the
Company’'s Management Board of
December 2, 2016, (iii) the resolution of
the Company's sole shareholder of
December 13, 2016, and (iv) this
resolution of the Company's Management
Board;

the Company shall issue up to 20,000
(twenty thousand) Bonds, with a nominal
value PLN 1,000 (one thousand zlotys)
each, and a maximum total nominal value
of up to PLN 20,000,000 (twenty million
Zlotys);

the issue price of one Bond will be equal
to its nominal value and amount to PLN
1,000 (one thousand zlotys),

each issued Bond, in accordance with the
Terms and Conditions, will be a bearer
security issued in series, in dematerialized
form, with a maturity date within the
maximum term of 4 (four) years from the
Bonds issuance date;

the date for the issuance of the Bonds wiill
be December 7, 2017, or a day near that
date;

the date for the repurchase of the Bonds
will be December 7, 2021 (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 deposit of securities
maintained by the National Depository for
Securities (Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A.). The place of
issuance will be Warsaw;

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



TN
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(i) Obligacje beda zabezpieczone (i) the Bonds will be secured by a surety
poreczeniem udzielonym przez Wspdlnika provided by the Shareholder (or another
(lub inny podmiot, na ktérego w entity to which the Company's assets will
przysztosci zostang skutecznie be effectively transferred in the future
przeniesione aktywa Spétki na zasadach under the principles specified in the Issue
okreslonych w Warunkach Emis;ji), Terms and Conditions);

(j) Obligacje bedg oznaczone numerem serii (j) the Bonds will be labelled with the series
Pl wskazanym w Warunkach Emisji, Pl number indicated in the Issue Terms
and Conditions;

(k) Spotka zaoferuje wszystkie Obligacje na (k) the Company will offer all of the Bonds

podstawie art. 33 pkt 2 Ustawy o pursuant to Article 33, item 2 of the Act on
Obligacjach i zaoferuje je inwestorom Bonds and will offer them to the retail
detalicznym, investors;

() Obligacje zostang wprowadzone i bedg (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 ktéry wyrazili zgode bondholders have approved in accordance
obligatariusze zgodnie z Warunkami with the Terms and Conditions.

Emisji.
§3 §3

W przypadku jakichkolwiek rozbieznosci In case of any discrepancies between the Polish
pomigdzy polska a angielskg wersjg jezykowa and English language version of this resolution,
niniejszej uchwaly wigzaca bedzie wersja the Polish version shall prevail.

polska.

§4 §4

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjgcia. The resolution shall enter into force on the date
of its adoption.

W IMIENIU INA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
/FOR AND ON BEHALF OF GHELAMCO INVEST SP. Z O.0.

¥

Jeroen van der Toofer ( \’arosla {
7 / w
Y.
Joanna Krawczyk -Nasitowska Jarosfaw Zégérski
foe tlod—

y \ atem
Za zg ’ Ib d
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5.4.Warunki Emisji Obligacji

WARUNKI EMISJT OBLIGACJI SERII PI

Ghelamco Invest spolka z ograniczona odpowiedzialnoscig (,,Emitent”) z siedziba w Warszawie,
Pl Europejski 1, 00-844 Warszawa. wpisana do rejestru przedsiebiorcéw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem
KRS 185773, NIP 521-327-7751. REGON 015623181, emituje obligacje na okaziciela serii PI
(,,Obligacje”) w ramach Programu Emisji na warunkach okreslonych ponizej (,, Warunki Emisji”).

Emisja Obligacji dokonywana jest w ramach V Programu Emisji Obligacji na podstawie: (1) art. 33 pkt 2
ustawy z dnia 15 stycznia 2015 1. o obligacjach (Dz.U. z 2015, poz. 238, ze zm.) (,Ustawa o
Obligacjach™), (ii) uchwal jedynego wspdlnika Emitenta z dnia 13 grudnia 2016 r., (iii) uchwaly zarzadu
Emitenta z dnia 2 grudnia 2016 1. oraz z dnia 9 listopada 2017 .

Emisja Obligacji jest dokonywana zgodnie z zawarta przez Emitenta umowa programowa, z dnia 13
grudnia 2016 1. (,,Umowa Programowa”).

L. DEFINICJE

1.1 W Warunkach Emisji nastepujace terminy beda mie¢ znaczenie przypisane im ponizej.

"Administrator oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzacego dzialalnos¢ gospodarcza
Zabezpieczen" pod firma Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP:

951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do doreczen Dzwickowa
6/16, 05-500 Jozefostaw, ktéry pelni dla Obligacji emitowanych w
ramach Programu funkeje administratora zabezpieczen w rozumieniu
art. 29 Ustawy o Obligacjach;

LAgent Emisyi” oznacza Michael/Strém Dom Maklerski spolka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedziba w Warszawie, przy ul. Aleje
Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000347507, o numerze NIP 5252472215 oraz numerze REGON

142261319;
Agent Kalkulacyjny™ oznacza Agenta Emisji;
,-ASO BondSpot” oznacza alternatywny system obrotu organizowany przez BondSpot;
LASO GPW” oznacza alternatywny system obrotu organizowany przez GPW;
,.BondSpot™ oznacza BondSpot S.A ;
~GPW” oznacza Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

.Certyfikat Rezvdencii” oznacza certyfikat rezydencji, o ktérym mowa w obowiazujacych
ustawach o podatku dochodowym od oséb fizycznych i podatku
dochodowym od o0séb prawnych, potwierdzajacy zagraniczng
rezydencje podatkowa Obligatariusza w roku dokonania platnosci,
wystawionego przez wlasciwe organy podatkowe

Data Enusji” ma znaczenie nadanie w punkcie 2.3 Warunkow Emuisji;

.Data E d 1keie 2.3 Warunkow E

»2ald WY ' 8 I anie v ie 4.1 We (&

Data Wykupu” ma znaczenie nadanie w punkcie 4.1 Warunkow Enusji;

,.Depozyt” oznacza depozyt papieréw wartosciowych prowadzony przez KDPW;
,.Dozwolone oznacza Rozporzadzenie spelniajace wszystkie z ponizszych
Rozporzadzenie” warunkow:

(1) dokonane przez Emutenta lub Gwaranta lub Podmiot Zaleiny
Gwaranta na rzecz Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dokonane
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przez Gwaranta na rzecz podmiotu z Grupy Ghelamco,

(11) nastepujace na warunkach rynkowych,

(1i1) w zamian za gotéwke lub inne aktywa (w tym takze udzialy lub
akcje otrzymane w zamian za wnoszony aport), oraz

(iv) srodki otrzymane w zamian za takie Rozporzadzenie sq w dacie
takiego Rozporzadzenia przynajmniej rowne wartosci rynkowe]

skltadnikow majatkowych, bedacych przedmiotem
Rozporzadzenia;

Dozwolone oznacza kazde z ponizszych zabezpieczen:

Zabezpieczenie” (i) zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji,

poreczenia lub czynnosci o analogicznym skutku prawnym 1
ekonomicznym mniezabezpieczone rzeczowo na jakiejkolwiek
czesel majatku lub  przychodow Gwaranta lub  Spotki
Projektowej, udzielane dodatkowo do  zabezpieczenia
rzeczowego udzielanego przez dang Spotke Projektowa (lub
Spoétki Projektowe) w zwigzku z finansowaniem udzielanym
danej Spolce Projektowej (lub Spolkom Projektowym, w
przypadku gdy wiecej niz jedna jest beneficjentem danego
finansowania) przez instytucje finansowa lub uzyskanym na
rynku kapitalowym;

(i) zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci poreczen na
zabezpieczenie Obligacji wyemitowanych w ramach Programu,
oraz poreczen na zabezpieczenie Istniejacych Obligacji lub
obligacji, ktére zostang wyemifowane przez Emitenta w celu
finansowania Projektéw Inwestycyjnych:

(iii) zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na
udziatach lub akcjach danej Spolki Projektowe) w zwiazku z
finansowaniem udzielanym danej Spolee Projektowe) (lub
Spolkom Projektowym, w przypadku gdy wiecej niz jedna jest
beneficjentem danego finansowania) przez instytucje finansowa
Iub uzyskanym na rynku kapitalowym;

(iv) zabezpieczenie osobiste lub 1zeczowe udzielone przez Emitenta
lub  Gwaranta kredytu przeznaczonego wylacznie na
refinansowanie lub splate Obligacji lub Istniejacych Obligacyi. z
ktérego $rodki zostang zablokowane w sposdb uniemozliwiajgcy
ich wykorzystanie na zaden inny cel; dla unikniecia watpliwosei,
dopuszczalne takze jest udzielenie przez Emitenta lub Gwaranta
zabezpieczenia rzeczowego na akcjach, udzialach lub aktywach
w Spolkach Projektowych;

(v) zabezpieczenie jakiegokolwiek Zadhizenia  Finansowego
Emitenta, Gwaranta lub Spolki Projektowej, pod warunkiem, ze
zobowigzania Emitenta z tytulu Obligacji zostang zabezpieczone
w nie mniej korzystny sposéb i w nie nizsze] kolejnosci
zaspokojenia niz takie Zadhizenie;

(vi) zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta
w zwiazku ze zbyciem udzialow, akeji lub aktywow w Spoélkach
Projektowych, o ktorym mowa z punkcie 9.9 Warunkéw Emisji;

(vii) zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta
w zwiazku z komercjalizacja lub wynajmem Projektow

Inwestycyjnych:
,Dzien Platnosci Kwoty  oznacza kazdy dzien, w ktorym Kwota do Zaplaty jest wymagalna
do Zaplaty” zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji;
2
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,.Dzien Platnosci ma znaczenie nadanie w punkcie 3.1 Warunkéw Emisji;
Odsetek”
,»Dziefi Roboczy” oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien ustawowo

wolny od pracy, w ktérym KDPW prowadzi dzialalnosé¢ w sposdb
umozliwiajacy wykonanie czynnosci okreslonych w Warunkach
Emisji;

,Dzien Ustalenia Stopy ~ oznacza dzien przypadajacy na trzy Dni Robocze przed pierwszym

Procentowe]” dniem Okresu Odsetkowego, w ktérym ma obowiazywaé dana Stopa
Procentowa;

,.Dzien Ustalenia oznacza pigty Dzien Roboczy przed danym Dniem Platnosei Kwoty

Uprawnionych” do Zaplaty albo odpowiednia date okreélona zgodnie z Regulacjami

KDPW, w ktorym zostaje okreslony stan posiadania Obligacji, w celu
ustalenia podmiotow oraz osob uprawnionych do otrzymania
swiadezen z tytulu Obligacji w Dniu Platnosci Kwoty do Zaplaty, z
wyjatkiem: (i) wystapienia Przypadku Naruszenia Warunkow Emisji
lub Przypadku Naruszenia Zobowiazan Emitenta, kiedy za Dazieni
Ustalenia Uprawnionych uznaje sie dzien zlozenia pirzez
Obligatariusza zadania natychmiastowego lub wczesniejszego
wykupu, (ii) otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dzien Ustalenia
Praw Uprawnionych uznaje sie dzien otwarcia likwidacji Emifenta,
oraz (111) polaczenia Emitenta z mnym podmiotem, jego podzialu Iub
przeksztalcenia formy prawnej, jezeli podmiot, ktéry wstapil w
obowigzki Emitenta z tytulu Obligacji, nie posiada uprawnien do ich
emitowania, kiedy za Dzienn Ustalenia Uprawnionych uznaje sie
odpowiednio dzienn polaczenia, podzialu lub przeksztalcenia formy
prawnej Emitenta;

,Dzien Wezesniejszego  oznacza dzien, w ktéorym Emitent moze dokonaé wezesniejszego
Wykupu” wykupu Obligacji;

,,Grupa Ghelamco” oznacza spolke prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz
podmioty, w stosunku do ktérych spoélka prawa belgijskiego
Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem dominujacym w
rozumieniu art. 4 KSH;

,,Gwarant” oznacza spolke Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze pod
adresem 229 Arch. Makariou III Ave, Meliza Court, 3105, Limassol,
Cypr (podmiot dominujacy Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub
inny podmiot z Grupy Ghelamco, na rzecz ktérego zostana skutecznie
przeniesione aktywa Granbero Holdings Limited o wartosci
stanowiace] co najmniej 90% Laczne) Wartosci Aktywow Gwaranta 1
ktéry najpézniej w  dniu  takiego przeniesienia  ustanowi
Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3, z zastrzeZzeniem ze po
przeniesieniu laczne aktywa Gwaranta (lub Gwarantéw) beda
stanowily nie mniej niz 90% Facznej Wartosei Aktywoéw Gwaranta
przed ich przeniesieniem;

,Istniejace Obligacje” oznacza wyemitowane 1 niewykupione obligacje Emitenta,
wprowadzone do obrotu zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o
Obrocie lub zarejestrowane w Depozycie;

. i N 1es] 1 (a7 2 7 X OV . 1 & 7
,Istotny Podmiot oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, Podmiot Zalezn
Zalezny” Gwaranta, ktérego wartosé aktywdw stanowi wiece] niz 20% Lacznej
Wartosei Aktywow Gwaranta;
,.Kapitaly Wlasne” oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, wartosé kapitatow
3
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wlasnych okreslona w ostatnim dostepnym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Gwaranta;

L KDPW” oznacza Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.;
,.Koszty Emisji” oznacza wszelkie oplaty, prowizje 1 koszty z tytulu przygotowania i

przeprowadzenia emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta
Emisji. koszty prawne 1 oplaty na rzecz instytucji rynku kapitalowego:

.KSH” ornacza ustawe z dnia 15 wrzesnia 2000 1. Kodeks spolek
handlowych (tekst jednolity, Dz. U. z 2017 1., poz. 1577, z p6zn. zm.);

,.Kwota do Zaplaty” oznacza wyrazona w PLN kwote rowna wartosci Naleznosci Gléwnej
Iub Kwoty Odsetek, wymagalna w Dniu Platnosci Kwoty do Zaplaty,
ktora Emitent jest zobowiazany zaplaci¢ Obligatariuszowi, zgodnie
z niniejszymi Warunkami Emisji;

.Kwota Odsetek” oznacza kwote obliczang w sposéb okreslony w punkcie 3.6
Warunkow Emisji;

Laczna Wartosé oznacza, W odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, laczna wartosé

Aktywéw Gwaranta” bilansowa aktywéw Gwaranta, wskazang w ostatnich publicznie
dostepnych  skonsolidowanych  sprawozdaniach  finansowych
Gwaranta, sporzadzonych zgodnie z MSSF:

JMSSE” oznacza Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosei Finansowej
publikowane  przez Rade  Miedzynarodowych  Standardéw
Rachunkowosci (ZASB — International Accounting Standards Board),
ktérych podstawa prawna zawarta jest w Rozporzadzeniu 1606/2002
Parlamentu Ewropejskiego oraz Rady z dnia 19 lipca 2002 1. w
sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowoseti;

»Naleznosé¢ Gléwna” ma znaczenie nadanie w punkcie 2.2 Warunkéw Emisji 1 réwna jest
wartosci nominalnej Obligacji;

,,Obligatariusz” oznacza osobe, na ktorej Rachunku Papierdéw Wartosciowych,
zarejestrowana jest przynajmniej jedna Obligacja, lub inna osobe,
jezeli wynika to z wlasciwych przepiséw prawa. Za Obligatariusza
uwaza sie¢ takze osobe uprawniong z Obligacji zapisanych na
Rachunku Zbiorczym;

»PLN" oznacza zloty polski;

.Podatek Dochodowy”  oznacza zryczaltowany podatek dochodowy od oséb prawnych oraz
zrvezattowany podatek dochodowy od 0séb fizycznych w rozumieniu
obowigzujacych ustaw o podatku dochodowym od oséb fizycznych i
podatku dochodowym od 0s6b prawnych;

,,Podmiot Zalezny oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (1) kazda spélke lub
Gwaranta” inny podmiot, w tym spélke rynku wynajmu nieruchomosei (REIT), w
ktérym Gwarant posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny
Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad
50% kapitalu zakladowego lub innych praw udzialowych dajacych
prawo glosu do powolywama czlonkow wiladz Iub administratorow
takiej spotki lub innego podmiotu; lub (ii) kazda spoétke lub inny
podmiot, ktorego sprawozdania konsolidowane sa ze sprawozdaniami
Gwaranta albo ktérego sprawozdania powinny byé, zgodnie z MSSF,
konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta: lub (iii) fundusz
inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamkniety, ktdérego
wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada
posrednio lub bezposrednio Gwarant 1 ktory posiada lub kontroluje
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Pozyezka
Podporzadkowana™

Program”_ Program
Emisy1” lub _V Program
Emisji Obligacji™

Projekt Inwestycyjny”

Przypadek Naruszenia
Zobowiazan z
Obligacy1™

Przypadek Naruszenia
Warunkow Emisji™

-Rachunek Obstugi
Zadhuzenia™

Rachunek™

-Rachunek Papierow
Wartosciowych™
Rachunek Zbiorczy”

-Regulacie KDPW™

3

.-Rozporzadzeme’

GHELAMCO

(bezposrednio lub przez inny Podmuot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) Spotki Projektowe;

oznacza pozyczke udzielona Emitentowi przez podmiot wchodzacy w
skiad Grupy Ghelamco, w celu obslugi Obligacji oraz ewentualnych
kosztow zwigzanych z obsluga zadluzema wynikajacego z Obligacji,
ktora podlega splacie w ostatnie] kolejnosel, t). nie wezesnie] niz po
zaspokojeniu przez Emmtenta zobowigzan z tytulu Obligaci;

pznacza program emisji obligacji polegajacy na enutowamu przez
Enutenta obligacji w jedne; lub kilku seriach stosownie do
postanowien Umowy Programowe] oraz na podstawie stosownych
uchwal Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, kazdorazowo do
laczne; wartosci nomunalne] wyemitowanych 1 mniewykupionych
Obligacji  nieprzekraczajace] kwoty 400.000.000 zlotych. W
przypadku  Obligacji  denominowanych w EUR, obliczanie
maksymalne] wartosci Programu nastepowac¢  bedzie przy
wykorzystaniu sredniego kursu wynuany publikowanego przez
Narodowy Bank Polski na dzien enusji danej serni Obligacji
denomuinowanych w EUR. Emitent moze wydluzyé okres trwania
Programu oraz zwiekszy¢ jego maksymalng wartos¢ na mocy
stosownych uchwat oraz aneksu do Umowy Programowej;

oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w
szczegdlnodcl biurowy, bmrowo-magazynowy, biurowo-ustugowy,
ustugowy lub mieszkaniowy, nie wylaczajac projektéw handlowych
lub hotelowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez
Spoltke Projektows lub Spolki Projektowe w Polsce. Dla unikniecia
watpliwosci, jeden Projekt Inwestycyjuy moze by¢ realizowany przez
wiece] mz jedng Spotke Projektows;

oznacza przypadek okreslony w pkt 8;

oznacza przypadek okreslony w pkt 10;

oznacza rachunek bankowy Emitenta prowadzony przez Bank Pekao
S A na ktorym gromadzone beds srodki niezbedne do zaspokojema
wierzytelnosel z tytulu Obligacji;

oznacza Rachunek Papierdw Wartosciowych lub Rachunek Zbiorezy

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

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

oznacza obowiazujace regulanuny, procedury 1 innego rodzamu
regulacje przyjete przez KDPW, okreslajace sposdb prowadzenia
przez  KDPW  systemm  depozytowo-rozliczeniowego, a W
szczegdlnoscl Regulamin KDPW, Szczegolowe zasady dzialama
KDPW oraz uchwaly 1 decyzje organdéw KDPW;

oznacza dokonanie w ramach pojedyncze] transakeji lub kilku
powiazanych lub niepowiazanych transakeji sprzedazy, darowizny,
przeniesienia lub innego rozporzadzenia skladmikanu majatkowymi,
(przy czym nie dotyczy to obeigzema takich skladnikow majatkowych

L
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w wyniku ustanawiania zabezpieczetl),

-Spodtka Projektowa™ oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta realizuyjacy Iub majacy
realizowa¢ Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, ktory (1)
posiada mnieruchomosé, na ktdore] mozna realizowaé Iub jest
realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, lub (11)
zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z meruchomoscig (w tym
rowniez na podstawie umowy warunkowe] lub przedwstepnej), na
ktore] mozna realizowac lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny
lub Projekty Inwestycyjne, przy czym nabycie to nastapi najpoznie] w
terminie 90 dm  od daty przekazanmia Spolce Projektowej
jakichkolwiek srodkow finansowych przez Enutenta. Dla unikniecia
watpliwosci, jedna Spolka Projektowa moze realizowaé wiece] miz

jeden Projekt Inwestycyjny;

-Stopa Bazowa” oznacza stope bazows ustalong zgodnie z pkt 3.7;

..Stopa Procentowa” oznacza zmienna stope procenfows obliczana zgodnie z
postanowienianu pkt 3.7, na podstawie ktore] obliczane beda Kwoty
Odsetek;

-Strona Internetowa”™ 0Znacza strone internetowsa Emuitenta 0 adresie

http:/fwww_ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland html
lub inng strone internetowa, ktora ja zastapi;

Udziatowiec” oznacza akcjonariusza, wspolmka, partnera, posiadacza certyfikatow
inwestycyjnych zamknietego funduszu nwestycyjnego lub mmnego
posiadacza udzialdw w kapitale danego podmiotu;

Ustawa o Obrocie” oznacza ustawe z dmia 29 lipca 2005 r. o obrocie mstrumentanu
finansowynu (). Dz U. z 2017 r., poz. 1768, z pdZn. zm );

.Ustawa o oznacza ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 1. o rachunkowosci (tj. Dz.U.

