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Nota informacyjna 

dla obligacji serii PS 

wyemitowanych przez 

Ghelamco Invest sp. z o.o. 

z siedzibą w Warszawie  

pod adresem Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa 

 

Niniejsza nota informacyjna została sporządzona w związku z ubieganiem się 
o wprowadzenie instrumentów finansowych objętych tą notą do obrotu w alternatywnym 
systemie obrotu prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 

Wprowadzenie instrumentów finansowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu 
nie stanowi dopuszczenia ani wprowadzenia tych instrumentów do obrotu na rynku 
regulowanym prowadzonym przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie S.A. 
(rynku podstawowym lub równoległym). 

Inwestorzy powinni być świadomi ryzyka, jakie niesie ze sobą inwestowanie 
w instrumenty finansowe notowane w alternatywnym systemie obrotu, a ich decyzje 
inwestycyjne powinny być poprzedzone właściwą analizą, a także, jeżeli wymaga tego 
sytuacja, konsultacją z doradcą inwestycyjnym. 

Treść niniejszej noty informacyjnej nie była zatwierdzana przez Giełdę Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A. pod względem zgodności informacji w niej zawartych 
ze stanem faktycznym lub przepisami prawa. 

 

 

 
Data sporządzenia: 21 września 2020 r. 
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1. NAZWA (FIRMA), FORMA PRAWNA, KRAJ SIEDZIBY, SIEDZIBA I ADRES 
EMITENTA WRAZ Z DANYMI TELEADRESOWYMI 

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

Forma prawna: spółka z ograniczoną odpowiedzialnością  

Kraj siedziby: Polska 

Siedziba Warszawa 

Adres Emitenta: Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa 

Telefon: +48 22 455 16 00 

Telefaks: +48 22 455 16 10 

Adres poczty elektronicznej: poland@ghelamco.com 

Adres głównej strony internetowej: www.ghelamco.com 

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

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

3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIĄZANE Z EMITENTEM I GRUPĄ GWARANTA ORAZ 
WPROWADZANYMI DŁUŻNYMI INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, W 
SZCZEGÓLNOŚCI ZWIĄZANE Z SYTUACJĄ GOSPODARCZĄ, MAJĄTKOWĄ I 
FINANSOWĄ EMITENTA I GRUPY GWARANTA 

Emitent jest spółką celową utworzoną na potrzeby emisji obligacji. Jej działalność jest 
związana z pozyskiwaniem funduszy na realizację zamierzeń inwestycyjnych przez 
Gwaranta oraz Podmioty Zależne Gwaranta. Bezpośrednimi czynnikami ryzyka dla 
Spółki są ryzyko walutowe i ryzyko stopy procentowej, które są ograniczane poprzez 
naturalne ich zabezpieczenie przez udzielanie finansowania spółkom w walucie, w jakiej 
sama pozyskuje finansowanie oraz z marżą umożliwiającą pokrycie kosztów pozyskania 
tego finansowania. Inwestowanie w Obligacje wiąże się również z innymi ryzykami 
dotyczącymi Grupy Gwaranta i jej działalności m.in. z uwagi na fakt, że zabezpieczeniem 
Obligacji jest poręczenie udzielone przez Gwaranta.   

Emitent jest zdania, że poniższe czynniki ryzyka mogą mieć wpływ na wyniki finansowe 
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, a w konsekwencji na sytuację finansową 
Emitenta i jego zdolność do wykonywania zobowiązań z Obligacji, a także na zdolność 
Gwaranta do wykonywania zobowiązań z Poręczenia. Czynniki ryzyka, które w ocenie 
Emitenta nie są obecnie istotne, mogą stać się istotne w przyszłości w wyniku 
wystąpienia zdarzeń, na które Emitent nie ma wpływu. 
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Czynniki ryzyka związane z działalnością Emitenta i Grupy Gwaranta 
3.1 Odroczone terminy zwrotu środków finansowych charakterystyczne dla 

działalności deweloperskiej związane z długim okresem realizacji projektów 
nieruchomościowych  
Grupa Gwaranta prowadzi działalność deweloperską oraz inwestycyjną. Główną cechą 
tej działalności jest konieczność zaangażowania znacznych środków o odroczonym 
terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od momentu rozpoczęcia do chwili 
uzyskania środków z jego sprzedaży lub rozpoczęcia generowania przychodów z tytułu 
najmu powierzchni jest wydłużony, a w tym czasie projekty te nie generują żadnych 
przychodów. Długotrwałe opóźnienie w sprzedaży lub brak popytu na najem może, w 
szczególności przy niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, skutkować 
nieodzyskaniem części lub całości zainwestowanych środków. W związku z tym moment 
uzyskania przychodów może być znacznie oddalony w stosunku do poniesionych 
nakładów na realizację danego projektu.  
Ponadto długi okres realizacji projektu powoduje, że szacunki kosztów inwestycji, a także 
prognozy przyszłych przychodów z projektu są obarczone większym ryzykiem błędu. 
Koszty takich projektów mogą ulegać zmianie wskutek wielu czynników, do których 
należą między innymi: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie 
architektonicznym, (ii) wzrost cen materiałów budowlanych, (iii) niedobór wysoko 
wykwalifikowanych pracowników lub wzrost kosztów ich zatrudnienia, oraz (iv) 
niewykonanie prac przez wykonawców w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym 
standardzie. Każda zmiana wielkości, wyceny lub innych właściwości projektów, 
opóźnienie w technicznej realizacji projektów, przekroczenie kosztów założonych w 
budżecie spowodowane niekorzystnymi warunkami pogodowymi, niedobór materiałów 
lub sprzętu budowlanego lub inne nieprzewidziane trudności techniczne mogą 
spowodować wzrost kosztów lub utratę przychodów z projektów, zablokowanie środków 
zainwestowanych w kupno gruntu, a nawet brak możliwości zakończenia danego 
projektu.  
Długi okres realizacji inwestycji może stanowić istotne zagrożenie dla płynności 
finansowej Emitenta. Każda z powyższych okoliczności może mieć negatywny wpływ na 
działalność lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na 
zdolność Emitenta do wykonywania zobowiązań z Obligacji lub zdolność Gwaranta do 
wykonywania zobowiązań z Poręczenia. 