Rachunkowosct™ z20161., poz. 1047, zpdin. zm)

~Warnki Enisi” oznacza niniejsze warunki epusji Obligacyi;

Zabezpieczenie” pznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantow (w

przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przemiesie na inny
podmuot swoje aktywa o wartosel stanowiace] co najmmie] 50%
Laczne] Wartosci Aktywow Gwaranta, ale nmiej mz 90% Eacznej
Wartoser Aktywow Gwaranta) na warunkach okreslonych w pkt 2.4,
zabezpieczajace wierzytelnosci z Obligacj1 nalezne Obligatariuszom;

Zadluzenie Finansowe™ danej osoby oznacza, uwzglednione jednokrotnie:

(1) wszelkie zadluzene z tytulu srodkéw pienieznych pozyczonych
przez takie osoby, w fym, (bez ograniczema co do formy
instrumentu) zadluzenie z tytulu kredytow, pozyczek, akceptow
weksli, enusji dhliznych papieréw wartosciowych, badz
jakiegokolwiek zobowigzamia, Itdrego potwierdzemiem sa
obligacje, skrypty  diuime (debentures), obligacje
krotkoterminowe (notes) lub podobne instrumenty;

(1) skapitalizowane zobowigzamia takie] osoby z tytulu umow
leasingu finansowego; oraz

(u1) wszelkie gwarancje, poreczemia, przystapiema do dlugu lub
zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemnity) udzielone przez taka
osobe w zwigzkn z  jakinukolwiek — zobowiazanianu
wynuenionymi w punkcie (1) lub (i1) powyze] innej osoby nie
bedace] czlonkiem Grupy Ghelamco (przy czym rozumie sie, ze
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na dany dziefi wysokos¢ zobowigzamia z tytulu gwaranfowania
lub poreczama zobowigzan z tytulu kredytu bedzie me wyzsza
od wysokosct zobowiazan z tytulu wyplaconego Zadluzenia
Fmansowego w ramach takiego kredytu na dany dzien),

przy czym nastepujace zobowiazania nie stanowia Zadluzenia
Finansowego:

(1) gwarancje 1 poreczemia lub podobne zobowigzama udzielone
przez Gwaranta na rzecz bankéw finansujacych jako
zabezpieczenie w  zwigzku z  realizacja  Projektow
Inwestycyjnych albo splatg zadluzema Spolek Projektowych
wskazanego w punkcie (1) powyze], jezeli istmieje lub jest
ustanawiane  rownoczesnie z  tym  zabezpieczeniem,
zabezpieczenie rzeczowe na rzecz bankow finanswacych na
majatku podnuotow innych miz Gwarant o wartosci rynkowe] nie
nizsze] niz wartos¢ gwarancji, poreczenia lub podobnego
zobowigzania;

(1) zobowijzania zaciagniete przez Gwaranta w zwiazku ze
sprzedaza udzialow w Spoétkach Projektowych lub aktywow
Spotek PI“OJ ektmwch jako  zabezpieczenie  wykonania
oswiadczen 1 zapewnien zlozonych w umowach sprzedazy
udzialow w Spolkach Projektowych lub aktywow Spotek
Projektowych 1 zwiazane z nini gwarancje 1 poreczenia; oraz

(11) zadluzenie z tytulu srodkow plemezuwh pozwzomch przez
Emitenta lub Gwaranta (bez ograniczenia co do formy
instrumentu) w ramach Grupy Ghelamco.

Zgromadzenie oznacza  zgromadzenie Obligatariuszy ~ zwolywane  oraz
Obligatariuszy™ przeprowadzone zgodnie z Ustawa o Obligacjach oraz zasadami

okreslonynu w Zatgezniku 1 do Warunkdw Emisji;

1.2 Odniesienia do punktow stanowia odniesiemia do punktow niniejszych Warunkow Emusji, chyba
ze z kontekstu wynika inaczej.

13  Tytuly punktow zostaly umieszczone wylgezme jako ulatwiemie 1 mie maja wplywu na
interpretacje Warnimkow Emisji.

[

OPIS PROGRAMU I OBLIGACJI

2.1  Wartos¢ nominalna, liczba Obligacji i cena emisyjna

Zgodnie z dokumentacjg stanowigca podstawe ustanowiemia V Programu Emusji Obligacj, w
okresie jego obowigzywania Emitent uprawniony jest do emitowania obligacji w ramach Programu
w jedne] lub wielu seriach o fgezne] maksymalne] wartosci nonminalnej obligacji wyenutowanych w
ramach Programu 1 mewykupionych nie przekraczajace) 400.000.000 ztotych.

W ramach mimejszej serii PI Emitent emutuje w Dacie Enusji do 20.000 (slownie: dwadziescia

tysiecy) Obligacji o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda. Ostateczna liczba wyemitowanych
Obligac)1 zostanie ustalona przez Emitenta w Dacie Enusj1.

Cena emusyjna jednej Obligacj1 jest rowna jej wartosci nominalne;.

[
=)

Tres¢ i forma Obligacji

Kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z Warunkami Enusji jest papierem wartosciowym na
okaziciela, enutowanym w serii, zgodnie z art. 8 ust 1 Ustawy o Obligacjach, w fornue
zdematerializowane;.
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Na podstawie kazde] Obligacji Emitent stwierdza, ze jest dluznikiem Obligatariusza 1 zobowiazuje
sie wobec niego do spelnienia $wiadczemia pienieznego polegajacego na zaplacie kwoty
odpowiadajace] wartosci nominalne] kazde] posiadane) Obligacji, tj. kwoty wynoszacej 1.000 PLN
(,,Nalezno$¢ Glawna”), oraz kwoty odsetek (,Kwota Odsetek”™), w sposdb 1 termunach
okreslonych ponize].

Obligacje stanowia niepodporzadkowane, zabezpieczone zgodme z pkt 2.4 oraz bezwarunkowe
zobowigzania Emitenta, sa rowne i bez plerwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z
zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z bezwzgledme obowigzujaeych przepisow prawa) sa
rownorzedne (pari passu) wzgledem wszystkich pozostaltych obecnych Iub  przysziych
niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo zobowiazan Emitenta.

23 Data emisji Obligacji

Data enusji Obligacjt jest 7 grudnia 2017 r. ( Data Emisji”). W Dacie Emmsji Obligacje
zarejestrowane sa w Depozycie oraz na Rachunkach.

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

241  Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane
zgodnie z nintejszymu Warunkami Enusji, sa zabezpieczone poprzez poreczenie
ustanowione przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) (,,Poreczenie™).

2
=
[E]

Kazdy Obhgatanw&;z Jjest wierzycielem z tytutlu Poreczenia. Poreczenie udzielone zostalo
W oparciu O UmOwe poreczemia zawarty w dniu 16 grudnia 2016 roku ponuedzy
Gwarantem, jako udzielajgcym poreczenia, oraz Admimistratorem Zabezpieczen
dzialajacym stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imienin wlasnym, lecz na
rachunek posiadaczy obligacyi emitowanych w ramach Programu, w tym Obligacj1 sern
PI. W ramach Poreczenia Gwarant nieodwolalnie udzielit poreczenia wierzytelnosci
przystugujacych  kazdorazowym posiadaczom  obligacji wyemitowanych w  ramach
Progranm, z tytulu zaplaty wszelkich Kwot do Zaplaty wymkajacych z posiadanych przez
nich obligacji, do taczne] maksymalne] wysokosei 720.000.000 PLN (stownie: siedemset
dwadziescia miliondéw zlotych), obejmnmyacych Wartos¢ Nominalng oraz Odsetla, z
uwzgledmieniem ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego Obligatarusza od Enutenta z
tytulu Kwot do Zaplaty. Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Poreczenia, ale jako wiasne
zobowigzanie, zobowigzal sie do zaplaty na rzecz posiadaczy obligacyi wyemitowanych w
ramach Programu wszelkich udokumentowanych kosztow 1 wydatkow poniesionych przez
tych obligatariuszy w zwigzku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta
zobowigzan pienieznrych z tytutu posiadanych przez nich obligacji wyemitowanych w ramach
Progranm lub z Poreczemnia, tacznie z odsetkanu ustawowymi za opdéznienie w wykonaniu
zobowigzan z obligacji lub z Poreczenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN (slownie:
dziesiec milionow zlotych).

243 W przypadku przeniesiemia przez Gwaranta (Granbero Holdings. Limuted) na imnnego
Gwaranta: (1) aktywow o wartosci 5tano'mace_] co najmnie] 90% L'p:?_ne_] Wartosci
Aktywow Gwaranta — nowy Gwarant najpoznie] w dniu takiego przeniesiema ustanowi
Zabezpieczenie poprzez udzielenie Poreczenia, ktére stosownie do decyzji Emitenta (1)
zastap1l Poreczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 2.4.1,
lub (11) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Zabezpieczenia ustanowionego przez
Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 2.4.1) Zabezpieczenie poprzez udzielenie
Poreczema. W celu unikniecia watpliwoscl, w przypadku wystapienia sytuacji opisane] w
pkt (1) powyzej, Granbero Holdings Linuted przestame by¢ Gwarantem w rozumieniu
Warunkow Emisji.

244  Kazdy Obligatariusz z chwilg udzielenia Poreczenia przez innego Gwaranta niz Granbero
Holdings Limited bedzie wierzycielem z tytulu tego Poreczemia.
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245  Oryginal  dokumentu Porgczema jest przechowywany przez Administratora
Zabezpieczen, ktorzy na pisemne zadanie Obligatariusza wystawia kopie dokumentu
Poreczenia, poswiadczong za zgodnosé z oryginatem.

246 Zgodme z art. 42 Ustawy o Obligacjach, stosownie do postanomen propoz_\yc_]l mbyma
przyjecie propozycji nabycia obligacji moze nastapi¢ na pismie pod rygorem niewaznosci
lub w formue elektroniczne;.

3. OPROCENTOWANIE
3.1  Platnos¢ Kwoty Odsetek

Obligacje sa oprocentowane od Daty Emusji (z tym dniem) do Daty Wykupu (zdefimowanej
ponize]), a w odniesieniu do Obligacji podlegajacych “'Czeéniejszeum wykupowi - do dnia
przypadajacego w Dniu Wezesniejszego Wykupu lub dniu wezesniejsze] wymagalnosci na skutek
wystapienia Przypadku Naruszenia Zobowigzan lub Przypadku Naruszema Warunkéw Emusji, w
ktorej Emitent dokona wykupu calej Naleznosci Glowne] z tytutu kazdej Obligacji (bez tego dnia).
W kazdym Dniu Platnosci Odsetek wskazanym w pkt 3.3 ( Dzien Platnosci Odsetek™) Emitent
zobowigzany jest dokonac na rzecz kazdego podmiotu bedacego Obligatariuszem w Dniu Ustalenia
Uprawnionych, platnosei Kwoty Odsetek obliczone] zgodnie z niniejszym pkt 3. Kwoty Odsetek
bedg platne z dotu. Jezeli jednak Dzieni Platnosci Odsetek przypadnie na dzien nie bedacy Dniem
Roboczym, zaplata Kwoty Odsetek nastapi w pierwszym Dniu Roboczy m przypadajacym po Dniu
Platnosci Odsetek, bez prawa zadania odsetek za opodZnienie lub jakichkolwiek innych
dodatkowych platnosci. Platnos¢ Kwoty Odsetek nastapi zgodnie z Regulacjami KDPW, za
posrednictwem KDPW oraz podmiotow prowadzacych Rachunki.

32 Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (wlacznie) do pierwszego Dnia Platnosc: Odsetek
tj. 7 czerwea 2018 r. (z wylaczeniem tego dmia) oraz kazdy nastepny okres trwajacy od
poprzedniego Dnia Platnosci Odsetek (wlacznie) do nastepnego Dnia Platnosci Odsetek (z
wylgczeniem tego dnia) (,,Okres Odsetkowy™).

33  Okresy Odsetkowe oraz Dni Platnosci Odsetek

Koniec Okresu
Numer Paczatek Okresu Odsetkowego / Dzien
Okresu Odsetkowego (wlaczajac | Dzien Ustalenia Platnosci Odsetek
Odsetkowego ten dzien) Uprawnionych (z wylaczeniem tego dnia)
I 7 grudnia 2017 1. 30 maja 2018 r. 7 czerwca 2018 1.
I 7 czerwea 2018 1. 30 listopada 2018 1. 7 grudnia 2018 1.
m 7 grudmia 2018 1. 31 maja 2019 1. 7 czerwca 2019 1.
Y 7 czerwea 2019 1. 2 grudnia 2019 1. 7 grudnia 2019 1.
v 7 grudnia 2019 1. 1 czerwea 2020 1. 7 czerwea 2020 1.
VI 7 czerwea 2020 1. 30 listopada 2020 1. 7 grudnia 2020 1.
VII 7 grudmia 2020 1. 28 maja 2021 1. 7 czerwea 2021 1.
VIIT 7 czerwea 2021 1. 30 Listopada 2021 1. 7 grudnia 2021 1.

34 Naliczanie odsetek

Kwota Odsetek obliczana jest odrebnie dla k'lZd.egD Okresu Odsetkowego. Po Dacie Wykupu, a w
odndesieniu do Obligacji podleg'incych wezesniejszemu wykupowi — po Dniu Wezesniejszego
Wykupu lub po dniu wezesniejsze] wymagalnosci na skutek wystapienia Przypadku Naruszenia
Zobowigzan lub Przypadku Naruszenia Warunkow Enusji, Obligacje nie sa oprocentowane, chyba,
ze Emitent opdzZnia sie ze spelnieniem Swiadczen z Obligacji W tym przypadku Obligacje te beda
oprocentowane wedlug stopy odsetek ustawowych.

3.5 Oprocentowanie za niepelne okresy
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W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma by¢ za okres krotszy miz pelny Okres Odsetkowy,
bedzie ona obliczana w oparciu o rzeczywista liczbe dni w tym okresie od poprzedniego Dnia
Platnosci Odsetek (wlacznie), albo Daty Emisji (wlacznie) w przypadku pierwszego Okresu
Odsetkowego, do dnia, w ktorym Obligacje zostang wykupione (z wylaczeniem tego dnia).

3.6 Obliczanie Kwoty Odsetek

W Dniu Roboczym nastepujacym po Dmiu Ustalenia Stopy Procentowej, Agent Kallkulacyjny
obliczy Kwote Odsetek za dany Olaes Odsetkowy od kazdej Obligacji wedlug nastepujgeej

formuty:

KO =5P% x NG x B

365
gdzie:
KO oznacza Kwote Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy
SP oznacza Stope Procentows dla danego Okresu Odsetkowego ustalong zgodme z
pkt 3.7

NG oznacza Naleznosé¢ Glowna
LD oznacza liczbe dm w danym Okresie Odsetkowym

po zaokraglenmiu w gore wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza (przy czym pol 1 wiecej
grosza bedzie zaokraglone w gore).

3.7  Ustalenie Stopy Procentowej

371 Stopa Procentows dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa powiekszona o
marze wynoszaca 3,6%.

372 Stopa Bazowa zostanie okreslona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowe]. Stopa Bazowa
bedzie rowna stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podane] przez Monitor
Rates Services Reuters przez odniesienie do strony ,,WIBOR", lub kazdego oficjalnego
nastepcy tej stawki, dla depozytow 6-miesiecznych wyrazonych w PLN z kwotowania na
fixingu o godz. 11.00 lub okolo te] godziny czasu warszawskiego, publikowanych w Dniu
Ustalenia Stopy Procentowe].

373 W przypadku, gdy zgodnie z punktem 3.7.2 powyze] Momtor Rates Services Reuters nie
udostepmi Stopy Bazowej o godzinie 11:00 lub okolo tej godziny czasu warszawskiego w
Dniu Ustalenia Stopy Procentowe], Stopa Bazowa bedzie rdwna stawce referencyjnej, o
ktore] mowa w 3.7.2, podane] przez GPW Benchmark S A z siedzibg w Warszawie Iub
przez imny podmiot bedgey adnunistratorem w odniesieniu do te] stawla referencyjnej (w
rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8
czerwea 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskaznila referencyjne w
instrumentach finansowych 1 umowach finansowych lub do pomiaru wynikow funduszu
inwestycyjnego 1 zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE 1 2014/17/UE oraz rozporzadzenie
(UE) nr 596/2014).

374 W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymu
postanowieniami do godziny 15:00 w Dmiu Ustalema Stopy Procentowe), Stopa
Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostepne] Stopy Bazowe] rownej
stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate), lub kazdego jej oficjalnego nastepey
dla depozytow 6-muesiecznych wyrazonych w PLN, podanej przed Datg Ustalenia Stopy
Procentowe] zgodnie z punktem 3.7.2 powyze], lub gdy nie bedzie to mozliwe - zgodnie z
punktem 3.7.3 powyzej, .

375  Agent Kalkulacyjny bedzie dokonywal ustalenia Stopy Procentowe] zgodnie z
postanowieniami pkt 3.7.1 — 3.7.4 oraz bedzie obliczal Odsetki od jednej Obligacji za
dany Okres Odsetkowy nie pdzniej miz w Dniu Roboczym nastepujacym po Dmniu

10
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Ustalenia Stopy Procentowej. Wszelkie ustalenia 1 obliczemia zostana dokonane przez
Agenta Kalkulacyjnego w sposob oraz wedlug zasad okreslonych w Warunkach Emisji z
zachowaniem nalezyte] starannosci wynikajace] z zawodowego charakteru prowadzonej
przez Agenta Kalkulacyjnego dzialalnosci.

376  Agent Kalkulacyjny w zakresie dokonywanych obliczen nie ponosi odpowiedzialnosci za
szkode poniesiong przez Emutenta lub inng osobe na skutek prawidlowego okreslenia
przez Agenta Kalkulacyjnego Stopy Procentowe] zgodnie z kwotowaniami lub
informacjam ze zrodel okreslonych w Warunkach Enusji lub zgodnie z notowaniem
Bankow Referencyjnych, ktore to kwotowanie, informacja lub notowanie nastepnie okaze
sie nieprawidlowe.

4. WYKUP OBLIGACJI

41 Emmutent zaplact w dniu 7 grudma 2021 r. ( Data Wykupu™) za kazda Obligacje kwote rowna
Naleznosci Gléwne]. Platnosei z tytulu Obligacji bedg dokonywane zgodnie z Repulacjami KDPW,
za posrednictwem KDPW oraz podmiotow prowadzacych Rachunki.

42 Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien me bedacy Dmem Roboczym, powyzsza zaplata nastapi
w pilerwszym Dniu Roboczym przypadajacym po Dacie Wykupu, bez prawa zgdania odsetek za
opoznienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosci. Wykupione Obligacje zostana
umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW 1 wlasciwego podmiotu prowadzacego
Rachunek zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadzacego Rachunek
oraz innynmi wlasciwymi przepisami.

43 Po uvstalenu uprawnionych do $wiadezenl z tytulu wykupu Obligacji prawa z tych Obligacji nie
mogg byé¢ przenoszone.

44  Naleznos¢ Glowna z tytutu Obligacyi, ktorych Dzien Wykupu przypada w dnin emisji nowej serit
obligacji emitowanych przez Emitenta w ramach Programu (,,Nowe Obligacje™), na zadanie
Obligatariusza, ktory zamierza objaé Nowe Obligacje (,,Obligatariusz Rolujacy™) moze zostaé
zaplacona przez Emmtenta w drodze pofracenia z wierzytelnoscia Emitenta w stosunku do
Obligatariusza Rolujacego z tytulu ceny emusyjnej Nowych Obligacji, ktére zamierza naby¢
Obligatariusz Rolujacy, przy czym potracane kwoty beda kwotami netto ( Rolowanie Obligacji™).

45 W przypadku Rolowama Obligacji przez wszystkich Obligatariuszy w ramach danej seru, tresc
propozycji nabycia Nowych Obligacji skierowanej do Obligatariusza Rolujacego moze zostac
ograniczona do tych informacji, ktére nie powtarzaja sie w stosunku do propozycji nabycia
ObligacjL.

46  Wcezesniejszy wykup

461  Emitent bedzie mial prawo wezesniejszego wykupu Obligacji na wlasne zadanie, jednak
nie wezesnie] niz w dniu przypadajacym 3 lata po Dacie Emisji. Prawo Enutenta do
wezesniejszego wWykupu Obligacji moze zosta¢ wykonane zardwno w odniesieniu do
czescl, jak 1 wszystkich Obligacyi, przy czym jednorazowy czesciowy wczesnie]szy
wykup Obligacji mmsi objaé co najmmie] 25% Obligacji. W przypadku wykupu czesci
Obligacji, Obligacje posiadane przez kazdego Obligatariusza beds podlegaé wykupowi
proporcjonalnie do faczne) liczby posiadanych przez niego Obligacy.

462  Decyzje o wezesniejszym wykupie Obligacy: podejmue Zarzad Emitenta wedlug wlasnego
uznania. W przypadku skorzystania z przystugujacego mu prawa Enmutent Uchwala
Zarzadu okresl Dzien Wezesniejszego Wykupu Obligac)1.

463 W celu dokonywania wczesniejszego wykupu Enmutent zawiadomm Obligataruszy o
Wezesniejszym  Wykupie, w ktdorym okresli liczbe Obligacji podlegajacych
Wezesniejszemu Wykupow1 oraz Dzien Wezesmejszego Wykupu. Dzien Wezesniejszego
Wykupu musi przypada¢ w Dniu Platnosci Odsetek. Emitent powinien dokonad
zawladomienia o Wezesniejszym Wykupie nie poznie] miz na 30 (trzydziesci) dm przed
zakonczeniem Okresu Odsetkowego, w ktorym ma nastapic taki Wezesniejszy Wykup.

1
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464  Liczba Obligacji wskazana przez Emitenta powyze] moze podlegaé redukeji w wyniku
zaokraglen zgodnie z ponizszym wzorem:
LOPW
Wwo

LO=WO x

gdzie:

LO  oznacza liczbe Obligacyi posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajacych
Wezesniejszemu Wykupowi (zaokraglong w dét do jedne] Obligacji).

WO  oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obligatariusza.

LOPW oznacza liczbe Obligac) podlegajacych Wczesmejszemu Wykupowi okreslong w
zawiadomieniu, o ktérym mowa powyze;j.

WIWO oznacza wszystkie mewykupione Obligacje.

465  Jezeh w wyniku zastosowama powyzszego wzoru okaze sie, ze liczba Obligac
podlegajacych wezesniejszenu wykup-:mi bedzie mmiejsza niz liczba Obligacji
okreslonych w zawiadomieniu o wezesniejszym wykupie, liczba Obligacji posiadanych
przez danego Obligatariusza podlegajgcych Wezesniejszemu Wykupowi, zaokraglona w
dol do jednej Obligacji bedzie podlega¢ zwiekszeniu o jeden poczawszy od
Obligatariusza, na ktorego Rachunku zapisana byla najwieksza liczba Obligacji do
Obhgataﬂusza na ktérego Rachunku zapisana byla najmniejsza liczba Obligacji, az do
osiggniecia stanu, w ktorym laczma liczba Obligacji podlegajaca Wezesniejszemu
Wykupowi bedzie rowna liczbie Obligacj1 okreslone] w zawiadomieniu.

466  Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji bedzie realizowane poprzez

wyplate Obligatariuszom kwoty stanowiace] sume Naleznosci Glownej, Kwoty Odsetek
oraz premui W wysokoscl: (1) w przypadku wezesniejszego wykupu Obligacji na 12
muesiecy przed Datg Wykupu - 0,5% Naleznosci Glowne] lub (i) w przypadku
wezesniejszego wykupu Obligacyi na 6 nuesiecy przed Data Wykupu - 0,25% Naleznoscl
Glowne].

5. DEPOZYT

5.1  Obligacje sa zdematerializowane zgodnie z Ustawa o Obrocie.

52  Obligacje sg zapisane na Rachunkach 1 przystugujg Obligatariuszom.

5.3  Przenoszenie praw z Obligacji nastepuje zgodnie z przepisani Ustawy o Obrocie oraz regulacjanu
ASO BondSpot lub ASO GPW.

6. SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACJI

6.1 Z zastrzezeniem pkt 8 1 pkt 11 wymagalna Kwota do Zaplaty z tytulu Obligacji jest platna bez
jakichkolwiek dodatkowych dyspozyceji 1 oswiadczen Obligatariusza.

62 Platnosci z tytulu Obligacji beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktorym przystuguja
Obligacje w Dniu Ustalenia Uplaumou}fch zgod.me z Regulac_]ann KDPW, regulacjamu danego
podmiotu prowadzacego Rachunek oraz innymi wlasciwymi przepisami, za posrednictwem KDPW
oraz podmiotow prowadzacych Rachunki.

6.3  Miejscem spelnienia $wiadezenia pienieznego z Obligacji bedzie miejsce siedziby KDPW.

6.4 Wszelkie platnosci z tytulu Obligacji beda dokonywane bez potracen z fytulu roszczen
wzajemnych (chyba, ze takie potrgcema byly wymagane zgodnie z prawem) oraz beda
dokonywane z uwzglednieniem przepisow prawa obowigzujacego w dniu dokonania platnosci. W
szczegolnosel wysokosce odsetek platnych z tytulu Obligacy moze byé ograniczona przez przepisy
okreslajace wysokos¢ odsetek maksymalnych wynikajacych z czynnose: prawnych.

12
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OPODATKOWANIE

Wszelkie platnosci z tytulu Obligacyi bedg dokonywane z uwzglednieniem potracen lub pobran z
tytulu podatkow, oplat lub innych naleznosci publicznoprawnych, jesli dokonanie takiego
potracenia lub pobrania wymagane jest przepisanu prawa majgcynu zastosowanie do Emitenta.
Emitent nie bedzie zwiekszal Kwot do Zaplaty lub dokonywal na rzecz Obligatariuszy innych
platnosel w celu wyrownania potracen lub pobran z tytulu podatkow.

Emitent nie bedzie dokonywal na rzecz Obligatariuszy zwrotu kwot wyréwnujgeych pobrane
podatki am zadnych dodatkowych platnosci, jezeli z jakakolwiek platnoscig z tytulu Obligacn
zwigzany bedzie obowigzek pobrama 1 zaplaty jakiegokolwiek podatku, oplaty lub imnych
naleznosci publicznoprawnych.

Najpoznie] w Dniu Ustalema Uprawnionych, a w przypadku zawiadomiema, o ktorym mowa w pkt
8 lub pkt 11 w doiu, w ktorym takie zawiadomienie jest dokonywane, kazdy Obligatariusz, ktory
ma siedzibe lub miejsce zamieszkania poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, jest zobowiazany
do przestanmia do podmuotu prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek akfualnego na Dzien
Platnosci Kwoty do Zaplaty Certyfikatu Rezydencji; w przeciwnym razie obliczenie 1 pobrame
podatku z tytulu platnosci dokonywanych z Obligacji zostanie dokonana zgodnie z ogoélnie
obowigzujgcymi przepisami prawa polskiego, bez wzgledu na umowe o unikaniu podwojnego
opodatkowania.

Obligatariusz, ktory ma siedzibe poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej, zobowigzany jest
dostarczy¢ Emutentowi (bezposrednmio, lub za posrednictwem podmiotu prow adzqcego dla
Obligatariusza Rachunek) wszelkie informacje wymagane przez obowijzujace przepisy prawa w
zwiazku z platnoscia Podatku Dochodowego oraz obowiazkanu mformacyjnynu Enntenta wobec
urzedow skarbowych.

Postanowienia zawarte w niniejszym pkt 7 beda mialy zastosowanie, o ile nie bedg sprzeczne z
obowigzujacymd w danym czasie przepisani prawa lub Regulacjami KDPW.

PRZYPADEK NARUSZENIA ZOBOWIAZAN EMITENTA

W przypadku, gdy:
(a) Emitent nie dokonal jakiejkolwiek platnosci Kwoty do Zaplaty z tytulu Obhgaql W terminie
okreslonym w Warunkach Enusji - chyba ze niezawinione przez Enutenta opoznienie me

przekracza okresu wskazanego w art. 74 Ustawy o Obligacjach (1. 3 dm od ternunu okreslonego w
‘Warunkach Enusji), lub

(b) Emutent celowo uniemozliwi odbycie lub nie zwola Zgromadzenia Obligatartuszy z terminem
odbycia zgromadzenia przypadajacym nie poznie] mz 28 dm po dmu zwolania Zgromadzenia
Obligatariuszy, pormimo prawidlowo zlozonego zadamia przez Obligatariusza lub Obligatariuszy
posiadajacych na dzien zlozenia wmniosku co najmnie] 10% skorygowane] iaczne] wartosci
nominalne] Obligacji (w rozumueniu art. 50 ust 1 pkt 2 Ustawy o Obligacjach) w zwigzku z
udokumentowanym wystapieniem 1 trwaniem Przypadku Naruszema Warunkow Emusji, chyba ze
wniosek taki zostanie cofniety przez Obligatariusza lub Obligatariuszy, ktérzy go zlozyli (laczmie z
punktem (a) powyzej . Przypadek Naruszenia Zobowiazan™), lub

(c) Ustawa o Obligacjach przyznaje takie uprawnienie,

kazdy Obligatariusz (a w przypadku, o ktorym mowa w pkt (b) powyze] wylacznie Obligatariusz
lub Obligatariusze, ktérzy wnioskowali o zwolanie Zgromadzenia Obligatariuszy), moze dorgczy¢
Emitentow1 pisemne zadanie natychnuastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego
Obligatariusza (wskazujace podstawy zadamia). Doreczeme takiego zgdama powoduje, ze
Obligacje posiadane przez tego Obligatariusza staja sie natychmiast wymagalne, w zwiazku z czym
Naleznosc Glowna takich Obligacji powiekszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji narosle do
dnia dokonania przez Emitenta lub Gwaranta platnosci winna byé niezwlocznie zaplacona (nie
pozuie] mz w ciggu 5 Dni Roboczych od dnia zlozenia pisemnego zadama opisanego powyze]) bez
dodatkowych formalnosci lub dzialaf ze strony Obligatariusza. Obligatariusz zalaeza do zadania, o
ktorym mowa wyze], Swiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacji wystawione w
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zwiazku z zadaniem wezesniejszego ich wykupu. Wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjanu
KDPW, regulacjami danego podnnotu prowadzacego Rachunek oraz innymu wlascrwynu
przepisami, za posrednictwem KDPW 1 odpowiedniego podmiotu prowadzacego Rachunek Dla
mukniecia watpliwosel zadanie natychmiastowego wykupu adresowane do Enufenta bedzie
uwazane za doreczone zgodnie z pkt 16.4.

ZOBOWIAZANTIA EMITENTA ORAZ GWARANTA

Emitent zobowigzuje sie, ze do dnia wykonama wszystkich zobowiazan z tytulu Obligacji Emitent
oraz Gwarant bedg wykonywaé nastepujace zobowiazania:

Przeznaczene srodkow uzyskanych z enuspi Z uwzglednieniem postanowien pkt 9.5, po
odliczenin Kosztéw Emisji, Emutent przeznaczy wplywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie
platnosci Kwoty Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy, reszte srodkow przeznaczy natomiast na
sfinansowanie Projektow Inwestycyjnych realizowanych przez Spolki Projektowe w sektorze
nieruchomosel, w tym poprzez:

(1) refinansowanie, w tym w fornue splar} pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu
umozliwienie wydluzema finansowania udzielonego Spolkom Projektowym przez Emutenta
poprzez rolowanie zobowiazan finansowych ciazacych na Emitencie z tytulu Istniejacych
Obligacji, lub

(1) inwestycje w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu lub funduszy
mwestycyjnych, w tym funduszy inwestyeyjnych zamknietych, ktdrych wszystkie jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub bezposrednio Gwarant 1
ktore posiadaja lub kontroluja (bezposredmo lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) Spotki Projektowe,

przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga posredmo lub bezposrednio dotyczyc jedyme Projektow
Inwestyeyjmych.

Zakaz ustanawiania zabezpieczesl Enutent oraz Gwarant nie beda ustanawiaé lub znosié
utrzymywamnia jakiekolwiek gwarancji, poreczemia, hipoteki, zastawu lub jakiejkolwiek 1 umej forlm
zabezpieczenia o jakimkolwiek charakterze, w tym na calosci lub jakiejkolwiek czesci swojego
obecnego lub przyszlego majatku, z wy ]atklem Dozwolonego Zabezpieczenia oraz z zastrzezeniem
pkt 2.4 Zaistmenie powyzszego zdarzenia nie bedzie stanowilo Przypadku Naruszenia Warunkow
Emisji, jezeli zostanie usumiete w terminie 15 (plgtnasru) Dni Roboczych od skierowania przez
Obligatariusza do Emitenta pisemmnego zadania usuniecia takiego zdarzenia. W celu unikniecia
watpliwosei, zakaz ustanawiania zabezpieczel na podstawie niniejszego pkt 9.2 mie dotyczy
Podmiotow Zaleznych Gwaranta.

Zakaz Rozporzadzenia. Emitent, Gwarant 1 Podmiot Zalezny Gwaranta nie bedy dokonywac
Rozporzadzema, z wyjatkiem (1) Dozwolonego Rozporzadzenia, lub (u) jezeli laczna wartosé
Rozporzadzen dokonanych w ciggu roku nie przekroezy 1% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta,
z zastrzezeniem pkt 99 Powyzsze zdarzemie mnie bedzie stanowilo Przypadku Naruszema
Warunkéw Enusji, jezeli zostanie usuniete w fermumie 10 (dziesiecin) Dm Roboczych od
skierowania przez Obligatariusza do Emitenta pisemnego zadania usuniecia takiego zdarzema. W
celu unikniecia watpliwosci, niniejszy zakaz rozporzgdzemia nie dot}::zy przememema przez
Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta (ktory najpéinie] w dniu takiego
przeniesienia ustanowi Zabezpieczenie stosownie do pkt 2.4) aktywow o wartosci stanowigce] co
najmnie] 50% Laczne] Wartosc1 Aktywow Gwaranta, bedacego Dozwolonym Rozporzgdzeniem.

Zachowanie wspolezynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspolezynnik Kapitalow Wlasnych
Gwaranta do Laczne] Wartosci Aktywow Gwaranta nie bedzie nizszy miz 30%. W przypadku
1stniena dwoch Gwarantow na pofrzeby miniejszego punktu nalezy bra¢ pod uwage sume
Kapitalow Wlasnych Gwarantow oraz sume ELaczne] Wartosci Aktywow Gwarantow.

Zaangazowanie wplywow. Emitent zapewni, ze bez Zgody Zgromadzenia Obligatariuszy, w jeden
Projekt Inwestycyjny nie bedy zaangazowane aktywa Emitenta pochodzace z danej seri
wyenitowanych obligacji (w formie pozyczek udzielanych danej Spoélce Projektowe) badz w
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drodze nabycia obligacji wyenmitowanych przez dana Spotke Projektows) o wartosci
przekraczajace] 30% wartoscl nonunalne] danej serui obligacji. W przypadku przekazania przez
Emitenta do Spolki Projektowe] nie posiadajgce] nieruchomosci, na ktorej jest, lub moze byé
realizowany Projekt Inwestycyjny, Srodkéw finansowych pod jakimkolwiek tytulem w fornue
pozyczki, objecia obligacyi lub innej, Emitent zapewni, ze w przypadku braku zawarcia przez taka
Spolke Projektows umowy dofyczace] prawa zwigzanego z nieruchomoscia, na ktore] moze byé
realizowany Projekt Inwestycyjoy (w tym uwmowy przedwstepne] lub umowy warunkowe]) w
termunie 90 dni od daty przekazania przez Emitenta srodkéow finansowych te] Spolce Projektowey,
Spolka Projektowa zwrocl w caloscl przekazane jej srodki do Emitenta.

Zakaz udzielania pozyczek. Emitent nie bedzie udzielal pozyczek podmiotom innym miz Spotki
Projektowe, am nabywal lub posiadal obligacji lub mnych diuznych papieréw wartosciowych
emitowanych przez podmuoty mne mz Spolki Projektowe, ani nabywal wierzytelnosci, ktorych
diuznikiem jest podmiot iy niz Spotki Projektowe.