3.2 Nieosiągnięcie oczekiwanych wpływów ze sprzedaży nieruchomości lub błędna 
wycena nieruchomości  
Strategia Grupy Gwaranta zakłada między innymi generowanie przychodów ze 
sprzedaży wybranych, przeznaczonych do sprzedaży, nieruchomości Grupy Gwaranta. 
Nieruchomości są aktywami o relatywnie niskim poziomie płynności w porównaniu z 
innymi składnikami majątku, a ich sprzedaż to zazwyczaj złożony i długotrwały proces. 
Pomiędzy rozpoczęciem procesu sprzedaży a terminem, w którym taka sprzedaż 
zostanie dokonana mogą pogorszyć się warunki rynkowe, wystąpić nadpodaż 
powierzchni nieruchomości biurowych lub brak zainteresowania ze strony inwestorów 
nabywających nieruchomości. Ponadto, nieruchomości podlegają wycenie zarówno na 
etapie zakupu, jak i sprzedaży. Pomimo, iż wyceny są wykonywane z zachowaniem 
odpowiednich standardów, są one oparte na założeniach, prognozach i szacunkach, 
które mogą okazać się błędne lub ulec zmianie.  
Prognozy stanowiące podstawę przeprowadzonych wycen nieruchomości znajdujących 
się w portfelu Grupy Gwaranta mogą okazać się nieprawidłowe z powodu m.in. 
ograniczonej ilości oraz jakości publicznie dostępnych danych. Jeżeli prognozy i 
założenia do nich okażą się nieprawidłowe, faktyczna wartość nieruchomości w portfelu 
Grupy Gwaranta może różnić się od wartości rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym. 
Co więcej, Grupa Gwaranta, zgodnie z zasadami rachunkowości, corocznie dokonuje 
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niezależnej aktualizacji wyceny nieruchomości, a wszelki wzrost lub obniżenie wartości 
nieruchomości rozpoznawane są jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w 
skonsolidowanym rachunku wyników Grupy Gwaranta za okres, w którym występuje 
aktualizacja.  
W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie mogą zagwarantować, iż będą w stanie sprzedać 
nieruchomości przeznaczone do sprzedaży lub że uzyskają przychody ze sprzedaży w 
wysokości odpowiadającej wycenom dla poszczególnych nieruchomości. Nie ma również 
pewności, że wyceny obecnych i przyszłych nieruchomości Grupy Gwaranta będą 
odzwierciedlały faktyczne ceny ich sprzedaży (nawet jeżeli sprzedaż nastąpi wkrótce po 
dacie danej wyceny) ani że zostanie osiągnięty szacowany zysk i zrealizowany zostanie 
zakładany roczny przychód z wynajmu nieruchomości. W wyniku powyższego podmioty 
z Grupy Gwaranta mogą wykazywać znaczące zyski i straty w poszczególnych okresach 
w zależności od zmian sytuacji rynkowej, wartości godziwej wynikającej z wyceny danej 
nieruchomości, bez względu na to, czy nieruchomości takie zostaną sprzedane, czy nie. 
Każda z tych okoliczność może mieć negatywny wpływ na sytuację finansową Emitenta, 
Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolność Emitenta do wykonywania zobowiązań 
z Obligacji lub zdolność Gwaranta do wykonywania zobowiązań z Poręczenia.  

3.3 Utrata płynności finansowej przez wykonawców i podwykonawców robót 
budowlanych realizujących projekty dla podmiotów z Grupy Gwaranta  
Podmioty z Grupy Gwaranta zawierały i w przyszłości będą zawierać umowy z 
wykonawcami robót budowlanych na realizację projektów budowlanych, którzy z kolei 
zawierają umowy z podwykonawcami. Powodzenie realizacji budowy projektów zależy 
od zdolności Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych wykonawców lub 
wykonawców, którzy realizują projekty zgodnie z przyjętymi standardami jakości i 
bezpieczeństwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach, w uzgodnionych terminach 
oraz w ramach zatwierdzonego budżetu. W przeszłości doszło do utraty płynności 
finansowej przez wykonawców i podwykonawców, realizujących powyżej 10% wartości 
prac budowlanych danego projektu, przy czym nie skutkowało to przekroczeniem 
budżetów projektów realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta. Ryzyko 
przekroczenia budżetu zatwierdzonego dla danego projektu nieruchomościowego ma 
szczególne znaczenie w przypadku charakterystycznych dla działalności Grupy 
Gwaranta dużych (wieżowych) projektów o znaczącej powierzchni najmu, które 
wymagają wysokich nakładów inwestycyjnych i wiążą się z wyższym ryzykiem 
powodzenia projektu.  
W przyszłości wykonawcy lub podwykonawcy mogą utracić płynność finansową, co 
może wpłynąć na jakość i terminowość realizacji zleconych prac. W przypadku projektów 
Grupy Gwaranta, w przypadku dużych (wieżowych) projektów każde istotne odchylenie 
od prognozowanego kosztu lub konieczność poniesienia dodatkowych nakładów w 
wyniku utraty płynności finansowej przez wykonawców i podwykonawców może 
negatywnie wpłynąć na zwrot z inwestycji, a co za tym idzie możliwość regulowania 
przez Emitenta zobowiązań z tytułu Obligacji. Utrata płynności finansowej może 
doprowadzić także do całkowitego zaprzestania prac przez wykonawcę lub 
podwykonawcę robót budowlanych i spowodować konieczność jego zastąpienia i 
poniesienia dodatkowych kosztów. Całkowity brak możliwości zatrudnienia generalnych 
wykonawców może spowodować opóźnienia realizacji projektów lub ich zaniechanie. Z 
powodu niedotrzymania przez wykonawców przyjętych standardów jakości i 
bezpieczeństwa lub nieukończenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego 
budżetu mogą wzrosnąć koszty realizacji przedsięwzięcia, wystąpić opóźnienia w jego 
realizacji, a także pojawić się roszczenia wobec Grupy Gwaranta.  
Wybór podwykonawców ma bezpośredni wpływ na Spółki Projektowe i sytuację Grupy 
Gwaranta co wpływa na zdolność Emitenta do regulowania zobowiązań z tytułu 
Obligacji. Emitent nie ma wpływu na decyzje dotyczące wyboru podwykonawców 
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dokonywanego przez generalnego wykonawcę danego projektu nieruchomościowego. W 
przypadku istotnej koncentracji prac wykonywanych przez jednego lub niewielką grupę 
podwykonawców nagła utrata płynności, likwidacja bądź bankructwo tych 
podwykonawców może doprowadzić do istotnego wzrostu kosztów budowy który 
przekroczyłby poziom zakładanych przez podmioty Grupy Gwaranta rezerw na 
potencjalne zwiększenie kosztów (koszty nieprzewidziane) stanowiące do 10% kwoty 
budżetowanego kosztu generalnego wykonawcy, opóźnienia wynikającego ze zmiany 
wykonawcy lub podwykonawcy, które to mogą wpłynąć negatywnie na rentowność 
projektu budowlanego realizowanego przez Grupę Gwaranta, a w konsekwencji na 
ograniczenie lub brak spłaty zobowiązań przez Spółki Projektowe Grupy Gwaranta na 
rzecz Emitenta czy realizacji zysku przez Spółki Projektowe Grupy Gwaranta, a co za 
tym idzie na zdolność Emitenta do wykonywania zobowiązań z Obligacji lub zdolność 
Gwaranta do wykonywania zobowiązań z Poręczenia.  