Opraniczema w_ platnosc: dyvwidendy, zmuan skutkwjacyeh w obmizemu wysokose: kapitalow
wlasnych oraz wyplatach na rzecz Grupy Ghelameo.

971  Bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy: (1) Emitent ani Gwarant nie nabeds akeji
wlasnych oraz (1) Emitent ani Gwarant nie dokonaja zadne] wyplaty (w tym wyplaty
dywidendy) na rzecz swoich Udzialowedw lub ich pod.miordw powigzanych, ktorej
skutkiem byloby obnizenie Kal:utahl Wiasnego Gwaranta ponize] 400 min EUR. Zgoda
Zgromadzema Obligatariuszy mie bedzie wymagana, jezeli odbedzie sie to z
jednoczesnym zwiekszeniem Kapitalu Wlasnego Gwaranta do kwoty co najmuuej 400
min EUR. W przypadku istniema dwoch Gwarantow na potrzeby niniejszego punktu
nalezy bra¢ pod uwage sume Kapitalow Wiasnych Gwarantow.

972  Niezaleznie od pkt 9.7.1, zgoda Zgromadzenia Obligatariuszy nie bedzie wymagana,
jezeli: (1) suma wyptat, o ktdrych mowa w pkt 9.7.1 dokonywanych przez Emitenta lub
Gwaranta w danym roku nie spowoduje, ze wspolezynnik finansowy, o ktérym mowa w
pkt 9.4 bedzie mzszy niz 30% oraz (1) suma dywidend wyplacanych przez Gwaranta
(poczawszy od wyplat majacych miejsce w 2016 roku) z zatrzymanych zyskow (retained
earnings) lub z zysku za rok obrotowy (profit for the year), jakie wskaze dany Gwarant w
decyzji o wyplacie dywidendy, nie przekroczy kwoty: 50% zatrzymanych zyskow
(retained earnings) wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Gwaranta za rok 2015 (lub, odpowiednio, w kolejnych latach obrotowych), powiekszonej
o 50% zyskow za rok obrotowy (profir for the year) wykazanych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych danego Gwaranta za kolejne lata obrotowe.

Ograniczenia w splacie pozyczek od Udzialowcow. Przed splata zobowigzan z tytutu Obligacyi am
Emitent ani Gwarant nie bedzie dokonywal splaty pozyczek udzielonych przez Udzialowcow
Emitenta lub Gwaranta, jezeli (1) wystapil Przypadek Naruszenia Zobowigzan albo Przypadek
Naruszenia Warunkow Emisji, lub (11) w wyniku dokonamia splaty pozyczek udzielonych przez
Udziatowcow moze wystapié Przypadek Naruszenia Zobowiazan lub Przypadek Naruszenia
Warunkow Emisji.

Sprzedaz Spolek Projektowych lub Projektow Inwestycyinych. Enutent 1 Gwarant mie beda
sprzedawac lub w inny sposob zbywac udzialow lub akeji w Spolkach Projektowych na rzecz
podmiotow imnych niz Podmioty Zalezne Gwaranta jak rowniez Spolki Projektowe nie beds
sprzedawaé lub w inny sposob zbywaé Projektow Inwestycyjnych, chyba ze (1) takie zbycie
zostanie dokonane na warunkach rynkowych, oraz (11) wplywy ze sprzedazy, po splacie kredytow
nmiepodporzadkowanych udzielonych przez bank: finansujace, zostang przeznaczone na splate w
calojci wraz z naliczonynu odsetkamu pozyczki lub mmnego finansowania udzielonego przez
Emitenta bezposredmo lub posrednio danej Spolce Projektowe, przed splatg jakichkolwiek innych
wierzytelnoscl, w tym w szczegolnosel przed splata pozyczek lub innego finansowamia udzielonego
przez Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Ghelamco. Powyzszy zakaz nie dotyczy sprzedazy
przez Gwaranta lub zbywama przez miego w mny sposob udzialow lub akeji w Spolkach
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Projektowych na rzecz podmiotu z Grupy Ghelamco nie bedacego Podmiotem Zaleznym
Gwaranta, stanowigcych co najmmnie] 50% Laczne; Wartosci Aktywow Gwaranta, jezeli taka
sprzedaz lub zbycie stanowi Dozwolone Rozporzadzenie, oraz jezeli podmuot nabywajacy
najpéznie] w dniu takiego nabyeia ustanowi Zabezpieczenie stosownie do definicji Gwaranta oraz z
uwzglednieniem pkt 2 4.

910 Akwizycje. Z zastrzezeniem mozliwosel .?_mian} Gwaranta (zgodnie z deﬁnich Gwaranta oraz z
uwzglednieniem pkt 2.4), Enutent ani Gwarant nie bedq nabywaé zaduyr:h podmiotéw,
przedsiebiorstw lub skladnikow majatkowych am zawieraé¢ umow spolek, umow joint venture, am
mnych umow o analogicznym skutku (,Umowy -&k“mc]l "), chyba, ze: (1) Umowa Akwizycji
dotyczy praw (takze nabywanych posrednio) zwigzanych z nieruchomoscig przeznaczong na
realizacje Projektu Inwestycyjnego; (11) aktywa sg nabywane za cene rynkows; (m) dotycza Umow
Alkwizyejn w sektorze nieruchomosci.

911 Laczenie podziat lub reorganizacja. Gwarant ani Emitent nie dokonaja polaczenia z zadnym innym
podmiotem, am nie dokonaja pedzialu lub reorganizacyi, z wyjatkiem: (1) reorgamizacji Grupy
Ghelameco zwigzane] z utworzeniem funduszy mwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych
zamknietych, ktorych wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne bedzie
posiadal bezposrednio lub posrednio Gwarant 1 ktdére beds (bezposrednio lub przez mny Podmiot
Iub Podmioty Zalezne Gwaranta) posiada¢ lub kontrolowac Spolki Projektowe, (11) pdqczeum
Gwaranta z jakimkolwiek Podmiotem Zaleznym Gwaranta, (i11) polaczenia Gwaranta z innym
podmiotem z Grupy Ghelamco lub podzialu Gwaranta, skutkujacego przeniesieniem na spolke
przejmujaca lub spolke wydzielana co najmniej 50% Eacznych Aktywow Gwaranta (w kazdym
przypadku nastepujacego zgodnie z definicja Gwaranta 1 z uwzglednieniem pkt 2.4) lub (1v)
reorgamizacji grupy zwiazane] z utworzeniem zalezne] od Gwaranta (bezposrednio lub poprzez
Podmiot Zalezny Gwaranta lub Podmioty Zalezne Gwaranta) spolki lub spélek rynku wynajmu
nieruchomosei (REIT).

912 Podporzadkowanie. 7 uwzglednieniem postanowien pkt 9.1, jakiekolwiek pozyczki lub inne
finansowanie udzielone Spolce Projektowe] przez Gwaranta Iub jakikolwiek podmiot z Grupy
Ghelamco bedzie nualo nizsza kolejnos¢ zaspokojemia miz pozyczki udzielone danej Spolce
Projektowe] przez Emitenta z wplywow z enusji Obligacji. Powyzsze postanowienie nie ogranicza
mozliwoscl podporzadkowania zobowiazan Spolek Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta
zobowigzaniom takich Spolek Projektowych wobec bankéw finansujacych w zwigzku z Projektem
Inwestycyjnym.

913 Ograniczenia w zadluzaniu Emitent nie zaciggnie zadnego Zadluzenia Finansowego, z wyjatkien:
(1) enusj1 obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach 1 plasowanych w Polsce (co nie wyklucza
nabywania ich przez inwestorow =zagraniczmych) w celu finansowama (w tym takze
refinansowania) Projektow Inwestycyjnych, (1) kredytu zaciggmietego wylgcznie na
refinansowanie Obligacji lub (i11) Pozyczek Podporzadkowanych w celu obshugi Obligacji oraz
ewentualnych kosztéw zwigzanych z obstugg zadluzenia wynikajacego z Obligacji.

914 Notowanie Obligaci. Emutent zapewni, ze do wykupu wszystkich Obligacji, Obligacje beds
notowane na rynku ASO BondSpot lub ASO GPW lub na innym rynku, na ktéry wyrazilo zgode
Zgromadzenie Obligatariuszy. Wprowadzenie do obrotu nastapi nie pozniej miz w terminie 90 dmi
od Daty Enusj1.

9.15 Obowiazk: informacyjne. Emitent bedzie wykonywal obowigzki wskazane w pkt 19.

916 Rachunek Obstlugi Zadluzenia Najpdzniej w terminie trzech Dmi Roboczych po Dacie Enusji,
Emitent zapewni na Rachunku Obstlugt Zadluzenia srodki o wartosel me mizsze) niz szacowana
faczna wartoscé Kwoty Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy. W okresie 60 dni po platnosci
Kwoty Odsetek za pierwszy Okres Odsetkowy (1 za kazdy nastepny Okres Odsetkowy), Emitent
uzupelmi srodki na Rachunku Obstugi Zadluzenia, w taki sposdb, aby laczna kwota tych srodkow
byla co najmniej rowna szacowane] wartosci Kwoty Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy. Od
Daty Enmusji az do wykonamia wszelkich zobowiazan z tytulu Obligacji, Rachunek Obstugi
Zadluzenia albo wyzej opisana kwota zdeponowana na Rachunku Obslugi Zadluzenia pozostaje
zablokowana w ten sposob, ze jakiekolwiek wyplaty z Rachunku Obslugi Zadtuzema albo z kwoty
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zablokowane] na Rachunku Obslugi Zadluzemia moga by¢ dokonywane wylacznie w celu
zaspokojenia wierzytelnosci z Obligacyi.

10. NARUSZENIE WARUNKOW EMISJI

Wxsmpleme 1 trwanie ktoregokolmek z ponizszych zdarzen bedzie stanowilo przypadek
naruszenia warunkow emisji Obligacji (kazdy zwany , Przypadkiem Naruszenia Warunkaw
Emisji”):

10.1 Niewvkonywanie zobowiazan zwiazanych z oblipacianu Emufenta. Emutent lub Gwarant nie
wykonaja jakichkolwiek zobowigzan wynikajacych z Obligacji, z Zabezpieczenia, lub z innych
obligacji wyenutowanych przez Enutenta lub z zabezpieczema udzielonego przez Gwaranta w
zwigzku z tymi obligacjami, albo zwigzanych z Obligacjami lub z Zabezpieczeniem (innych niz
zobowigzanie, o ktérym mowa w pkt 8), a takie niewykonanie lub naruszenie trwa ponad 14 dni od
doreczemia Enutentow1 pisemmego zawiadomuema o takim niewykonamu, skierowanego do
Emitenta przez jakiegokolwiek Obligatariusza lub posiadacza innych obligacji wyemitowanych
przez Emitenta;

10.2 Naruszeme warunkow innepo Zadiluzenia Finansowego. (1) jakiekolwiek Zadluzenie Finansowe
Emitenta lub Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zalefnego zostanie w sposob prawnie skuteczny
postawione w stan wymagalnosci przed umownie uzgodnionym dniem wymagalnosci z powodu
wystapienia przypadku naruszenia warunkéw takiego Zadluzenia Finansowego (w dowolny sposdb
okreslonych), lub (1) Emitent lub Gwarant lub jeden lub kilka Podmiotow Zaleznych Gwaranta nie
wykona zobowigzania do zaplaty jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego w terminie jego
wymagalnosei, przedluzonym o ewentualny okres karencji (lub w wypadiu jakiegokolwiek
Zadluzemia Finansowego platnego na zadanie, w terminie siedmiu dm od daty zadania), lub (111)
zobowigzanie z jakiejkolwiek gwarancji, poreczema lub zwolniema z odpowiedzialnosci
(indemniry) udzielone przez Emitenta lub Gwaranta lub jednego lub kilku Podmiotéw Zaleznych
Gwaranta na zabezpieczenie Zadluzemia Finansowego osoby trzecie] nie zostanie wykonane w
termunie jego wymagalnosci, przediuzonym o ewentualny okres karencji, 1 po otrzymaniu
wezwania do zaplaty, przy czym, w odniesieniu do Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych Gwaranta,
fagczna wartos¢ danego Zadluzema Finansowego, gwarancji, poreczen lub zwolmen od
odpowiedzialnoscl (indemnity), w stosunku do ktorych zaszlo zdarzenie wymuenione powyzej
przekracza 20% ZLaczne] Wartosci Aktywow Gwaranta, a odpowiedzialnos¢ Emitenta lub
Gwaranta lub Podmiotow Zaleznych Gwaranta nie jest kwestionowana w dobre] wierze;

10.3 Egzekucja W odniesiemiu do jakiegokolwiek sktadnika majatku Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu
Zalernego Gwaranta zostala wszczeta egzekucja, w trybie postepowania egzekucyjnego lub w
jakikolwiek inny sposob (w tym prowadzona w zwigzku z zastawem rejestrowym ustanowionym
przez Emutenta lub Gwaranta lub Podmuot Zalezny Gwaranta), ktdra me zostala umorzona,
uchylona lub w jakikolwiek mny sposob wstrzymana w ciagu 45 dni od dmia jej rozpoczecia, a
egzekwowana wierzytelno$é przekracza 20% Lacznej Wartodcr Aktywow Gwaranta. W celu
unikniecia watpliwosci, w przypadku egzekucji dotyczacej skladnmikow majatkowych Emitenta, w
sytuacyi, gdy istnieje wiece] miz jeden Gwarant, bierze sie pod uwage Laczng Wartos¢ Aktwi.o‘.\-
Gwaranta tego Gwaranta, ktérego Eaczna Wartosé Aktywow jest wyzsza;

104 Niewyplacalnosé. (1) W stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego
Gwaranta zostalo wszczete postepowanie likwidacyjne; lub (1) Emutent, Gwarant lub Istotny
Podmiot Zalezny trwale zaprzestal regulowama swoich zobowigzan w termunach ich
wymagalnosci; lub (i11) Emitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny o$wiadezyl na pismie, ze
jest niewyplacalny; lub (1v) w stosunku do Enutenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego
zostalo wszczete jakiekolwiek postepowanie w oparciu o przepisy ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. -
Prawo upadlosciowe lub ustawy z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo restrukturyzacyjne, w tym takze na
podstawie wniosku o ogloszenie upadiosci zlozonego przez Emitenta lub Gwaranta lub na
podstawie wniosku Emitenta o wszczecie postepowania restrukturyzacyjnego, chyba ze Emitent
uprawdopodobni, 17 nie istniejg materialnoprawne podstawy do ogloszenia upadtosci lub wszczecia
postepowania restrukturyzacyjne, a postepowanie wszczete na podstawie takiego wimosku zostanie
zakonczone w terminie 60 dm od daty jego zlozema.
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10.5 Orzeczema sadow. (1) Zostalo wydane prawomocne orzeczenie sadu lub wykonalna decyzja
administracyjna nakazujgce Emitentowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu Gwaranta
zaplate kwoty o lacznej wartosci rowne] lub wiekszej od 5% Eaczne) Wartose1 Aktywow Gwaranta
(przy czym w przypadku orzeczenia sadu lub decyzji dotyczacej Emitenta, w sytuacji, gdy istnieje
wiece] miz jeden Gwarant, bierze sie pod uwage Eaczng Wartosc A_ktywo“ Gwaranta tego
Gwaranta, ktérego ELaczna Wartoscé Akr'{mm jest wyzsza), lub (i1) zostalo wydane inne orzeczeme
sadu lub inna decyzja admunistracyjna (w tym takze takie, ktére nie nakazuja zaplaty zadnych
kwot) w stosunku do Emutenta, Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dotyczace
Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta, ktére spowoduje, lub moze spomodou ac
istotng negatywna zmiane w dzialalnosci operacyjnej, majatku lub sytuacji finansow e_| Emitenta lub
Gwaranta, albo ktore moze mekorzystnie wplynaé na zgodnos¢ z prawem lub waznos¢ zobowigzan
v.'yn]lcajq::)ch z Obligacji albo moze uniemozliwi¢ ich wykonanie, a Emitent lub Gwarant lub
Podmiot Zalezny Gwaranta nie dokonal zaplaty kwot objetych takim orzeczeniem lub decyzja
adnunistracyjna w oznaczonym termunie (lecz nie wezesniej mz 7 dm od daty uprawomocnienia sie
orzeczenia lub dmia, w ktérym decyzja stala sie wykonalna).

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

10.7 Niewaznos¢. Emitent lub Gwarant (1) nie moze lub nie bedzie mogt zgodnie z prawem wykonac
jakiegokolwiek ze swoich zobowiazan zwigzanych z Obligacjanu, a taka przeszkoda nie zostanie
usunieta lub w inny sposob naprawiona w termunie 30 dmi od jej stwierdzema; lub (i1) kwestionuje
waznos¢ Obligacyi lub mnych zobowigzan zwiazanych z enusjg Obligacyi; lub (111) zaprzeczaja
istnieniu zobowiazaf wynikajacych z emisji Obligacji.

10.8 Struktura Wlasnosciowa. (1) Emitent lub Gwarant przestana byé czlonkami Grupy Ghelamco; lub
(1) Grupa Ghelamco straci kontrole nad Emitentem, lub (u1) Gwarant przestanie by¢, bezposrednio
lub posredmo Udzialowcem, posiadajgcym wiekszosé udziatow lub akej: w podmiotach, ktore beda
ostatecznymi odbiorcanu wplywow z emusji Obligacji (z zastrzezeniem pkt 2.4);

10.9 Nacjonalizacja. Jakikolwiek organ wiladzy publiczne] przyjmue regulacje lub przeprowadzi
postepoma_me ktorego skutkiem bedzie zajecie, nacjonalizacja, wywlaszczenie lub przymusowe
przejecie istotne] czesci akcji wydanych przez Emitenta, Gwaranta, lub Spolke Projektows, lub
calosci albo istotne] czesei ich przychodow lub aktywdw, przy czym za istotne uznaje sie
odpowiednio akcje, przychody lub aktywa stanowigce nie mmiej mz 10% ogolnej liczby akeji,
wartoscl przychodéw lub wartose1r aktywow, chyba ze srodki uzyskane w nastepstwie
nacjonalizacji zostang w calosci przeznaczone na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytutu
Obligacjt w termuinie 14 dni od daty otrzymamia odszkodowania z tytulu dokonania zajecia,
nacjonalizacji, wywlaszczenia lub przymusowego przejecia, z zastrzezemiem, ze w przypadku
zajecia aktywow Spolki Projektowe] w pierwszej kolejnosci zostang zabezpieczone wierzytelnosci
bankéw finansujacych, jezeli taki wymodg bedzie wynikal z wanmkéw uméw kredytow
bankowych.

11. NASTEPSTWA WYSTAPIENIA PRZYPADKU NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

11.1 W przypadku, gdy wystapi 1 bedzie trwal Przypadek Naruszenia Warunkow Enusji kazdy
Obligatariusz bedzie mial prawo zadania zwolania Zgromadzema Obligatariuszy celem podjecia
uchwaty o wlasciwych srodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaly o natychnuastowym
wykupie Obligacji.

11.2 W przypadku, jesh Zgromadzenie Obligataniuszy zwolane zgodnie z pkt 11.1 podejmie uchwale w
sprawie natychmiastowego wykupu Obligacji, woéwczas kazdy Obligatarusz moze doreczyé
Emitentow1 (z kopia dla podmiotn prowadzacego dla Obligatariusza Rachunek) pisemme zgdanie
natychmiastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego
doreczema powyzszego 2adamia Obligatariusz powmien: (1) wskazywac podstawe zqdama
natychmiastow ego wykupu, oraz (1) wraz z zadaniem zobowiazany jest dostarczyc¢ kopie nalezycie
pod_]q\tq uchwaty Zgromadzenia Obllgatarmszy zezwalajace] Obligatariuszom na zadanie
wcezesniejszego wykupu Obligacyi w zwigzku z wystapieniem Przypadku Naruszema Warunkow
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Emisji, oraz (i1) zalaczy¢ do zadania swiadectwo depozytowe dotyczace posiadanych Obligacyi
wystawione w zwigzku z zadaniem wezesniejszego ich wykupu. Jednakze, w przypadku usuniecia
skutkéw danego Przypadku Naruszemia Warunkow Enusji do dmia podjecia przez Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwaly w przedmiocie wczesniejszego wykupu, takie zdarzenie nie bedzie
stanowilo podstawy zadania natychnuastowego wykupu Obligacji. Skuteczne doreczeme zgdama
natychmiastowego wykupu Obligacji powodwe, ze Obligacje posiadane przez takiego
Obligatariusza staja sie natychimast wymagalne 1 platne, w zwiazku z czym Naleznosé Gléwna
takich Obligacy1, powiekszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji naroste do dma dokonama
przez Enutenta lub Gwaranta platuos'ci winna b},é zaplacona w ciagu 5 Dni Robocezych od dnia
zlozenia pisemmnego zadania opisanego powyze] bez dodatkowych dzialan lub formalnosci ze
strony Obligatariusza. Wezesniejszy wykup dokonywany Jest zgod.me z Regulac]anu KDPW,
regulacjami danego podmiotu prowadzacego Rachunek oraz mnynu wiasciwymi przepisani. Dla
unikniecia watpliwosci Zzadanie natychmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bedzie
uwazane za doreczone przy wyslanu listem poleconym Iub poczta klmerskq gdy zostame
doreczone za pomleldzemem odbioru pod wiasciwy adres lub z uplywem pieciu dmi od daty
drugiego awizo, w przypadku natomiast odmowy odebrania przesylki — w dacie odmowy.

12 PRZEDAWNIENIE
Roszezenia wynikajace z Obligacji przedawniajq sie z uplywem 10 lat.
13.  PRAWO WLASCIWE, JURYSDYKCJA
13.1 Obligacje s3 wyemitowane zgodnie z prawem polskim 1 temu prawu podlegaja.

13.2 Wszelkie zwiazane z Obligacjanu spory poddane beds rozstrzygnieciu sadu powszechnego
wlasciwego miejscowo ze wzgledu na siedzibe Emitenta.

14, FUNKCJA AGENTA EMISJITAGENTA KATKULACYJNEGO

14.1 Emitent zapewni, Zze przez caly czas do chwili wylupu wszystkich Obligacji bedzie powolany
Agent Emisji oraz Agent Kalkulacyjny.

142 W sprawach zwigzanych z Obligacjam Agent Enuisj1 1 Agent Kalkulacyjny dzialaja wylgeznie jako
pelnomocnicy Emitenta 1 nie ponoszg zadne; odpmued.aalnosm w stosunku do Obligatariuszy w
zakresie jakiejkolwiek platnoici z tytulu Obligacji, ami za Zzadne inne zobowiazania Emitenta
wynikajgce z Obligacji oraz Warunkow Emusji. Agent Enusji am Agent Kalkulacyjny nie pelnig
funkej1 banku reprezentanta w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach, an1 nie s zobowigzam do
reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta.

143 Agent Emusji 1 Agent Kalkulacyjny oraz ich podmuoty zalezne 1 stowarzyszone w ramach
prowadzone] dzialalnosci wspodlpracwya z Emutentem w zakresie roznych ustug 1 posiadaja
informacje, ktore moga byc istotne w kontekscie sytuacji finansowe] Emitenta oraz jego
mozliwoscli wWywigzywania sie ze zobowijzan wynikajacych z Obligacji, jednakze nie s
uprawnieni do ich udostepmania Obligatariuszom, chyba ze Emitent wyraznie wskaze dokumenty i
informacje, ktora maja byc przekazane Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjamu 1 pelnieniem
funkeji Agenda Enusji lub Agenta Kalkulacyjnego. Wykonywanie przez Agenta Emusji lub Agenta
Kallulacyjnego okreslonych czynnosei oraz pelnienie okreslonych funkeji w zwiazku
Obligacjanu nie umemozliwia Agentow1 Enusji 1 Agentow1 Kalkulacyjnemu oraz ich podmiotom
zaleznym lub stowarzyszonym, a takze grupie kapitalowe], do ktérej nalezy swiadczenia
Emitentowi innych ustug, doradzania Emitentow: lub wspolpracy z Emitentem w kazdym innym
dowolnym zakresie lub formie.

15. SIEDZIBA AGENTA EMISJI

W Dacie Emusji Obligacji, adres siedziby Agenta Emisji 1 Agenta Kalkulacyjnego znajduje sie przy
ul. Aleje Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa.

16.  ZAWIADOMIENIA

16.1 Jesli Warunki Emusji, Regulacje KDPW lub przepisy prawa nie stanowi inacze] wszelkie
zawiadomienia Emitenta kierowane do Obligatariuszy beda dokonywane w formie raportu
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biezacego publikowanego zgodnie z wymoganu regulaminéw obowiazujgeyeh, odpowiednio, na
ASO BondSpot lub ASO GPW. W przypadku, gdy Ustawa o Obligacjach tego wymaga -
zawiadomienia kierowane do Obligatariuszy bedg publikowane na Stronie Internetowej.

16.2 Wszelkie ogloszenia lub zawiadomiemia kierowane przez Obligatariusza do Emutenta beda
przekazywane na adres Emitenta: Ghelamco Invest sp. z 0.0., P1. Europejski 1, 00-844 Warszawa,
Iub 1mnny adres na tereme Warszawy, o ktorym Enutent poinformowat stosowmnie do pkt 16.1.

16.3 Wszelkie ogloszenia lub zawiadomiema kierowane do Agenta Emusji lub Agenta Kalkulacyjnego
beds przekazywane na adres wskazany w pkt 15.

164 Wszelkie zawiadomienia kierowane do Emutenta lub Agenta Emuisji beda uwazane za doreczone,
jezeli zostaty wyslane listem poleconym lub poczta kurierska pod adres siedziby danego podmiotu
oraz zostanie doreczone za potwierdzeniem odbioru pod wlasciwy adres lub z uplywem pieciu dm
od daty drugiego awizo, w przypadku natomiast odmowy odebrania przesylki — w dacie odmowy.
Do zadania lub zawiadonuenia kierowanego przez Obligatariusza musi byé dolaczone $wiadectwo
depozytowe lub mny dokument potwierdzajacy posiadanie Obligacji w formue uzgodnionej
odpowiednio z Emitentem lub Agentem Enusji.

17. KURSY WALUT
Na potrzeby Warunkéow Emusji wszystkie kwoty wyrazone w innych walutach miz PLN beda
przeliczane na PLN zgodnie ze $rednim kursem wymiany Narodowego Banku Polskiego z dnia
danego zdarzenia.

18. NOTOWANIE OBLIGACJI

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

18.2 Obligacje beda notowane, odpowiednio, na ASO BondSpot lub ASO GPW, az do wykupiema
Obligacy1 w caloscL

19.  OBOWIAZKI INFORMACYJNE

19.1 Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest zgodnie z wymogami art. 37 ust. 1
oraz art. 38 Ustawy o Obligacjach udostepmaé Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania
finansowe wraz z opinig bieglego rewidenta. Powyzsze sprawozdania wraz z opimia bieglego
rewidenta udostepniane beda nie poZniej niz w ciagu 6 (szesciu) miesiecy od konca danego roku
kalendarzowego.

19.2 Poza sprawozdamiami, o ktérych mowa w pkt 19.1, Emitent bedzie publikowal raporty okresowe
oraz biezace w zakresie 1 w terminach okreslonych stosownymu regulaminani, odpowiednio, ASO
BondSpot lub ASO GPW.

19.3 Emitent bedzie publikowal kwartalne sprawozdania o wykorzystaniu srodkéw z emisji Obligacji, w
terminie 1 (jednego) miesigca po zakonczeniu kwartatu kalendarzowego.

194 Dokumenty 1 informacje, o ktérych mowa w niniejszym pkt 19 bed udostepmane stosownie do
regulanunu, odpowiedmo, ASO BondSpot lub ASO GPW.

19.5 Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepni¢ Obligatariuszom lub
spowodowac, aby Gwarant udostepnil Obligatariuszom nastepujace informacje:

1951 skonsolidowane, roczne sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z opinig bieglego
rewidenta, w terminie nie pozZniejszym niz 6 (szesciu) miesiecy od konca danego roku
kalendarzowego;

1952 skonsolidowane, potroczne skrécone sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z raportem
bieglepo rewidenta z ograniczonego przegladu, w ternunie nie pozmejszym mz 3 (trzech)
muesiecy od konca danego polrocza kalendarzowego;

1953 mezwlocznie po zajsciu zdarzed, ktérych te informacje dotycza - informacje o:
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()  zaciggnieciu przez Gwaranta lub jakikolwiek jepo Podmiot Zalezny Gwaranta
Zobowigzania Fiansowego na kwote przewyzszajaca 10% Kapitalow Wiasnych
Gwaranta;

(1)  sprzedazy jakiegokolwiek skladnika majatkowego nalezacego do Gwaranta lub
Podmiotn Zaleznego Gwaranta lub spofki zaleine) od Gwaranta, o ile wartosé
takiej transakej1 przekracza wartosc 10% Kapitalow Wlasnych Gwaranta;

(1) nabyeia przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta jakiegokolwiek skladnika
majatkowego lub mnego podmiotu nie bedjcego Podnuotem Zaleznym Gwaranta,
ktorego wartosc przekracza 10% Kapitalow Wiasnych Gwaranta;

(rv) zmianach wlasnosciowych Gwaranta, o ile taka znmana obejmuje wiecej nmiz 10%
udzialow Gwaranta;

19.6 Zawarcie umow lub zaciggniecie Zobowigzama Finansowego, o ktorych mowa w pkt 19.53
dotyczy rowniez umow, ktorych jednostkowa wartosé nie przekracza 10% Kapitalow Wlasnych
Gwaranta, jednakze sj one ze sobg powigzane 1 ich lgczna wartos¢ przekracza 10% Kapitalow
Wilasnych Gwaranta.

20. PRZECHOWYWANIE WARUNKOW EMISJI ORAZ DOKUMENTOW
PUBLIKOWANYCH NA STRONIE INTERNETOWEJ EMITENTA

Oryginal Warunkéw Emisji przechowywany jest przez Agenta Enusji. Dokumenty, informacje 1
komunikaty publikowane na Stronie Internetowe] w wykonaniu przepisow Ustawy o Obligacjach,
sg stosownie do postanowien art. 16 Ustawy o Obligacjach przekazywane przez Emitenta w postaci
drukowanej do notariusza Roberta Sielskiego lub Janusza Rudnickiego (z kancelarii: Rudnicki
Janusz, Sielski Robert, Bartosiewicz-Wlazlo Malgorzata. Kancelaria notanalna sc., ul
Marszatkowska 55, 00-676 Warszawa), ktory je przechowue do czasu uplywu przedawniema
roszezeni wynikajacych z Obligacji.

Warszawa, dnia 10 listopada 2017 r.
Miegjsce i data sporzqdzenia Warunkow Emisji oraz
podpisy oséb upowaznionyeh do zaciggania zobowigzan w imieniu Emitenta
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ZALACZNIK 1 DO WARUNKOW EMISJI

REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

1. POSTANOWIENIA OGOLNE

(a) Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacje ogolu Obligatariuszy uprawnionych z
Obligacji seri PI (,Obligacje™) emitowanych przez Ghelamco Invest sp. z o.0.
(,,Emitent™) w ramach V Progranm Enmusji Obligacji (,,Program™).

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

(c) Termuny nie zdefimowane w niniejszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatartuszy maja
znaczenie nadane 1m w Warunkach Enmisji.

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA

[

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwolywane przez Enmutenta z jego wlasne] micjatywy
lub na wmiosek Obligatartusza posiadajacego Obligacje danej serin (,,Obligatariusz”).
Jezeli Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy w
terminie 14 (czternastu) dni od dmia zlozemia wniosku przez Obligatariusza sad
rejestrowy wlasciwy dla Emitenta moze, po wezwaniu Emitenta do zlozenia wyjasnien
na okolicznos¢ niezwolania Zgromadzemia Obligatariuszy, upowazni¢ do zwolania
zgromadzenia Obligatariuszy wystepmjacych z tym zadaniem Sad wyznaczy sposrod
Obligatariuszy wystepujacych z zadaniem osobe uprawniona do otwarcia Zgromadzema
Obligatariuszy.

(b) Zgromadzenia Obligatariuszy odbywajq sie w Warszawie. Zgromadzenia mogg odbywaé
sie w muejscach innych miz siedziba Emitenfa. Dokladne miejsce Zgromadzenia ustala
Emitent lub inna osoba zwolujaca Zgromadzenie.

(c) Informacja o zwolamu Zgromadzemia Obligatanuszy (,,Zawiadomienie™) publikowana
jest przez Emitenta na Stronie Internetowe] Enutenta. W przypadku, gdy Zgromadzenie
Obligatariuszy zwoluje Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warunkach Enusji, jest
ono zwolywane poprzez publikacje w dzienmiku , Rzeczpospolita™, lub w innym
dzienniku o charakterze ogolnopolskim. Emitent 1 Obligatariusz zwolujacy
Zgromadzenie Obligatariuszy s zobowigzami wysta¢ mformacje o Zawiadomieniu
rowniez bezposredmo do Agenta Enusji.

(d) W Zawiadomieniu wskazuje sie co najmmniej date ( Data Zgromadzenia™), miejsce 1
godzine rozpoczecia obrad, porzadek obrad Zgromadzemia Obligatariuszy oraz
informacje o miejscu ztozenia swiadectw depozytowych.

(e) Zgromadzenie Obligatariuszy bedzie uznane za zwolane w sposob wazny, jezeli
Zawiadomuenie zostanie ogloszone na co najmniej 21 dni przed terminem Zgromadzenia
Obligatariuszy.

(£ Pod warunkiem prawidlowego zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy,
zgodnie z procedurs opisang w ppkt(c) 1 (d) powyze;, brak powiadomienia
Obligatariusza, ktory nabyl Obligacje pomuedzy Data Zwolania Zgromadzenia a data
Zgromadzenia Obligatariuszy, nie ma wplywu na waznosé¢ Zgromadzenia Obligatariuszy.

(2) Obligatariusze uprawnieni sg do uczestnmiczema w Zgromadzeniu Obligatanuszy, jezeli
co najmnie] na 7 dni przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy zloza u Emitenta
imienne Swiadectwa depozytowe (wystawione zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie)
potwierdzajace posiadanie Obligacji 1 mie odbiorg ich do zakonezema Zgromadzema
Obligatariuszy. Liste Obligatariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Zgromadzeniu
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Obligatariuszy Emitent udostepni w swojej siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze
przed rozpoczeciem tego Zgromadzenia.

(b Obligatariusz moze uczestniczy¢ w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz wykonywac
prawo glosu osobiscie lub przez pelnomocnika. Udzielenie 1 odwolanie pelnomocnictwa
wymaga formy pisemne] pod rygorem niewaznosci.

(1) Oprocz Obligatariuszy posiadajacych Obligacje dane; sern, w  Zgromadzeniu
Obligatariuszy moga bra¢ udzial Agent Emusji, czlonkowie zarzadu Enutenta, doradey
finansow1 lub prawm Emitenta lub Agenta Emusj1 oraz doradey finansowi lub prawm

Obligatariuszy.
6) Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje w
szczegolnosci prawo do:
(1) udzialu w glosowaniu oraz
(i) zabierania glosu.
(k) Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowac uchwaly wylacznie w sprawach

wymiemionych w zawiadomieniu o zwolamu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy
niewymienione w zawiadomieniu o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy 1 niebedace
sprawami  formalnymi moga by¢ przedmiotem uchwal, jezeli w Zgromadzeniu
Obligatariuszy uczestnicza Obligatariusze posiadajaey  wszystkie wyemitowane
Obligacje danej serii 1 zaden Obligatariusz mie zglosit sprzectwu wobec podjecia danej

uchwaty.
3 TRYB ODBYWANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY
(a) Zgromadzenie Obligatariuszy ofwiera czlonek zarzadu Emutenta lub wyznaczony przez

niego przedstawiciel W przypadku, zwolamia Zgromadzema Obligataniuszy przez
Obligatariusza, Zgromadzenie otwiera Obligatariusz zwolujacy Zgromadzente.

(b) Po oftwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy sposrod uczestnikéw tego Zgromadzenia
wyblera sie przewodniczacego Zgromadzenia. Przewodniczacy prowadzi obrady, bez
zgody Zgromadzema nie ma prawa zmienia¢ kolenosci spraw objetych porzadkiem
obrad.

(c) Do obowiazkéw przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy nalezy:

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

(i1) uzupelnianie porzadku obrad;
(111) czuwanie nad sprawnym 1 wlasciwym przebiegiem obrad;

(1v) udzielanie glosu oraz czuwanie nad merytorycznym przebiegiem dyskusji
prowadzonych w trakcie obrad;

(v) zarzadzanie przerw w obradach;
(v1) zarzadzanie glosowan 1 czuwanie nad ich wlasciwym przebiegiem;

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

(vir)  liczenie oddanych gloséw;

(ix) podpisywanie listy obecnosei 1 sprawdzanie, czy zostala ona poprawnie
sporzadzona,

oraz wydawanie stosownych zarzgdzen 1 polecenn shuzacych wypelnieniu okreslonych
wyze] obowigzkow.

23
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(d) Niezwlocznie po otwarciu Zgromadzenia Dbhgatanusz:, przewodniczacy zoboquan},
jest sporzadzic 1 podplsar: liste obecnosci, zawierajacq informacje na temat imienia 1
nazwiska oraz miejsca zamieszkania albo firmy (nazwy) 1 siedziby Obligatarinsza, liczby
Obligacji znajdwacych sie w posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby glosow, do
wykonywania ktorych dany Obligatariusz jest uprawniony.

(e) Po przedstawiemiu porzadku obrad Zgromadzema Obligatariuszy, przewodniczacy
otwiera dyskusje, udzielajac glosu uczestnikom wedlug kolejnosei zgloszefi. Uczestnicy
mogg zabiera¢ glos wylacznie w sprawach umieszezonych w porzadku obrad, bedacych
w danej chwili przedmiotem dyskusj1. Przedstawiciele Emitenta moga zabierac glos poza
kolejnoscia.

(£ Kazdy z uczestnikow Zgromadzema Obligatariuszy moze zglasza¢ pytania dotyczace
spraw umieszezonych w porzadku obrad.

(g) Przewodniczacy moze zarzadzi¢ przerwe w obradach Zgromadzema Obligatariuszy z
wlasne) inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta Zarzadzenie przerwy
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na zgromadzeni. Laczna dlugose
przerw w obradach nie moze przekroczyc¢ 30 dni.