3.4 Brak nowych najemców oraz niewypłacalność najemców  
Spółki z Grupy Gwaranta w przeszłości realizowały duże projekty biurowe, wieżowe o 
znaczącej powierzchni, bazując na konieczności pozyskania minimalnego, wymaganego 
przez pomioty finansujące, poziomu najmu w celu rozpoczęcia realizacji danego projektu 
nieruchomościowego. Brak nowych najemców ma bezpośredni wpływ na Spółki 
Projektowe i sytuację Grupy Gwaranta co wpływa na zdolność Emitenta do regulowania 
zobowiązań z tytułu Obligacji. Emitent nie realizuje samodzielnie projektów 
nieruchomościowych. Niektóre większe projekty wymagają osiągnięcia pewnego 
(wewnętrznie zdefiniowanego w zależności od projektu) poziomu wstępnej sprzedaży lub 
wstępnego wynajmu przed rozpoczęciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest 
zależny od różnych parametrów zazwyczaj wynikających z (dużej) skali projektu, 
zmieniającej się sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsięwzięcia. Choć najemcami są w 
większości uznane podmioty międzynarodowe, a płatność należności z tytułu umów 
najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty (kaucje) lub gwarancje bankowe) nie 
można wykluczyć, że niektórzy najemcy staną się niewypłacalni lub z innych powodów 
zaprzestaną regulowania należności z tytułu najmu. Pomimo osiągnięcia wstępnego 
poziomu wynajmu nie można wykluczyć, że z uwagi na potencjalną lukę popytu ze strony 
nowych najemców jego poziom po zakończeniu budowy będzie niewystarczający dla 
osiągnięcia satysfakcjonującego poziomu, przy którym projekt może być sprzedany.  
Pozyskiwanie najemców jest w silny sposób skorelowane z sytuacją gospodarczą i 
sytuacją na rynku nieruchomości. Zwiększony poziom pustostanów na rynku, wysoka 
konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki mogą wpłynąć na skłonność 
niektórych deweloperów do obniżania stawek czynszu w swoich projektach dla 
wypełnienia postanowień umownych. Spadek czynszów najmu może negatywnie 
wpłynąć na możliwość sprzedaży lub wynajmu nieruchomości i przychodowość 
projektów realizowanych przez Spółki Projektowe.  
Wartość projektów nieruchomościowych przeznaczonych do wynajmu jak również cena 
ich sprzedaży zależy od poziomu wynajmu danego projektu, okresu obowiązywania 
umów najmu, jak również od zdolności finansowej najemców.  
Jeżeli dla realizowanych i planowanych projektów spółki z Grupy Gwaranta nie będą w 
stanie pozyskać odpowiednich najemców, posiadających dobrą kondycję finansową i 
zamierzających zawrzeć długoterminowe umowy najmu, a dla projektów utrzymywanych 
w portfelu przedłużyć okresy najmu wygasających umów najmu na korzystnych 
warunkach, może mieć to istotny niekorzystny wpływ na wartość rynkową portfela 
nieruchomości Grupy Gwaranta. W przypadku niektórych projektów nieruchomościowych 
realizowanych przez Spółki Projektowe ryzyko nieprzedłużenia okresu najmu na 
korzystnych warunkach ma szczególne znaczenie w odniesieniu do kluczowych 
najemców, którzy zajmują większość dostępnej powierzchni biurowej. 
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Nieuzyskanie przez podmioty z Grupy Gwaranta poziomu wynajmu posiadanych 
nieruchomości skutkującej możliwością ich zbycia może wpłynąć na działalność i wyniki 
finansowe Emitenta, Gwaranta, podmiotów Grupy Gwaranta, a co za tym idzie na ich 
możliwość spłaty zobowiązań na rzecz Emitenta i w efekcie na możliwość regulowania 
zobowiązań z tytułu Obligacji i poręczenia udzielonego przez Gwaranta.  