(b Protokol z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sporzadzany 1 podpisywany przez
przewodniczacego zgromadzenia oraz osobe sporzadzajaca protokét. Protokol powinien
zawiera¢ W szczegolnosci stwierdzenie prawidlowosci zwolamia Zebrania oraz jego
zdolno$¢ do podejmowama uchwal, tres¢ rozpatrywanych uchwal oraz zgloszone
sprzectwy. W odmiesieniu do kazdej uchwaly nalezy poda¢ ljczng liczbe gloséw
waznych, procentowy udzial wartosc1 Obligacy1, z ktc-q ch -::-ddzmc- wazne glosy w laczne)
wartosc1l nomunalne] Obligacyi, liczbe glosow _za”, | przectw™ 1 , wstrzymujacych sie”
oraz sformulowanie decyzji Zgromadzenia. Protokdél, w ktérym beds zamieszczone
uchwaly Zgromadzema Obligatariuszy w sprawach wskazanych w punkcie 162
Warunkow Enusji (zmiany kwalifikowane) sporzadza notariusz.

(1) W terminie 7 dni od daty zamkniecia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent publikuje na
Stronie Internetowe] Emutenta protokol z przebiegu obrad Zgromadzema Obligatariuszy
oraz, jezeli Zgromadzenie Obligatariuszy uchwalifo znuane Warunkow Enusji,
oswiadczenie o zgodzie lub braku zgody na zmiane Warunkow Emisji.

4. PODEJMOWANIE UCHWAL

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy, jest wazne, w przypadku gd:_‘, w Zgromadzeniu
Obligatariuszy biora udzial Obligatariusze posiadajacy co najmnie] 50% skorygowanej
faczne; wartosci nominalnej Obligacji danej serii, w rozumieniu Ustawy o Obligacjach.

(b) Zgromadzenie Obligatariuszy podejmuje uchwaty tylko w sprawach objetych
porzadkiem obrad.

(c) Glosowama odbywaja sie w trybie pisemnym 1 s3 tajne.
(d) Kazda Obligacja daje prawo do jednego glosu.

(e) Uchwaly dotyczace (i) wysokosci lub sposobu wustalania wysokosel $wiadezen
wynikajacych z Obligacji, w tym warunkow wyplaty oprocentowamia, (1) ternunu,
miejsca lub sposobu spelmania $wiadezen wynikajacych z obligacyi, w tym dni, wedlug
Itérych wustala sie uprawmionych do tych sSwiadezen, (1) =zasad zwolywania,
funkcjonowamia lub podejmowamia uchwal przez zgromadzenie, (1v) pozostatych kwestn
vznanych za kwalifikowane postanowiemia warunkow emusji zgodnie z Ustawa o
Obligacjach, zapadaja wickszoscia 3/4 pglosow Obligatariuszy obecnych na
Zgromadzeniu Obligatariuszy, a po wprowadzeniu Obligaci do Catalyst - jednoglosnie.

(£ Uchwatly Zgromadzenia Obligatariuszy w pozostalych kwestiach (w tym w sprawie
zmiany Warunkow Emisji w pozostalym zakresie niz wskazany w pkt 4.e powyzej),
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zapadaja bezwzgledna wiekszodcig glosow, chyba ze odmienna wiekszo$é wynika z
bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa.

(g) Uchwata podjeta przez nalezycie zwolane 1 odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest
wigzaca wzgledem wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, ktorzy nie uczestniczyli w
Zgromadzeniu Obligatariuszy lub glosowali przeciwko tej uchwale;

5. POSTANOWIENIA KONCOWE

(a) Enmutent pokrywa wszelkie uzasadnione 1 udokumentowane koszty zwiazane ze
zwolaniem 1 odbyciem Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym ewentualne koszty ustug
zewnetrznego doradcy prawnego.

(b) Emitent moze okreslic w Zawiadomieniu szczegélowe procedury uczestnictwa w
Zgromadzeniu Obligatariuszy.

25

Strona |95



N

GHELAMCO

5.5.Umowa poreczenia

UMOWA PORECZENIA

zawarta w dniu \& _grudnia 2016 r. pomiedzy:

(1) GRANBERO HOLDINGS LIMITED
zsiedzibg na Cyprze, pod adresem Arch.

Makarios III, 229, MELIZA COURT,
Limassol, Cypr (,Porgczyciel” lub
,»Gwarant”).

oraz

(2) WOJCIECHEM PFADT, prowadzacym
dziatalno$¢  gospodarcza  pod  firma
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca
Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON:
12178415, adres do dorgczen: Rondo ONZ
1, pietro XXVIII, 00-124 Warszawa, Polska
(., Administrator Zabezpieczen”),

Zwazywszy, ze:
A. Ghelamco Invest sp. z o0.0. (,Emitent”)

zsiedziba w Warszawie 00-844, ul. Plac
Europejski 1, wpisana do  rejestru
przedsigbiorcow  prowadzonego w  Sadzie
Rejonowym dla m.st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS 185773, na podstawie
uchwaty jedynego wspélnika Emitenta z dnia
13 grudnia 2016 r. w sprawie wyrazenia zgody
na ustanowienie przez spolke programu emisji
obligacji, zacigganie przez spétke zobowigzan z
tytulu  obligacji  oraz  zwigzanych  z
ustanowieniem  programu i ofertami
publicznymi i niepublicznymi obligacji, oraz
uchwaly Zarzadu z dnia 2 grudnia 2016 r. w
sprawie  ustanowienia  programu  emisji
obligacji i wyrazenia zgody na zacigganie przez
spolke zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji
oraz umowy programowej zawartej w dniu 13
grudnia 2016 r. ustanowil na okres 3 lat, V
Program  emisji  obligacji  (,Program”),
wramach  ktdrego moze  dokonywaé
publicznych i niepublicznych emisji obligacji
§rednioterminowych, w jednej lub kilku seriach,
na zasadach okreSlonych w stosownych
warunkach emisji (;,Obligacje”) do
maksymalnej igcznej wartosci nominalnej (w
dacie emisji) wyemitowanych i
——niewykupionych w ramach Programu Obligacji
w.wysokosci  400.000.000 PLN (czterysta
‘milion6w zlotych).

PBréi:‘. iel posrednio lub  bezposrednio B.
‘spra\'a:i?: kontrole nad Emitentem. W celu
/ '}

Hatf

Niniejsza umowa porgczenia (,Umowa”) zostala This suretyship ~agreeme

I Ao ALY

i 16 AEK 2015

SURETYSHIP AGREEMENT

E"Agreement") was

entered into on )@ December 2016 by and between:

and

(1) GRANBERO HOLDINGS LIMITED
with its registered office in Cyprus, address
Arch. Makarios III, 229, MELIZA COURT,
3105, Limassol, Cyprus (the "Guarantor").

(2) WOJCIECH PFADT, kept business
activity under the business name:
Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca
Prawny, NIP no.: 951-146-72-70, REGON
no.: 12178415, address for service of
correspondence: Rondo ONZ 1, XXVIII
floor, 00-124 Warsaw, Poland (the
"Security Agent"),

Whereas:

A. Ghelamco Invest sp. z o.0. (the "Issuer") with

its registered office in Warsaw, ul. Plac
Europejski 1, 00-844 Warsaw, entered into the
register of entrepreneurs maintained by the
District Court for the capital city of Warsaw,
XII Commercial Division of the National Court
Register, under KRS number 185773, on the
basis of the resolution of the sole Shareholder
of December 13, 2016 on consent to the
company’s  establishing the bond issue
programme, to the company’s incurring
obligations under bonds and related fto the
establishment of the programme and the public
and non-public offerings of the bonds, and the
resolution of the Management Board of
December 2, 2016 on establish the bond issue
programme and to consent 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 and the program
agreement entered into on December 13, 2016,
had established for a period of 3 years, V
Program of issuances of bonds ("Program"),
within the scope of which it will be able to
publicly and non-publicly offer and issue
medium term bonds, in one or several series, on
terms set forth in the relevant terms of issue of
bonds ("Bonds") up to the joint aggregate value
(at the issue date) of Bonds issued and not
redeemed within the scope of the Program of
PLN 400,000,000 (four hundred million zloty).

The Guarantor controls the Issuer directly or
indirectly. In order to allow the Issuer to obtain

/ -_, % 1
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umozliwienia uzyskania finansowania przez
Emitenta, Porgczyciel pragnie zabezpieczyé
wierzytelnosci  wynikajace z  wszystkich
Obligacji wyemitowanych w ramach Programu
poprzez ustanowienie porgczenia na podstawie
Umowy, zgodnie z przepisami Tytutu XXXII
Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny;

financing, the Guarantor wishes to secure
claims arising from the Bonds issued within the
scope of the Program by the establishment of
suretyship under the Agreement, in accordance
with the provisions of Title XXXII of the Act of
April 23, 1964 — Civil Code;

C. Ponadto, Porgczyciel, jako diuznik giéwny, C. Furthermore, the Guarantor, as the principal
zamierza zobowigza¢ si¢ do okreslonych debtor intends to commit to undertakings
$wiadczen opisanych w warunkach emisji described in the terms of issue of particular
kazdej serii  Obligacji wyemitowanych series of Bonds issued within the scope of the
wramach  Programu  jako  $wiadczenia Program as the Guarantor's undertakings, and to
Gwaranta, a takze zobowigza¢ sig¢ do zwrotu undertake the obligation to reimburse the costs
kosztéw dochodzenia przez Obligatariuszy of enforcement by the Bondholders of the
wykonania zobowigzan z Obligacji. obligations under the Bonds.

D. Administrator Zabezpieczen w oparciu o D. The Security Agent, pursuant to the agreement

umowe z dnia 13 grudnia 2016 r. zawartg z
Emitentem, zostat powotany do pelnienia
funkcji ~ administratora  zabezpieczen w
rozumieniu art. 29 ustawy o obligacjach z dnia
15 stycznia 2015 r. (Dz.U. z2015 poz. 238 z
p6zn. zm.), ktéry w imieniu wlasnym, lecz na
rachunek obligatariuszy, wykonuje prawa
i obowigzki wierzyciela z tytutu Umowy.

STRONY POSTANAWIAJA, CO NASTEPUJE:

i 8

INTERPRETACJA

Terminy pisane wielka litera nie zdefiniowane
w Umowie sg zdefiniowane w warunkach

dated December 13, 2016, has been appointed
to act as a security agent within the meaning of
article 29 of the bonds act of January 15, 2015
(Journal of Laws 2015, item 238, as amended),
which in its own name, but on behalf of
bondholders, exercises the rights and
obligations of the creditor under the Agreement.

THE PARTIES AGREE AS FOLLOWS:

1.

INTERPRETATION

Terms written with capital letters, not defined in
the Agreement, are defined in the terms of issue

emisji  Obligacji emitowanych w ramach of Bonds issued within the scope of the
Programu. Program.
2. PORECZENIE 2. SURETYSHIP
2.1. Porgezyciel  niniejszym  nieodwotalnie 2.1. The Guarantor hereby irrevocably grants a
udziela porgczenia wierzytelnosci suretyship (porgczenie) to the respective
przystugujacych kazdorazowym current holders of the Bonds issued within

posiadaczom Obligacji wyemitowanych w
ramach Programu(,,Obligatariusze”), z
tytulu zaplaty wszelkich Kwot do Zaplaty
wynikajagcych z posiadanych przez nich
Obligacji, do 1Igcznej maksymalnej
wysokoéci  720.000.000 PLN (stownie:
siedemset dwadziescia milionéw zlotych),
obejmujgcych Nalezno$¢ Gléwng oraz
Kwotg  Odsetek, z uwzglednieniem
ewentualnych kwot otrzymanych przez
takiego Obligatariusza od Emitenta z tytutu
Kwot do Zaplaty (,,Poreczenie”).

~====2.2. Ponadto, nie w ramach Porgczenia, ale jako

;\Ylasne zobowigzanie, Porgczyciel
7_20bowiazuje si¢ do wykonania $wiadczen,
: 'lzgggge w  warunkach emisji Obligacji
"Wy;?mitowanych w ramach Programu

the scope of the Program("Bondholders")
for the payment of all Amounts to Pay
under the Bonds to an aggregate maximum
amount of PLN 720,000,000 (in words:
seven hundred and twenty million zloty),
including the Principal Amount and the
Interest Amount, taking into account any
amounts received by such Bondholder from
the Issuer with respect to Amounts to Pay
("Suretyship").

2.2. Moreover, not under the Suretyship but as
its personal obligation, the Guarantor
undertakes to perform undertakings, which
in the terms and conditions of issuance of
Bonds are described as the Guarantor's
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opisane sg jako Swiadczenia Gwaranta
(,»Zobowigzania z Warunkow Emisji”).

2.3. Ponadto, nie w ramach Porgczenia, ale jako

wlasne zobowigzanie, Porgczyciel
zobowigzuje si¢ do zaplaty na rzecz
Obligatariuszy wszelkich
udokumentowanych kosztow i wydatkow
poniesionych przez Obligatariuszy w
zwiazku z dochodzeniem wykonania przez
Emitenta lub Porgczyciela zobowigzan
pienigznych 7 tytutu Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu lub z
Poreczenia, tacznie z odsetkami
ustawowymi za opdéZnienie w wykonaniu
zobowigzan z Obligacji lub z Porgczenia,
do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN
(stownie: dziesig¢ milionéw zlotych)
(-Zwrot Kosztéw”, zwany Iacznie z
Porgczeniem i Zobowigzaniami  z
Warunkéw ~ Emisji, ,Swiadczeniami
Gwaranta”).

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").

24.The creditor under the Guarantor’s
Undertakings is each Bondholder.

ENFORCEMENT OF THE SURETYSHIP
3.1. All payments under the Suretyship will be

2.4. Wierzycielem z tytulu Swiadczefi Gwaranta
jest kazdorazowy Obligatariusz.

3. WYKONANIE PORECZENIA 3.
3.1. Wszelkie platno$ci z tytulu Poreczenia

dokonywane bedg w ztotych.

3.2. Swiadczenia pienigzne z tytuln Swiadezen

Gwaranta beda dokonywane na pierwsze
pisemne wezwanie Obligatariusza, w
terminie 5 Dni Roboczych od daty
wezwania. Wezwanie do zaplaty nalezy
dostarczy¢ osobiscie, przez kuriera lub
poczta na adres: Granbero Holdings
Limited, Arch. Makariou III, 229, MELIZA
COURT, 3105, Limassol, Cypr podpisane
przez osoby uprawnione do reprezentacji
Obligatariusza. Porgczyciel zobowigzuje sig
do zaplaty odsetek, zgodnie z polskim

prawem, od kwot naleznych
Obligatariuszowi  za  kazdy  dzien
opdznienia w spelnieniu  zobowigzan

wynikajacych ze Swiadczenn Gwaranta.

3.3.Do kazdego pisemnego wezwania musi

zosta¢ dolaczone potwierdzenie wiasnosci
Obligacji oraz (i) w przypadku Porgczenia -
pisemne os$wiadczenie Obligatariusza, Ze
Emitent zalega z platnoscia Naleznosci
Gléwnej lub Kwoty Odsetek naleznych

iplatnych z tytulu Obligacji, oraz
OkreSlenie  kwot, jesli takie beda,
manych uprzednio przez takiego

gatariusza od Emitenta w zwigzku
ligacjami, w stosunku, do kt6rych

3.2.Cash payments under the

““»\JL»{L'

made in zloty.

Guarantor's
Undertakings will be made at the first
written demand of the Bondholder, within 5
Business Days from the date of demand.
The demand for payment is to be delivered
in person, by courier or by mail to
Granbero  Holdings  Limited,  Arch.
Makariou III, 229, MELIZA COURT,
3105, Limassol, Cyprus, signed by persons
authorized to represent the Bondholder. The
Guarantor is obliged to pay interest, in
accordance with the Polish law, over
amounts due to the Bondholder for every
day of delay in the fulfillment of
obligations arising from the Guarantor’s
Undertakings.

3.3. To each of the written demand, a proof of

ownership of Bonds must be attached and
(i) in case of a Suretyship - a written
statement of the Bondholder that the Issuer
is in delay with payment of the Principal
Amount or the Interest Amount due and
payable under the Bonds, and stipulation of
the amounts, if any, received by such
Bondholder from the Issuer with relation to
the Bonds in relation to which the demand
was filed, and (ii) in case of the
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skladane jest wezwanie, lub
(ii) w przypadku ~ Zwrotu  Kosztéw —
zestawienie poniesionych przez

Obligatariusza kosztéw. Dla uniknigcia
watpliwosci  Gwarant  potwierdza, ze
w przypadku zbycia Obligacji po zlozeniu
wezwania, zbywca zachowuje prawo
dochodzenia roszczen z tytulu Zwrotu
Kosztéw, objetych wezwaniem, chyba, ze
przenidst te roszczenia na nabywce
Obligacji.

34. W przypadku, gdy jakiekolwiek podatki,

dochodowe lub inne, beda nalezne od
Obligatariuszy na  podstawie  prawa
polskiego jedynie z powodu faktu
otrzymania przez Obligatariuszy platnosci z
tytutu Swiadczen Gwaranta, a ktére nie
bylyby  nalezne w razie zaplaty
analogicznych kwot ptaconych
Obligatariuszowi przez Emitenta,
Porgczyciel dokona jednej z nastgpujacych
czynnosci: (i) zaplaci takie kwoty
(pomniejszone o wszelkie podatki, ktére
bylyby platne gdyby Obligatariusz otrzymat
platno$¢ od Emitenta z tytulu Obligacji),
lub (ii) jezeli Obligatariusz ztozy pisemne
o$wiadczenie, ze Obligatariusz zaplacit
takie kwoty i przedstawi dowéd, ze taka
platno$¢  zostata dokonana, wéwczas
Poregczyciel zaplaci takiemu
Obligatariuszowi takie dodatkowe kwoty,
ktére mogg by¢ konieczne w celu pelnego
zrekompensowania im tak zaplaconych
podatkéw (pomniejszone o kazda kwote
podatku, jaka bylaby nalezna gdyby

Obligatariusz  otrzymal  platno§¢  od
Emitenta z tytutu Obligac;ji).
4. OSWIADCZENIA 1 ZAPEWNIENIA

PORECZYCIELA

Porgczyciel o$wiadeza i zapewnia, ze:

a)

2)

- -cz,ynnoéci

4

i
7 )

, Gway?nta lub  innych  zobowigzai
Y/

zaciggnigeie zobowigzafi wynikajacych z
Umowy i podpisanie Umowy zostalo
dokonane zgodnie z wszystkimi majacymi
zastosowanie przepisami i wewnetrznymi
regulacjami Porgczyciela i stanowig one
wazne, prawnie skuteczne i wykonalne
zobowigzania Porgczyciela, oraz

nie jest wymagane podjecie zadnych innych
(w tym takze uzyskanie

’4jakichkolwiek zgdd, zezwolefi, upowazniei
“lub ‘dokonanie jakichkolwiek zgloszen Iub

i rejestracji) w celu wykonania Swiadczen

AN

GHELAMCO

4.

Reimbursement of Costs - a statement of
costs incurred by the Bondholder. For the
avoidance of doubt, the Guarantor confirms
that in the event that the Bonds have been
transferred after filing of the demand, the
transferor retains the right to pursue claims
for the Reimbursement of Costs provided
for in the demand, unless it has transferred
such claims to the purchaser of the Bonds.