3.5 Przejęcie aktywów Grupy Gwaranta, w tym udziałów i akcji Spółek Projektowych  
W związku z finansowaniem realizacji projektów przez banki, posiadane przez Grupę 
Gwaranta nieruchomości, na których realizowane są projekty obciążone są hipotekami 
na rzecz banków na zabezpieczenie udzielonych kredytów. Ponadto, zwyczajowo na 
akcjach i udziałach Spółek Projektowych ustanawiane są zastawy na rzecz banków.  
W przypadku naruszenia warunków finansowania, w tym zaprzestania spłaty 
zaciągniętych kredytów, banki finansujące mogą prowadzić egzekucje z nieruchomości i 
zastawionych udziałów lub akcji, doprowadzając do ich zajęcia, sprzedaży w toku 
postępowania egzekucyjnego lub przejęcia w celu zaspokojenia należności banków 
kredytujących te Spółki Projektowe. Dla istotnych projektów naruszenie warunków 
finansowania projektów nieruchomościowych może skutkować wystąpieniem przypadku 
naruszenia warunków emisji obligacji Emitenta. Banki mogą także dochodzić od 
Gwaranta realizacji poręczeń, gwarancji korporacyjnych lub umów wsparcia zawieranych 
na zabezpieczenie umów kredytowych. Ponadto banki finansujące mogą złożyć wniosek 
o upadłość Gwaranta lub spółki będącej kredytobiorcą, co za tym idzie spowodować brak 
możliwości odzyskania środków pozyskanych od Emitenta.  
Czynnik ryzyka ma bezpośredni wpływ na aktywa Grupy Gwaranta, Spółek Projektowych 
i sytuację Grupy Gwaranta co bezpośrednio wpływa na zdolność Emitenta do 
regulowania zobowiązań z tytułu Obligacji. W wyniku tych działań Grupa Gwaranta może 
utracić posiadane nieruchomości, udziały lub akcje w Spółkach Projektowych lub innych 
istotnych składników swojego majątku. Nie można także wykluczyć, że w przypadku 
nieuregulowania zobowiązań, banki będące wierzycielami skorzystają z przysługującego 
im prawa wystąpienia do sądu z wnioskiem o ogłoszenie upadłości Spółki Projektowej 
lub innej spółki należącej do Grupy Gwaranta, czy też przejęcie kontroli nad taką spółką. 
Nie można wykluczyć, że w przypadku braku regulowania zobowiązań z tytułu Obligacji, 
wierzyciele skorzystają z przysługującego im prawa wystąpienia do Gwaranta z 
wnioskiem o spłatę, zgodnie z poręczeniem udzielonym na spłatę obligacji lub 
zabezpieczeniem na aktywach którejkolwiek ze Spółek Projektowych.  

3.6 Nieosiągnięcie celów strategicznych lub ich niewłaściwa realizacja  
Cele strategiczne Gwaranta i Grupy Gwaranta różnią się od celów strategicznych 
Emitenta. Emitent udostępnia i organizuje środki finansowe na realizację przez Grupę 
Gwaranta projektów nieruchomościowych i rozwój struktury grupy. Strategia Grupy 
Gwaranta jest skoncentrowana na zarządzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej 
jakości, przyjaznych środowisku nieruchomości biurowych (komercyjnych) w 
atrakcyjnych lokalizacjach, a także na dywersyfikacji portfela nieruchomości (w tym 
poprzez realizację projektów handlowo-usługowych i projektów mieszkaniowych). Termin 
realizacji projektu, w związku z maksymalizacją zwrotu z inwestycji może stać w 
sprzeczności z oczekiwaniami Emitenta odnośnie szybkiego terminu zwrotu środków 
finansowych.  
Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swoją działalność jako jeden z kluczowych 
deweloperów na rynku nieruchomości komercyjnych w Polsce. Charakterystycznych 
elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w sektorze wysokiej klasy 
budynków biurowych i biurowo-usługowych (komercyjnych) i mieszkaniowych. Emitent i 
Gwarant nie mogą zapewnić, że ich cele strategiczne zostaną osiągnięte. Rynek, na 
którym działa Grupa Gwaranta podlega ciągłym zmianom, których kierunek i natężenie 
zależne są od wielu czynników. Pozycja rynkowa w następnych latach, a w efekcie 
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przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przyszłości, zależne są od 
zdolności do wypracowania i wdrożenia długoterminowej strategii.  
Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych 
może prowadzić do błędnych decyzji inwestycyjnych. Niewłaściwa ocena sytuacji i 
płynące z niej nietrafne decyzje czy też brak zdolności adaptacji do dynamicznie 
zmieniających się warunków rynkowych, mogą mieć negatywny wpływ na działalność i 
wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, w wyniku czego cele 
strategiczne nie zostaną osiągnięte.  

3.7 Realizacja dużych projektów deweloperskich w centrach miast przez Spółki 
Projektowe Grupy Gwaranta może rodzić sprzeciwy lub protesty społeczne i 
żądania okolicznych mieszkańców 
Duża część projektów deweloperskich podmiotów z Grupy Gwaranta jest realizowana na 
nieruchomościach położonych w ścisłych centrach miejskich, sąsiadujących z gęstą, w 
tym zabytkową zabudową mieszkaniową, wielorodzinną.  
Ze względu na wielkość niektórych projektów realizowanych przez podmioty Grupy 
Gwaranta realizacja dużych kubaturowo czy powierzchniowo projektów deweloperskich 
na tych nieruchomościach może rodzić sprzeciwy bądź protesty mieszkańców czy 
użytkowników okolicznych budynków. Protesty te mogą z kolei wpłynąć negatywnie na 
bieg postępowań administracyjnych dotyczących projektów bądź też spowodować 
wzmożoną kontrolę realizacji projektu przez organy administracji powołane do nadzoru 
budowlanego i ochrony zabytków. Ponadto nie można wykluczyć, że przeciwko 
podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone będą roszczenia i żądania mające swe 
podstawy w przepisach prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu 
nieruchomościami czy tzw. prawa sąsiedzkiego. 
W przypadku uzasadnionych roszczeń i żądań Spółki Projektowe mogą być zmuszone 
do ich zaspokojenia. W każdym zaś z przypadków protesty bądź podnoszone roszczenia 
mogą powodować opóźnienia lub inne utrudnienia w realizacji projektu deweloperskiego, 
co za tym idzie na opóźnienia lub brak możliwości zwrotu środków pozyskanych od 
Emitenta.  