3.4. Should any income taxes or other taxes be

REPRESENTATIONS

due from the Bondholders based on the
Polish law, solely due to the fact that the
Bondholders have received payments under
the Guarantor's Undertakings, and such
would not be due in case of payment of
corresponding sums paid to the Bondholder
by the Issuer, the Guarantor shall take one
of the following actions: (i) will pay such
sums (reduced by any taxes, which would
be payable, had the Bondholder received
payment from the Issuer under the Bonds),
or (ii) if the Bondholder files a statement in
writing, that the Bondholder will pay such
amounts and shall provide evidence that
such payment has been made, the
Guarantor shall then pay such Bondholder
such additional amounts that may be
necessary to fully compensate the taxes
paid (reduced by any amount of tax, which
would be payable, had the Bondholder
received payment from the Issuer under the
Bonds).

AND

WARRANTIES OF THE GUARANTOR

The Guarantor represents and warrants that:

a)

b)

taking up of obligations arising from the
Agreement and signing of the Agreement
has been made in accordance with all the
applicable  provisions and internal
regulations of the Guarantor and constitute
binding, legally effective and enforceable
obligations of the Guarantor, and

no other action is necessary (including also
the obtaining of any permits, consents,
approvals, authorizations or making any
applications or registrations) in order to
perform the Guarantor’s Undertakings or
other  obligations arising from the

=

Strona |99



5

) g

4 i ,‘f ] polskaxbedzw wigzgca.

GHELAMCO

wynikajgcych z Umowy.
ZOBOWIAZANIA PORECZYCIELA

Zobowigzania wynikajace z  Porgczenia
stanowig bezposrednie, bezwarunkowe oraz
niepodporzadkowane zobowigzanie
Porgezyciela i z zastrzezeniem wyjatkéw
wynikajacych z bezwzglednie obowiazujgcych
przepiséw prawa, sa rowne wzgledem
wszystkich pozostatych obecnych i przysztych

bezwarunkowych i niepodporzadkowanych
zobowigzan Poreczyciela.

PRZENIESIENIE PRAW
I OBOWIAZKOW

Porgezyciel nie moze bez uprzedniej pisemnej
zgody Administratora Zabezpieczen dokonaé
jakichkolwiek czynnosci prowadzacych do
przeniesienia na inne podmioty jakichkolwiek
praw lub zobowigzan wynikajacych z Umowy.

POSTANOWIENIA KONCOWE

7.1. Jezeli ktérekolwiek z postanowien Umowy
zostanie uznane za niewazne lub niezgodne
z prawem, to fakt ten nie bedzie miat
wplywu na waznos¢ lub wykonalnos§é

pozostatych postanowien Umowy,
natomiast  Porgczyciel i Administrator
Zabezpieczenn  dokonaja  bez  zwloki

uzgodnien w celu zmiany Umowy i
zastgpienia takich wadliwych postanowien
zapisami  zgodnymi z  prawem i
odpowiadajacymi pierwotnemu zamiarowi
stron przewidzianemu w tre§ci Umowy.

7.2.Umowa podlega prawu Rzeczypospolitej
Polskiej i bedzie interpretowana zgodnie z
nim. Wszelkie spory wynikajace z Umowy
lub w zwigzku z nig bedg kierowane do
sadu whasciwego dla siedziby Emitenta.

73.Umowa wchodzi w zycie z dniem jej
podpisania i pozostaje w mocy do czasu
pelnej splaty calosci Kwot Platnosci z
tytulu Obligacji wyemitowanych w ramach
Programu, jednak nie pézniej niz do dnia
31 grudnia 2039 r.

7.4. Strony podpisaly trzy (3) egzemplarze
Umowy, po jednym egzemplarzu dla kazdej
ze stron oraz Jednym egzemplarzu dla
7A,genta Emisji pierwszej serii Obligacji. W
plzjbadku JaklchkoIWIek rozbieznosci
pomigdzy wersja polska i angielska, wersja

._;’Zmlanyfi zrzeczenia w zakresie postanowien

S

Agreement.
UNDERTAKINGS OF 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 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 rights and obligations under this
Agreement.

FINAL PROVISIONS

7.1. Should any provision of the Agreement be
deemed invalid or illegal, neither the
validity or enforceability of the remaining
provisions hereof will in any way be
affected and the Guarantor and the Security
Agent shall promptly reach an agreement
with a view to modifying the Agreement
and replace the defective terms by such
legal provisions as correspond to the
original intent of the parties contemplated
in the substance of the Agreement.

OF

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, 2039.

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

= T- ..'?-\
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terms of the Agreement must be made in

Umowy moga by¢ dokonywane jedynie w
formie pisemnej pod rygorem niewaznosci. writing to be valid.

PODPISY / SIGNATURES

W imieniu i na rzecz / On behalf of

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

Lo
the Certifying Officer, | certify
document” ar assume no
5 document.

which appears on

ics[pon'sibility f?‘( th(e] ent of this

n lestimony whergof | have herstg set my hand and

official seal this...} L. dav of. ‘béééﬂf’gﬂ 2016
rees S5
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thal Iha signature

] of tha Cenifyi
ty for the conlent of

APOSTILLE
(Convention de La Haye du 5 Octobre 1961)
1. Country CYPRUS.
This public document IR i
2. has been signed by T L T TR
3. acting in the capacity of District Officer
4. bears the seal/stamp of the District Officer.
Certified
5. at Limassol. : 6. the........
7.
8.
9. Seal/ Stamp: 10. Signatures:
....... PermanemSecmtary
Ministry of Justice and Public Order

=§tronalloz



GHELAMCO

5.6.Umowa z administratorem zabezpieczen

TMOWA O USTANOWIENIE ADMINISTRATORA
ZABEZPIECZEN

z dnia

13 GRUDNIA 2016 ROKU

pomigdzy

GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

jako Emitentem

oraz

WOJCIECHEM PFADT

jako Administratorem Zabezpieczen

Baker
McKenzie.

Baker & McKenzie
Krzyzowski i Wspélnicy sp.k.
Rondo ONZ 1
00-124 Warszawa, Polska

382771-v3A\WWARDOCS [m

Pt
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Miniejsza umowa o ustanowienic administratora rabezpieczei (,,Umowa”™) zostala zawarta
w Warszawie w dniu 13 grudnia 2016 r. pomigdzy

(1) GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0, 2 siedzibg w Warszawie, pod adresem 00-844 Warszawa,
ul. Plac Euwropejski 1, wpiseng do rejestru preedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m. st. Warszawy w Warazawie, XI1 Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
pod numerem KRS 185773, NIP 5213277751, REGON 015623181 ("Emitent"),

QraE

(2) WOICIECHEM PFADT, prowadzgeym dziatalnoéé gospodarczg pod firmg IKencelaria
Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do
doreczedi: Rondo OMNZ 1, pigtro XMVII, 00-124 Warszawa, Polska ("Administrator
Zabezpicczed™).

Emitent oraz Administrator Zabezpieczeni bedg dalej facznie zwani "Stromami®, a kazdy z osobna
"Strong".

Zwvakywszy, e

Al Emitent postenowit ustanowi¢ V program emisji obligacji do maksymalnej dgcenej wartodci
nominalngj wyemitowanych w ramach Programu (jak zdefiniowano ponidej) i
niewykupionych Obligacji (jak =zdefiniowano ponizej) w wysokosci 400.000.000 PLM
(czterysta miliondw zhotyeh), kidre zostang zaberpieczone Porgozeniem (jak zdefiniowano
ponizej).

B. MWinigjsza Umowa zosteta zawarta w wykonaniu obowigzke natotonego preez art. 29 Ustawy
o Obligagjach (jak zdefiniowano ponize]).

STRONY POSTANAWIAJA CO NASTEPUJE:

1. DEFINICJIE 1 WYKEADNIA
1.1 Definicje
W ninigjsze] Umowie:
"Dzief Roboczy" oznacea katdy dried od poniedziatku do pigthu z wylgezeniem dni

ustawowo wolnych od pracy w rozumieniv ustawy z dnia 18 styeznia 1951 r. o dniach
wolnyeh od pracy (tekst jednolity Dz U, 2 2015 r, poz. 20 ze zm.),

"Kodeks Cywilny" oznacza ustawg = dnia 23 kwietnia 1964 r, Kodeks eywilny (Dz. U.
z 2016, poz. 380, z pbdh. zm.).

"Kwota do Faplaty" ma znaczenie nadane w Warnnkach Emisji.

"Kwota Odsetek" ma zaaczenie nadane w Warnnkach Emisji.

"Naleinoié Ghiwna" ma znaczenie nadane w Warunkach Emisji.

"Obligacje” oznacza obligacje emitowane przez Emitenta w ramach Programu.
"Obligatariusz” ma znaczenie nedane w Warunkach Emisji.

"Poreceyciel” lub "Gwarant” oznacza GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedziba na
Cyprze, pod adresem Acch. Makarios L 229, MELIZA COURT, Limassol, Cypr (podmiot
dominujgey Emitenta w rozumienin art. 4 KSH) lub inny podmiot z Grupy Ghelameo (w
rozumieniv Warunkdw Emisji), na rzece kidrego zostang skutecenie przeniesione aktywa

1
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Granbero Holdings Limited o wartodci stanowigee] co najmniej 90% Lacznej Wartodei
Aktywow Gwaranta (w rozumieniu Warunkédw Emisji) i ktéry najpdéniej w dniu takiego
przeniesienia ustanowi Porgezenie zgodnie z pkt 2.4.3 Warunkéw Emisji, z zastrzeZzeniem ze
po przeniesieniu {gczne aktywa Gwaranta (lub Gwarantéw) bedg stanowily nie mniej niz 90%
Lgczne) Wartodei Aktywow Gwaranta (w rozumieniu Warunkéw Emisji) przed ich
przeniesieniem.

"Porgezenie” lub "Umowa Poreczenia" oznacza umowg porgezenia za zobowigzania
Emitenta z tylulu Obligacji, ktéra zostanie =zawarta pomigdzy Porgczycielem
a Administratorem Zabezpieczen w dniu zawarcia ninigjszej Umowy lub okolo tej daty.

»Program” oznacza V program emisji obligacji, ustanowiony na okres 3 lat na podstawie
uchwaly jedynego wspdlnika Emitenta z 13 grudnia 2016 r. w sprawie wyraienia zgody na
ustanowienie przez Spdlke programu emisfi obligacfi, zaciggante przez Spolke zobowigzari z
tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i
niepublicznymi obligacji oraz uchwaly Zarzadu Emitenta nr 1 z dnia 2 grudnia 2016 w
sprawie; ustanowienia programu emisji obligacji | wyraZenia zgody na zacigganie przez
Spdlke zobowigzan z (ytulu obligacfi oraz zwigzamych z ustanowieniem progranm oraz
ofertanti publicznymi i niepublicznymi obligacji oraz umowy programowej zawartej w dniu 13
grudnia 2016 r., w ramach ktérego Emitent moze dokonywaé publicznych i niepublicznych
emisji Obligacji $rednioterminowych, w jednej lub kilku seriach, na zasadach okreslonych
stosownych warunkach emisji.

"Ustawa o Obligacjach” oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U.
22015 poz. 238 z pdin. zm.).

"Warunki Emisji" oznacza dokument, w ktérym Emitent okresla warunki emisji Obligacji
danej serii.

"Zabezpieczone Wierzytelno§ci" oznaczajg wszystkie obecne i przyszie wierzytelnosci
pieniezne przystugujace Obligatariuszom wobec Emitenta z tytutn Obligacji (w tym odsetki,
koszty zabezpieczen i egzekucji), w szczegblnodci o zaplate wszelkich Kwot do Zaplaty
wynikajacych z posiadanych przez nich Obligacji, obejmujgeych Naleinos¢ Gléwna, Kwotg
Odsetek oraz, w przypadku wezeéniejszego wykupu, premig,

1.2 Wykladnia
W niniejszej Umowie:

(a) Odniesienia do paragrafu, punktu lub ustepu stanowig odniesienia do paragrafu,
punktu lub ustgpu niniejszej Umowy.

(b) Wszelkie odniesienia do czasu stanowig odniesienia do czasu urzgdowego
obowigzujacego w Rzeczypospolitej Polskiej.

{c) Odniesienia do:

(i) Umowy lub jakiegokolwiek innego dokumentu, obejmujg odniesienia do
niniejszej Umowy lub jakiegokolwiek innege dokumentu z pbZniejszymi
zinianamni; oraz

(ii) pizepisu prawa, ustawy lub rozporzadzenia obejmujg odniesienia do tego
przepisu prawa, ustawy lub rozporzgdzenia z p6Zniejszymi zmianami,

(d) Tytuly oraz podtytuly uzyte na poczatku nicktorych paragrafow zostaly podane
wylacznie dla utatwienia odniesienia i nie majg wplywu na interpretacje Umowy.

IBZT7I-vIANWARDOCS %
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{e) Stowa i wyrazenia w liczbie mnogiej obejmujg réwniez liczbe pojedynczg
i odwrotnie.

2. USTANOWIENIE ADMINISTRATORA ZABEZPIECZEN

2.1 Zgodnie z arl. 29 Ustawy o Obligacjach, Emitent niniejszym ustanawia
Administratora Zabezpieczefi administratorem zabezpieczenn w odniesieniv do
zabezpieczen ustanowionych na podstawie Umowy Porgczenia iupowaznia go do
wykonywania w imieniu wiasnym, lecz na rachunek Obligatariuszy wszelkich praw
i obowigzkéw administratora zabezpieczef w zwigzku z Umowg Porgczenia, na
warunkach okre$lonych w niniejszej Umowie.

2.2 Administrator Zabezpieczen wyraza zgode na dzialanie jako administrator
zabezpieczenia w odniesieniu do zabezpieczenia ustanowionego na podstawie
Umowy Poreczenia.

3, OBOWIAZKI EMITENTA
3.1 W celu zabezpieczenia Zabezpieczonych Wierzytelno$ei, Emitent zobowigzuje sig:

a) dolozyé wszelkich mozliwych staraf, aby nic pozniej niz w ostatnim Dniu
Roboczym przypadajgcym przed dniem emisji Obligacji, Porgczyciel zawarl
z Administratorem Zabezpieczefi Umowg Porgczenia; oraz

b) do podejmowania wszelkich innych czynnosel lub sktadania oéwiadezef woli
niezbednych dla skutecznego zawarcia, podpisania izmiany Umowy
Porgezenia (stosownie do postanowieft Warunkéw Emisji) oraz podpisania
dokumentéw, ktérych obowigzek podpisania wynika z Umowy Porgezenia,
aneksow, ofwiadezen idokumentéw, oraz podpisania wszelkiego rodzaju
dokumentéw zwigzanych z wyzej wymienionymi czynnofciami w tym
zawiadomien i pelnomocnictw.

3.2  Emitent zobowigzany jest takze:

a) do przekazania do Administratora Zabezpieczefi jednego egzemplarza
Umowy Porgczenia;

b) zawiadamia¢ Administratora Zabezpieczei o wystapieniu zdarzenia
stanowiacego Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji (zdefiniowany w
Warunkach Emisji);

c) zawiadamiaé Administratora Zabezpieczefi o emisji kazdej serii Obligacji

oraz przekazywaé mu podwiadczong przez radcg prawnego, notariusza lub
adwokata kopie Warunkéw Emisji Obligacji kazdej serii;

d) zawiadamiaé Administratora Zabezpieczefi o dorgezonym mu Zgdaniu
natychmiastowego wykupu Obligacii, najpé#niej nastgpnego Dnia Roboczego
po dniu, w ktérym Emitent zostal powiadomiony przez ktéregokolwiek
z Obligatariuszy o takim zgdaniu.

33 W zakresic niezbgdnym dla prawidtowego wykonania Umowy, Emitent zobowigzuje
si¢ udzielié Administiatorowi Zabezpieczen wszelkich niezbgdnych pelnomocnictw,
o tresci i zakresie wspolnie uzgodnionym przez Strony.
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4. UPRAWNIENIA 1 OBOWIAZKI ADMINISTRATORA ZABEZPIECZEN

4.1 Administrator Zabezpieczen jest uprawniony do podejmowania wszystkich ezynnosci
faktycznych i prawnych  koniecznych do  zaspokojenia  wymagalnych
i niezaspokojonych przez Emitenta Zabezpieczonych Wierzytelnodei,

4.2  Niniejsza Umowa, w zakresie obowigzkéw Administratora Zabezpieczeii, stanowi
umowe o Swiadczenie na rzecz osoby trzeciej w rozumieniu art. 393 Kodeksu
Cywilnego. Administrator Zabezpieczen jest upowazniony do wykonywania w
imieniu wiasnym, lecz na rachunek Obligatariuszy, wszelkich praw i obowigzkow
administratora zabezpieczen, wynikajagcych z zawartej Umowy Porgczenia
i przepiséw prawa, w tym przede wszystkim czynnodci zmierzajgcych do
zaspokojenia Zabezpieczonych WierzytelnoSci. Umowa nie stanowi zobowigzania
pozyskania przez Administratora Zabezpieczen jakichkolwiek drodkéw z tytulu
Umowy Porgezenia.

4.3 Zasady dochodzenia zaspokojenia z Umowy Poreczenia okreéla Umowa Porgczenia.

4.4  Administrator Zabezpieczei nie ponosi odpowiedzialnosci za szkodg wyrzgdzong
Emitentowi Iub Obligatariuszom w zwigzku z wykonaniem niniejszej Umowy.
W szezegdlnodei Administrator Zabezpieczef nie odpowiada za:

a) skutecznodé egzekucji na podstawie Umowy Porgczenia; oraz
b) zaspokojenie roszczen Obligatariuszy wynikajgeych z Obligacji.

Ograniczenie odpowiedzialnosci nie dotyczy szkéd powstatych w wyniku naruszenia
przez Administratora Zabezpieczeii bezwzglgdnie obowigzujacych przepiséw prawa,
atakze szkéd powstalych w wyniku razgeego niedbalstwa lub winy umysinej
Administratora Zabezpieczen,

4.5 Administrator Zabezpieczen jest zobowiazany do przechowywania oryginaty Umowy
Porgczenia oraz wystawienia na pisemne zadanie Obligatariusza poéwiadczonej za
zgodnoéé z oryginalem kopii Umowy Porgezenia.

5. ZASPOKOJENIE ZABEZPIECZONYCH WIERZYTELNOSCI

5.1 Wszelkie kwoty otizymane przez Administratora Zabezpieczen w  wyniku
dochodzenia zaspokojenia z Umowy Porgezenia zostang wykorzystane na poczet
Zabezpieczonych Wierzytelnodci w sposGb nastgpujacy:

a) w pierwszej kolejnosci: na udokumentowane i uzasadnione koszty oraz
wydatki ~Administratora  Zabezpieczen zwigzane z  dochodzeniem
Zabezpieczonych Wierzytelnosci;

b) w drugie] kolejnodei: na zaspokojenie Zabezpieczonych Wierzytelnodei; oraz

c) w trzecigj kolejnosci: na zaplate ewentualnej nadwyzki odpowiednio
Emitentowi lub Poreczycielowi w postaci pienigznej.

6. WYNAGRODZENIE I WYDATKI

6.1 Emitent zaptaci Administratorowi Zabezpieczen wynagrodzenie w wysokosei 5.000
(stownie: picé tysigey, 00/100) zlotych netto rocznie za kezdy rozpoczgty rok
kalendarzowy pelnienia funkeji przewidzianyeh Umowsg w odniesieniu do kazdej serii
Obligacji.
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6.2 Do kwoty naleznego wynagrodzenia zostanie doliczony podatek od towardw i uslug
(VAT), o ile bgdzie nalezny zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa,

6.3 Wynagrodzenie begdzie platne przez Emitenta przelewem w ciggu 14 dni od dnia
otrzymania prawidlowo wystawionych faktur VAT (lub innych wiasciwych
dokumentéw) przez Administratora Zabezpieczen na rachunek bankowy wskazany w
fakturze VAT (lub innym wiasciwym dokumencie).

6.4 Emitent zwréci Administratorowi Zabezpieczenn udokumentowane koszty (w tym
koszty doradcéw) poniesione przez Administratora Zabezpieczei w zwigzku
zwykonaniem Umowy, w tym dochodzenia zaspokojenia 2z przedmiotu
Zabezpieczen.

6.5 W przypadku gdy wykonanie przez Administratora Zabezpieczen jego obowigzkéw
bedzie wigzalo sig z koniecznoécig poniesienia jakichkolwiek kosztéw lub wydatkéw,
Administrator Zabezpieczefi wykona swoje obowigzki dopiero po zabezpieczeniu
przez Emitenta lub Obligatariuszy $rodkéw zapewniajacych pokrycie tych kosztéw.
Dla uniknigcia watpliwoséci Strony potwierdzajg, 2e postanowienie niniejszego punkiu
nie naklada na Obligatariuszy obowigzku zabezpieczenia $rodkéw, o ktérych mowa
w niniejszym punkcie.

7. 0SOBA CHRONIONA

7.1 W przypadku, gdy Administrator Zabezpieczen bedzie ponosil jakgkolwiek
odpowiedzialno$é, bedzie zobowigzany do zaplaty jakiejkolwiek kwoty z tytulu
odszkodowania lub zadoSéuczynienia, poniesie jakgkolwiek stratg lub dokona
wydatkéw, w tym wydatkéw obejmujgcych wynagrodzenie i koszty powolanego
przez sicbie doradey prawnego w zwigzku z roszezeniami Obligatariuszy dotyczacych
Zabezpieczonych Wierzytelnodci ("Szkoda"), Emitent zobowigzuje si¢ zaplaci¢
Administratorowi Zabezpieczen, na jego zadanie, kwote réwng poniesionej Szkodzie,
chyba Ze takie roszezenia Obligatariuszy powstaly w wyniku naruszenia przez
Administratora Zabezpieczefl bezwzglgdnie obowigzujgeych przepiséw prawa, a
tak?e na skutek winy umyslnej lub razgcego niedbalstwa Administratora
Zabezpieczeii,

7.2 W przypadku, gdy Administrator Zabezpieczen bedzie strong jakiegokolwiek procesu
zwigzanego z wicrzytelnodciami przyslugujgeymi z tytuly Obligacji i w razie
nickorzystnego dla niego rozstrzygnigeia takiego procesu przystugiwatoby mu
roszczenie wobec Emitenta, Administrator Zabezpieczefi zawiadomi Emitenta
o toczacym sig procesie i wezwie Emitenta do wzigeia w nim udziatn w terminie
umozliwiajacym Emitentowi przystapienie do Administratora Zabezpieczen az do
zamknigeia sprawy w drugiej instancji.

73  Zobowigzanie Emitenta w stosunku do Administratora Zabezpieczen zawarte
powyiej pozostanie w mocy takZze po rozwiazaniu ninicjsze] Umowy, do czasu,
w ktérym roszczenia, o ktérych mowa w niniejszym pkt 7 wygasng lub zostang w
pelni zaspokojone,

8. UJAWNIENIE TRESCI UMOWY

Zaréwno Emitent jak i Administrator Zabezpieczefi mogg ujawnié tresé Umowy lub
przekazaé kopie Umowy Obligatariuszom (bezposrednio lub za posrednictwem firmy
inwestycyjnej prewadzacej ewidencjg Obligacji), a takze potencjalnym nabywcom Obligacji.

9. OBOWIAZYWANIE UMOWY

Umowa obowigzuje od daty jej zawarcia do chwili wygasnigeia Umowy Porgezenia,

6
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10. IMIANY STRON

10.1  Bez uprzedniej zgody drugiej Strony, zadna ze Stron nie moze dokonaé przelewu
swoich praw lub obowigzkéw wynikajgeych z Umowy na inny podmiot.

102 W syluacji gdy Administrator Zabezpieczei nie bgdzie moégt dalej petnié
jakigjkolwiek funkcji przewidzianej Umowg, lub pelnienie tej funkeji bedzie
znaczenie ufrudnione, Emitent zobowigzuje sie podjaé z Administratorem
Zabezpieczen rozmowy na temat ewentualnego znalezienia innego podmiotu, ktory
podjatby si¢ pelnienia funkcji administratora zabezpieczen.

11. ZMIANY UMOWY

11.1  Z zastrzezeniem Paragrafu 12.3 zmiany Umowy wymagajg formy pisemnei pod

rygorem niewaznoscl.
12, ZAWIADOMIENIA

12.1  Wszelkie zawiadomienia, o ktérych mowa w Umowie powinny by¢ skladane w
formie pisemnej, oraz, o ile nie postanowiono inaczej, mogg by¢ skladane za pomoca
poczty elektronicznej. Zawiadomienie uznaje si¢ za dorgezone w momencie jego
doreczenia. Jezeli zawiadomienie otrzymano po godzinie 16.00 w Dniu Roboczym
lub w dniu, ktéry nie jest Dniem Roboczym, zawiadomienie uznaje sig za dorgczone
w pierwszym Dniu Roboczym nastgpujgcym po takim dniu.

12.2 Dane do zawiadomien
(a) Emitent

GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.
Adres: ul. Plac Europejski 1
00-844 Warszawa
E-mail: jaraslaw.jukiel@ehelameo.com,
joanna.krawezyk-nasilowska@ghelamco.com,
Dw: Jarostaw Jukiel, Joanna Krawczyk - Nasifowska
(b) Administrator Zabezpieczeii
WOJCIECH PFADT
Adres: Baker&McKenzie Krzyzowski i Wspdlnicy sp.k.
Rondo ONZ 1, 28 pigtro
00-124 Warszawa
E-mail: Wojciech.Pladi@bakermckenzie.com

123 Kazda ze Stron moze zawiadomié pozostale Strony o zmianie adresu pocztowego,
adresu poczty elektronicznej lub osoby uprawnionej do otrzymywania zawiadomief
zgodnie z Umows, Zawiadomienie takie nie bedzie stanowito zmiany Umowy i
bedzie skuteczne po dwéch Dniach Roboczych od jego dorgezenia Stronom.

13. JEZYKI1IEGZEMPLARZE
Umowa zostala sporzadzona w 2 (dwéch) egzemplarzach w polskiej wersji jezykowej, po 1
(jednym) egzemplarzu dla kazdej ze Stron.
7
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14. PRAWO WLASCIWE

Umowa oraz wszelkie zobowigzania pozaumowne z niej wynikajace lub z nig zwigzane
podlegajg prawu polskiemu,

15. ROZSTRZYGANIE SPOROW

Wszelkie spory zwigzane z zawarciem oraz wykonaniem Umowy (w tym wszelkie kwestie
dotyczgee jej istnienia, waznosci lub rozwigzania) bgdg poddane rozstrzygnigciu przez sady
Rzeczypospolitej Polskiej wlasciwe dla siedziby Emitenta,

PODPISY

GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

frorrtlice]
i %

WOJCIECH PFADT
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5.7.Definicje i objasnienia skrotow

Administrator

Zabezpieczen

oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzacego dziatalnos$¢ gospodarcza
pod firmg Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-
146-72-70, REGON: 12178415, adres do doreczen Dzwickowa 6/16,
05-500 Jozefostaw, ktéry petni dla Obligacji emitowanych w ramach
Programu funkcje administratora zabezpieczen w rozumieniu art. 29

Ustawy o Obligacjach

ASO Catalyst, ASO

Agent Kalkulacyjny
Agent Emisji

BondSpot

Cena Emisyjna

Cztonek ASO

Depozyt

Dzien Roboczy

Emitent lub Spoétka

oznacza alternatywny system obrotu obligacjami prowadzony GPW
oraz BondSpot lub przez ich nastepcédw prawnych;

oznacza Michael/Strom Dom Maklerski spétka akcyjna z siedzibg w
Warszawie, przy ul. Aleje Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa,
wpisang do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie,
Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod
numerem KRS 0000712428, o numerze NIP 5252472215 oraz numerze
REGON 142261319;

oznacza spotke pod firmg BondSpot S.A. z siedzibg w Warszawie;
oznacza cene nabycia jednej Obligacji rowng 1.000 PLN (jeden tysigc
ztotych)

Oznacza podatek dochodowy od oséb prawnych

rozumie sie przez to podmiot dopuszczony do dziatania na rynku
rozumianym jako alternatywny system obrotu, o ktdrym mowa w art.
3 pkt 2 Ustawy o obrocie, organizowany przez BondSpot S.A;
oznacza 7 grudnia 2017 roku;

oznacza depozyt papieréw wartosciowy prowadzony przez KDPW
zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie, w ktérym na podstawie
umowy zawartej przez Emitenta z KDPW rejestrowane sg Obligacje;
oznacza kazdy dzien, w ktéorym KDPW prowadzi dziatalnosé
operacyjng;

oznacza emisje prywatng Obligacji;

oznacza spotke pod firmg Ghelamco Invest spodtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie, Pl. Europejski 1, 00-844
Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 185773, NIP 521-
327-7751, REGON 015623181
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Grupa Ghelamco

Gwarant

Istniejace Obligacje

KNF lub Komisja

Koszty Emisji

Kwota do Zaptaty

Kwota Odsetek

oznacza prawny srodek ptatniczy w panistwach Europejskiej Unii
Monetarnej

oznacza Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedzibg
w Warszawie;

oznacza spoétke prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz
podmioty, w stosunku do ktdrych spétka prawa belgijskiego Ghelamco
Group Comm. VA jest podmiotem dominujgcym w rozumieniu art. 4
KSH;

oznacza spotke Granbero Holdings Limited z siedzibg na Cyprze pod
adresem 229 Arch. Makariou Il Ave, Meliza Court, 3105, Limassol,
Cypr (podmiot dominujgcy Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub inny
podmiot z Grupy Ghelamco, na rzecz ktérego zostang skutecznie
przeniesione aktywa Granbero Holdings Limited o wartosci
stanowigcej co najmniej 90% tacznej Wartosci Aktywéw Gwaranta i
ktory najpdzniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi
Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3, z zastrzezeniem ze po
przeniesieniu taczne aktywa Gwaranta (lub Gwarantow) beda
stanowity nie mniej niz 90% tgcznej Wartosci Aktywdw Gwaranta
przed ich przeniesieniem;

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

oznacza spotke pod firma Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych
S.A. z siedzibg w Warszawie;

oznacza Komisje Nadzoru Finansowego w Warszawie

oznacza wszelkie optaty, prowizje i koszty z tytutu przygotowania i
przeprowadzenia emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta
Emisji, koszty prawne i optaty na rzecz instytucji rynku kapitatowego;
oznacza ustawe z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych
(tekst jednolity, Dz. U. z 2017 r., poz. 1577, z pdzn. zm.);

oznacza wyrazong w PLN kwote réwng wartosci Naleznosci Gtéwne;j
lub Kwoty Odsetek, wymagalng w Dniu Ptatnosci Kwoty do Zaptaty,
ktorg Emitent jest zobowigzany zaptaci¢ Obligatariuszowi, zgodnie
z niniejszymi Warunkami Emisji;

oznacza kwote obliczang w sposdb okreslony w punkcie 3.6

Warunkdéw Emisji;
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taczna Wartos¢ Aktywow

Gwaranta

Naleznos¢ Gtowna

Nota Informacyjna
Obligacje

Obligatariusz

Okres Odsetkowy

PLN, zt, ztoty

Podmiot Zalezny

Gwaranta

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, faczng wartosc
bilansowg aktywdéw Gwaranta, wskazang w ostatnich publicznie
dostepnych  skonsolidowanych  sprawozdaniach  finansowych
Gwaranta, sporzgdzonych zgodnie z MSSF;

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

oznacza 1.000 PLN (jeden tysigc ztotych)

Oznacza niniejszy dokument, sporzagdzony na potrzeby wprowadzenia
Obligacji do ASO Catalyst

oznacza 20.000 obligacji serii P| Emitent o wartosci nominalnej 1.000
PLN (jeden tysigc ztotych)kazda;

oznacza posiadacza Rachunku Papieréw Wartosciowych, na ktérym
zapisane sg Obligacje lub osobe wskazang podmiotowi
prowadzgcemu Rachunek Zbiorczy przez posiadacza tego rachunku
jako osobe uprawniong z Obligacji zapisanych na takim Rachunku
Zbiorczym lub osobe, na ktérej rzecz obligacje zapisane sg w Rejestrze
Sponsora Emisji;

oznacza okres od Daty Emisji (wigcznie) do pierwszego Dnia Ptatnosci
Odsetek (z wyfaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres
trwajagcy od poprzedniego Dnia Pfatnosci Odsetek (wtgcznie) do
nastepnego Dnia Ptatnosci Odsetek (z wytagczeniem tego dnia)
oznacza Produkt Krajowy Brutto

oznacza prawny Srodek ptatniczy w Rzeczypospolitej Polskiej
oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazda spotke lub inny
podmiot, w tym spotke rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w
ktérym Gwarant posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny
Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad
50% kapitatu zaktadowego lub innych praw udziatowych dajacych
prawo gtosu do powotywania cztonkéw wtadz lub administratorow
takiej spotki lub innego podmiotu; lub (ii) kazdg spoétke lub inny
podmiot, ktérego sprawozdania konsolidowane s3g ze sprawozdaniami

Gwaranta albo ktdrego sprawozdania powinny by¢, zgodnie z MSSF,
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Program, Program Emisji
lub V Program Emisji

Obligacji

Projekt Inwestycyjny

Rachunek Papierow

Wartosciowych

Rachunek Zbiorczy

Regulacje KDPW

GHELAMCO

konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub (iii) fundusz

inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamkniety, ktérego
wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada
posrednio lub bezposrednio Gwarant i ktéry posiada lub kontroluje
(bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) Spoétki Projektowe;

Oznacza poreczenie udzielone przez Poreczyciela

oznacza program emisji obligacji polegajgcy na emitowaniu przez
Emitenta obligacji w jednej lub kilku seriach stosownie do
postanowien Umowy Programowej oraz na podstawie stosownych
uchwat Emitenta, maksymalnie przez okres 3 lat, kazdorazowo do
tacznej wartosci nominalnej wyemitowanych i niewykupionych
Obligacji nieprzekraczajgcej kwoty 400.000.000 ztotych. W przypadku
Obligacji denominowanych w EUR, obliczanie maksymalnej wartosci
Programu nastepowaé bedzie przy wykorzystaniu $redniego kursu
wymiany publikowanego przez Narodowy Bank Polski na dzien emisji
danej serii Obligacji denominowanych w EUR. Emitent moze wydtuzy¢
okres trwania Programu oraz zwiekszyé jego maksymalng wartosc na
mocy stosownych uchwat oraz aneksu do Umowy Programowej;
oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w
szczegolnosci biurowy, biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy,
ustugowy lub mieszkaniowy, nie wytgczajac projektéw handlowych
lub hotelowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez Spotke
Projektowa Ilub Spotki Projektowe w Polsce. Dla unikniecia
watpliwosci, jeden Projekt Inwestycyjny moze byc¢ realizowany przez
wiecej niz jedng Spotke Projektows;

oznacza rachunek papieréw wartosciowych, o ktérym mowa w art. 4
ust. 1 Ustawy o Obrocie

oznacza rachunek zbiorczy, o ktérym mowa w art. 8a Ustawy o
Obrocie

oznacza obowigzujgce regulaminy, procedury i innego rodzaju
regulacje przyjete przez KDPW, okreslajgce sposdb prowadzenia przez
KDPW systemu depozytowo-rozliczeniowego, w szczegdlnosci
Regulamin  Krajowego Depozytu  Papierow  Wartosciowych
i Szczegdtowe zasady dziatania Krajowego Depozytu Papierow

Wartosciowych;
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Regulamin ASO GPW

Regulaminu ASO
BondSpot

Spoétka Projektowa

Stopa Bazowa

Stopa Procentowa

Strona Internetowa

Szczegotowe Zasady
Dziatania KDPW
Ustawa o Obligacjach

Ustawa o Obrocie

Ustawa o Ofercie

oznacza regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu uchwalonego
Uchwatg Nr 147/2007 Zarzadu Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. z dnia 1 marca 2007 r. (z pézn. zm.)

oznacza Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu organizowanego
przez BondSpot S.A. w brzmieniu przyjetym Uchwatg Nr 103/09
Zarzadu BondSpot S.A. z dnia 4 listopada 2009 r. zatwierdzonego
uchwatg nr 27/0/09 Rady Nadzorczej BondSpot S.A. z dnia 5 listopada
2009 r. (z pdzn. zm.) zmienionym Uchwatg Zarzadu z dnia 21 grudnia
2017 .,

oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta realizujgcy lub majgcy realizowac
Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, ktéry (i) posiada
nieruchomos¢, na ktérej mozna realizowaé lub jest realizowany
Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, lub (ii) zamierza naby¢
dowolne prawo zwigzane z nieruchomoscig (w tym réwniez na
podstawie umowy warunkowej lub przedwstepnej), na ktérej mozna
realizowaé lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty
Inwestycyjne, przy czym nabycie to nastgpi najpdzniej w terminie 90
dni od daty przekazania Spoéfce Projektowej jakichkolwiek srodkéw
finansowych przez Emitenta. Dla unikniecia watpliwosci, jedna Spodtka
Projektowa moze realizowac wiecej niz jeden Projekt Inwestycyjny;
oznacza stope bazowa ustalong zgodnie z pkt 3.7;

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

oznacza strone internetowq Emitenta o] adresie
http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html
lub inng strone internetowa, ktéra jg zastapi;

oznacza Szczegotowe Zasady Dziatania Krajowego Depozytu Papierow
Wartosciowych;

oznacza ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2015
r., poz. 238 ze zm.);

oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (tj. Dz.U. z 2017 r., poz. 1768, z pézn. zm.);

oznacza ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczneji warunkach

wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
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systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (tj.: Dz.U. z 2016 r. poz.
1639 ze zm.);

VS EWER L ETL NIl oznacza ustawe z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (tj. Dz.U.
22016 r., poz. 1047, z péin. zm.)

oznacza Warunki Emisji Obligacji, ktérych tres¢ stanowi Zatgcznik do
niniejszej Noty Informacyjnej

oznacza Warsaw Interbank Offer Rate - stopa procentowa, po jakiej
banki udzielajg pozyczek innym bankom

Zabezpieczenie oznacza poreczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantow (w
przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesie na inny podmiot
swoje aktywa o wartosci stanowigcej co najmniej 50% tgcznej
Wartosci Aktywéw Gwaranta, ale mniej niz 90% tacznej Wartosci

Aktywéw Gwaranta) na warunkach okresSlonych w pkt 2.4

zabezpieczajgce wierzytelnosci z Obligacji nalezne Obligatariuszom;
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