3.8 Konieczność uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym niekontrolowanym 
przez Grupę Gwaranta w ramach projektów joint venture 
Specyfika rynku nieruchomości i projektów inwestycyjnych realizowanych przez Grupę 
Gwaranta wymaga w niektórych przypadkach zaangażowania w projekty joint venture z 
podmiotami niekontrolowanymi przez Grupę Gwaranta, w tym podmiotami z sektora 
publicznego, i dokonania znaczących nakładów finansowych w związku z realizacją 
projektu.  
Realizacja projektów deweloperskich może ulegać wydłużeniu lub wstrzymaniu wskutek 
zmian organizacyjnych, własnościowych u partnerów joint venture, zmian w ocenie 
ryzyka projektów, co może skutkować brakiem terminowego uzgodnienia decyzji 
inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym, przedłużenie realizacji projektów 
budowlanych lub zaniechanie ich realizacji w przyszłości. Co więcej, realizacja projektów 
joint venture wymaga uzgadniania decyzji z partnerem konsorcjalnym. 
Opóźnienia przy podejmowaniu decyzji mogą wpłynąć na termin realizacji projektu i 
opóźnienia zwrotu pozyskanych od Emitenta środków. Może to mieć negatywny wpływ 
na działalność lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na 
zdolność Emitenta do wykonywania zobowiązań z Obligacji lub zdolność Gwaranta do 
wykonywania zobowiązań z Poręczenia.  
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3.9 Ryzyko związane z Rozporządzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem 
obliczania Stopy Bazowej Obligacji  
W dniu 1 stycznia 2018 r. weszło w życie Rozporządzenie o Stawkach Referencyjnych, 
które ustanawia nowe zasady dla opracowywania, udostępniania oraz stosowania 
wskaźników referencyjnych na terenie Unii Europejskiej. Zgodnie z Rozporządzeniem o 
Stawkach Referencyjnych, wskaźnikiem referencyjnym jest, między innymi, dowolny 
indeks stanowiący odniesienie do określenia kwoty przypadającej do zapłaty z tytułu 
instrumentu finansowego. Obligacje będą oprocentowane według zmiennej stopy 
procentowej. Stopą bazową stanowiącą podstawę do wyznaczenia oprocentowania 
zmiennego Obligacji będzie wskaźnik referencyjny WIBOR (Warsaw Interbank Offer 
Rate), który jest ustalany przez GPW Benchmark S.A.  
Rozporządzenie o Stawkach Referencyjnych nakłada na osoby zamierzające działać 
jako administratorzy wskaźników referencyjnych obowiązek uzyskania odpowiedniego 
zezwolenia lub rejestracji. Na dzień złożenia propozycji nabycia, GPW Benchmark S.A. 
jest wpisany w rejestrze uprawnionych administratorów oraz wskaźników referencyjnych 
prowadzonym przez Europejski Urząd Nadzoru Giełd i Papierów Wartościowych 
(European Securities and Market Authority), o którym mowa w art. 36 Rozporządzenia o 
Stawkach Referencyjnych, ale nie uzyskał jeszcze statusu administratora wskaźnika 
referencyjnego WIBOR. W dniu 6 grudnia 2019 r. KNF otrzymała od GPW Benchmark 
S.A. wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie działalności jako administrator 
wskaźników referencyjnych stopy procentowej, w tym wskaźnika referencyjnego WIBOR. 
Złożenie wniosku przed końcem 2019 roku oznacza, że - zgodnie z art. 51 ust. 1 i 51 ust. 
3 Rozporządzenia o Stawkach Referencyjnych - wydłużył się okres przejściowy, w 
trakcie którego podmioty nadzorowane mogą nadal stosować wskaźniki referencyjny 
WIBOR. Obecnie okres ten trwa do momentu zakończenia postępowania 
administracyjnego w sprawie udzielenia wyżej wymienionego zezwolenia.  
Rozporządzenie o Stawkach Referencyjnych może mieć istotny wpływ na instrumenty 
finansowe o zmiennej stopie procentowej, dla których stopa procentowa jest ustalana 
poprzez odniesienie do wskaźników referencyjnych takich jak WIBOR, w szczególności, 
jeśli metodologia obliczania tego wskaźnika lub inne zasady dotyczące opracowywania 
takiego wskaźnika referencyjnego ulegną zmianie albo stawka WIBOR przestanie być 
publikowana. Zmiany te mogą wpłynąć na obniżenie lub wzrost poziomu wskaźnika 
referencyjnego, który stanowi podstawę do ustalenia Stopy Bazowej. Obniżenie Stopy 
Bazowej, może w konsekwencji wpłynąć na obniżenie rentowności Obligacji.  

3.10 Niespełnienie wymogów prawnych oraz negatywne decyzje organów administracji 
publicznej odnośnie pozwoleń na prowadzenie i zakończenie prac budowlanych 
Realizacja projektów deweloperskich wiąże się z koniecznością spełnienia wielu 
wymagań określonych w przepisach prawa. W szczególności Spółki Projektowe muszą 
uzyskiwać liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody (w tym decyzje o warunkach zabudowy 
i pozwolenia na budowę) wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie tych 
dokumentów stanowi formalnoprawny warunek rozpoczęcia, prowadzenia oraz oddania 
do użytkowania inwestycji budowlanej.  
Jakiekolwiek błędy czy wewnętrzne sprzeczności w tych dokumentach lub też opinia, że 
realizacja inwestycji jest prowadzona w sposób niezgodny z warunkami w nich 
określonymi mogą potencjalnie doprowadzić do wstrzymania procesu inwestycyjnego aż 
do czasu usunięcia stwierdzonych wad i nieprawidłowości. Organy administracji 
budowlanej mogą również odmówić wydania takich pozwoleń, zezwoleń lub zgód 
wymaganych w związku z projektami bądź ich wydanie może ulec opóźnieniu. Ponadto 
wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia na budowę) mogą być wydane z 
naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami.  
Powyższe może doprowadzić do wzruszenia tych decyzji na późniejszym etapie 
realizacji projektu budowlanego. Nieuzyskanie lub opóźnienia w uzyskaniu wymaganych 
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pozwoleń, zezwoleń i zgód, a także podważenie wydanych decyzji administracyjnych 
może spowodować wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przekłada się to bezpośrednio 
na pogorszenie rentowności inwestycji i wyniki finansowe Emitenta Gwaranta oraz Grupy 
Gwaranta. 

Czynniki ryzyka związane z sytuacją finansową Emitenta i Grupy Gwaranta  
3.11 Zwiększenie wartości łącznego zadłużenia Emitenta i podmiotów z Grupy 

Gwaranta z tytułu obligacji oraz kredytów  
Emitent może w przyszłości zaciągać kredyty, ustanawiać nowe programy emisji obligacji 
lub emitować obligacje poza ustanowionymi programami. Obligacje emitowane przez 
Emitenta są zwykle zabezpieczone poręczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje 
o emisji kolejnych serii obligacji będą uzależnione od potrzeb finansowych Grupy 
Gwaranta.  
Na dzień złożenia propozycji nabycia, wartość nominalna zobowiązań Emitenta z tytułu 
wyemitowanych obligacji wyniosła 1.021.379.459,31 PLN (słownie: jeden miliard 
dwadzieścia jeden milionów trzysta siedemdziesiąt dziewięć tysięcy czterysta 
pięćdziesiąt dziewięć złotych 31/100), w tym Emitent nie posiada zobowiązań 
przeterminowanych (dane niezaudytowane). Na dzień złożenia propozycji nabycia, 
Emitent nie posiada zobowiązań z tytułu kredytów bankowych i udzielonych gwarancji. 
Na dzień 31 grudnia 2019 r. wartości nominalne zobowiązań Spółek Projektowych Grupy 
Gwaranta z tytułu kredytów wyniosły 229.817.000 EUR oraz 37.005.000 PLN i w 
przypadku całkowitego wykorzystania kwot dostępnych w ramach udzielonych kredytów 
mogą wzrosnąć do 417.871.000 EUR oraz 183.388.000 PLN. Na dzień 31 grudnia 2019 
r. łączna ekspozycja Gwaranta z tytułu udzielenia gwarancji na zabezpieczenie spłaty 
obligacji Emitenta, uwzględniając gwarancję dla emisji w ramach VIII programu emisji 
obligacji do kwoty 350.000.000 PLN wyniosła 1.331.778.100 PLN oraz z gwarancji z 
tytułu udzielonych kredytów w kwotach do 86.915 tys. EUR i 46.339 tys. PLN. 
Na dzień sporządzenia niniejszej noty informacyjnej łączna ekspozycja Gwaranta z tytułu 
udzielenia gwarancji na zabezpieczenie spłaty obligacji Emitenta, uwzględniając 
gwarancję dla emisji w ramach VIII programu emisji obligacji do kwoty 350.000.000 PLN 
wyniosła 1.228.323.500 PLN, a z uwzględnieniem kwoty gwarancji udzielonej w 
odniesieniu do emisji serii PS obligacji w kwocie 1.278.323.500 PLN.  
Na skutek dalszego zadłużenia, łączna wartość zadłużenia Emitenta z tytułu emisji 
obligacji oraz kredytów Grupy Gwaranta, a także łączna wartość okresowych obciążeń 
odsetkowych może się zwiększać, co może mieć wpływ na działalność i wyniki 
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.  

3.12 Trudności w dochodzeniu roszczeń wobec Emitenta, który jest spółką specjalnego 
przeznaczenia zależną od wypłacalności Spółek Projektowych  
Emitent jako spółka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majątku innego 
niż wierzytelności wobec Spółek Projektowych i innych podmiotów z Grupy Gwaranta. 
Zasadnicza część aktywów Emitenta składa się z wierzytelności wobec Spółek 
Projektowych i innych podmiotów z Grupy Gwaranta, w szczególności z tytułu pożyczek 
udzielonych Spółkom Projektowym oraz z tytułu obligacji Spółek Projektowych objętych 
przez Emitenta. Z kolei zasadnicza część zobowiązań Emitenta to zobowiązania z tytułu 
wyemitowanych obligacji. W konsekwencji, zdolność Emitenta do wykonywania 
zobowiązań z tytułu Obligacji zależy od uzyskiwania przez Emitenta płatności z tytułu 
wierzytelności od Spółek Projektowych i innych podmiotów z Grupy Gwaranta.  
Emitent pozostaje tym samym narażony w zakresie wypłacalności na wszelkie ryzyka, na 
które narażone są inne podmioty wchodzące w skład Grupy Gwaranta, w tym Spółki 
Projektowe. W razie niewypłacalności Spółek Projektowych ich majątek zostanie w 
pierwszej kolejności zajęty przez wierzycieli dysponujących zabezpieczeniem rzeczowym 
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na majątku Spółek Projektowych lub na ich udziałach co może uniemożliwić spłatę 
zobowiązań Spółki Projektowej w stosunku do Emitenta. W przypadku, gdy Emitent nie 
będzie wykonywać terminowo zobowiązań z Obligacji, wierzyciele będą mieli 
ograniczone możliwości prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka 
będzie mogła obejmować środki pieniężne posiadane przez Emitenta oraz posiadane 
przez niego wierzytelności wobec Spółek Projektowych i innych podmiotów z Grupy 
Gwaranta. Wierzytelności te mogą być zaspokojone później w stosunku do innych 
zabezpieczonych zobowiązań tych podmiotów, w szczególności w stosunku do 
zobowiązań z tytułu kredytów bankowych zaciąganych przez Spółki Projektowe. W 
rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy Obligacji może okazać się 
utrudniona lub nieskuteczna.  

3.13 Podporządkowanie spłaty zobowiązań Spółek Projektowych wobec Emitenta 
spłacie długu bankowego oraz zabezpieczenie kredytów udzielonych Spółkom 
Projektowym przez banki na aktywach tych Spółek Projektowych 
Emitent jest podmiotem nieposiadającym udziałów w Spółkach Projektowych oraz 
nieprowadzącym bezpośrednich inwestycji w Spółki Projektowe. Zasadniczo nie posiada 
także innych aktywów niż należności od Spółek Projektowych (dług wewnątrzgrupowy 
podporządkowany), których spłata jest podporządkowana spłacie kredytów udzielonych 
danej Spółce Projektowej przez banki (dług bankowy). Niezależnie od tego Spółki 
Projektowe w zależności od potrzeb zaciągają również pożyczki od innych spółek z 
Grupy Ghelamco (dodatkowy dług wewnątrzgrupowy podporządkowany). Spłata tych 
dodatkowych wierzytelności jest podporządkowana spłacie długu bankowego. Dług 
bankowy oraz dług wewnątrzgrupowy podporządkowany są spłacane z środków 
uzyskanych ze sprzedaży projektu prowadzonego przez daną Spółkę Projektową. 
Ewentualne naruszenia warunków długu bankowego lub brak jego spłaty w 
uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach może m.in. wpłynąć na rozpoczęcie 
procesu realizacji zabezpieczeń przez banki bezpośrednio z aktywów danej Spółki 
Projektowej, co może opóźnić spłatę długu wewnątrzgrupowego podporządkowanego 
przez daną Spółkę Projektową na rzecz Emitenta (a raczej na jej ograniczenie) lub w 
skrajnym przypadku skutkować brakiem spłaty. Otrzymanie przez Emitenta spłaty 
jedynie części długu wewnątrzgrupowego podporządkowanego danej Spółki Projektowej 
lub całkowity brak jej otrzymania może negatywnie wpłynąć na realizację nowych 
Projektów Inwestycyjnych i dalszy rozwój Grupy Gwaranta i zdolność Emitenta do 
wykonywania swoich zobowiązań z tytułu Obligacji.  

3.14 Realizacja zobowiązań z tytułu Poręczenia przez Gwaranta zależna od przychodów 
uzyskiwanych przez Spółki Projektowe i spłaty przez nie na rzecz Gwaranta 
zobowiązań z tytułu pożyczek wewnątrzgrupowych  
Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadającym (pośrednio lub bezpośrednio) akcje 
i udziały w Spółkach Projektowych. Poza udzielonymi pożyczkami, Gwarant nie posiada 
innych aktywów niż akcje lub udziały w swoich Podmiotach Zależnych, w tym w 
Emitencie i Spółkach Projektowych, a jego możliwość generowania środków pieniężnych 
jest pochodną realizacji zysków i nadwyżek pieniężnych przez Spółki Projektowe lub 
sprzedaży swoich aktywów. Pomimo posiadania aktywów przez Spółki Projektowe z 
uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach, jak również brak 
zainteresowania przez inwestorów nabyciem projektów Grupy, Gwarant może nie być w 
stanie zebrać środków na wywiązanie się ze zobowiązań z tytułu Poręczenia. Gwarant w 
ramach zarządzania płynnością, udzielił pożyczek do spółek w Grupie Ghelamco. Zatem 
zdolność Gwaranta do wykonywania swoich zobowiązań, w tym zobowiązań z tytułu 
Poręczenia Obligacji, zależy od uzyskiwania przychodów od spółek z Grupy Gwaranta, w 
tym Spółek Projektowych lub zwrotu należności z tytułu udzielonych Grupie Ghelamco 
pożyczek.  



 

 12

Dodatkowo zmniejszenie wartości aktywów Spółek Projektowych lub niewypłacalność 
Spółek Projektowych może mieć negatywny wpływ na możliwość wykonywania przez 
Gwaranta zobowiązań z tytułu Poręczenia.  

3.15 Brak możliwości refinansowania zapadających zobowiązań lub trudności w 
pozyskaniu dodatkowego finansowania 
Terminy spłat zobowiązań przez Spółki Projektowe Grupy Gwaranta z uwagi na terminy 
realizacji projektów nie są skorelowane z datami zapadalności obligacji. Istniejące 
zobowiązania z tytułu wyemitowanych przez Emitenta obligacji w części są regulowane 
przez środki pozyskane z nowych emisji obligacji (rolowanie obligacji). Wpływy z emisji 
Obligacji mogą zostać częściowo wykorzystywane na refinansowanie istniejącego 
zadłużenia z tytułu finansowania projektów inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza 
również, że środki na wykup Obligacji będą pochodziły z finansowania dłużnego w 
postaci kredytów bankowych, pożyczek wewnątrzgrupowych lub nowych emisji obligacji. 
W przypadku trudności w pozyskaniu dodatkowego finansowania wzrost skali 
działalności Grupy Gwaranta oraz tempo osiągania niektórych celów strategicznych 
mogą ulec spowolnieniu w stosunku do pierwotnych założeń. Brak możliwości 
refinansowania zadłużenia na korzystnych warunkach w terminie zapadalności 
zobowiązań może mieć negatywny wpływ na działalność i sytuację finansową Emitenta i 
zdolność Emitenta do wykonywania zobowiązań z Obligacji.  

Czynniki ryzyka związane z sytuacją gospodarczą 
3.16 Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej  

Działalność Grupy Gwaranta uzależniona jest od koniunktury na rynku nieruchomości (w 
tym od popytu inwestycyjnego, planów rozwoju przedsiębiorstw oraz popytu na 
nieruchomości), która z kolei jest silnie powiązana z sytuacją na rynku finansowym, w 
tym z tendencjami na rynku stóp procentowych. Działalność w branży deweloperskiej, 
poziom przychodów z takiej działalności i realizacja zysków są w dużym stopniu 
powiązane z ogólną koniunkturą gospodarczą, zarówno krajową, jak i międzynarodową. 
W przypadku wystąpienia spowolnienia czy pogorszenia sytuacji makroekonomicznej: (i) 
najemcy poszukują oszczędności, zmniejszenia kosztów stałych i inwestycji co 
bezpośrednio wpływa na chęć zmniejszenia powierzchni najmu, a co za tym idzie 
kosztów biura, ograniczenia lub nawet wstrzymania wydatków inwestycyjnych także w 
związku z ich umowami najmu, (ii) nabywcy mieszkań i lokali ograniczają aktywność 
inwestycyjną.  
Znaczna część zadłużenia Emitenta, Gwaranta i Spółek Projektowych jest 
oprocentowana według zmiennej stopy procentowej, opartej o poziom wskaźnika 
WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stóp procentowych spowoduje, że znacznie zwiększy się 
nominalna wysokość odsetek płaconych od zadłużenia Emitenta, Gwaranta i Spółek 
Projektowych. 
Rynek nieruchomości cechuje się również wysoką cyklicznością. W rezultacie, liczba 
projektów ukończonych przez Grupę Gwaranta była i może być różna w poszczególnych 
latach, w zależności od, między innymi, ogólnych czynników makroekonomicznych, 
zmian demograficznych dotyczących określonych obszarów miejskich, dostępności 
nieruchomości w atrakcyjnych lokalizacjach, długości i skomplikowania procesów 
administracyjnych, obecności na rynku potencjalnych nabywców i najemców projektów, 
dostępności finansowania oraz cen rynkowych istniejących i nowych projektów. 
Negatywna sytuacja na rynkach finansowych może skutkować wprowadzeniem przez 
banki zaostrzonych procedur kredytowych, zwiększeniem wymaganego poziomu 
zabezpieczeń lub zaostrzeniem postanowień umownych, co może spowodować 
trudności w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z 
Grupy Gwaranta oraz trudności w pozyskiwaniu finansowania przez nabywców projektów 
inwestycyjnych Grupy Gwaranta. 
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Spowolnienie na rynku nieruchomości, wzrost inflacji i stóp procentowych, negatywna 
sytuacja na rynkach finansowych może istotnie wpłynąć na wielkość i termin realizacji 
przychodów Spółek Projektowych oraz na poziom kosztów realizacji projektów i kosztów 
finansowych co w efekcie może mieć istotny negatywny wpływ na działalność oraz wyniki 
finansowe Emitenta, Gwaranta lub Spółek Projektowych, a w konsekwencji na zdolność 
Emitenta do wykonywania zobowiązań z Obligacji lub zdolność Gwaranta do 
wykonywania zobowiązań z Poręczenia.  

3.17 Ryzyko związane z opóźnieniem realizacji projektów nieruchomościowych Grupy 
Gwaranta w tym w szczególności w zakresie odpowiedniej infrastruktury 
budowlanej 
Realizacja projektów budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi 
wewnętrzne, drogi miejskie czy przyłącza mediów. Możliwość ich budowy zależy od 
decyzji właściwych organów administracyjnych lub ustanowienia służebności na 
działkach w posiadaniu osób trzecich. W dużych skupiskach inwestycji, ścisłych centrach 
miast czy budownictwie biurowym, charakteryzującym projekty nieruchomościowe Grupy 
Gwaranta, istnieje ryzyko, iż ze względu na opóźnienia w przygotowaniu dostępu do 
infrastruktury nastąpi opóźnienie w rozpoczęciu budowy i terminu oddania danego 
projektu budowlanego do użytkowania, co może mieć wpływ na zamrożenie 
zainwestowanego kapitału.  
Ponadto, właściwe organy administracji mogą zażądać wykonania odpowiedniej 
infrastruktury w ramach prac związanych z projektem budowlanym, bądź też wykonania 
infrastruktury, która nie jest niezbędna z punktu widzenia projektu budowlanego, ale jej 
wykonanie może być oczekiwane jako wkład inwestora w rozwój społeczności lokalnej. 
Ponadto, w przypadku braku zgody stron trzecich na ustanowienie służebności może 
zaistnieć konieczność wystąpienia na drogę sądową. Opisane przypadki mogą mieć 
znaczący negatywny wpływ na czas realizacji, koszty projektu, a w konsekwencji na 
działalność i sytuację finansową Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.  
Na skutek opóźnień w realizacji projektów Grupa Gwaranta może nie uzyskiwać w 
terminie oczekiwanych przychodów z tych projektów, a także może być narażona na 
zapłatę kar umownych lub innych roszczeń ze strony nabywców lub najemców 
projektów.  

Czynniki ryzyka związane z przepisami prawa i regulacjami 
3.18 Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta  

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisów 
prawa budowlanego, podatkowe obrotu nieruchomościami i odpowiedzialności 
sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntów jak i dotyczące 
raportowania specyficznych elementów działalności gospodarczej bywają często 
zmieniane, przy czym zmiany mogą pogorszyć warunki prowadzenia działalności 
deweloperskiej, na przykład nakładając dodatkowe obowiązki, których realizacja może 
wiązać się z koniecznością poniesienia dodatkowych kosztów.  
Zmiany przepisów podatkowych mogą polegać na podwyższaniu stawek podatkowych, a 
także na wprowadzaniu nowych specyficznych instrumentów prawnych lub interpretacji 
dotyczących Emitenta, między innymi w zakresie możliwości uznania kosztów odsetek 
jako koszty podatkowe czy wpływających na rozszerzenie zakresu opodatkowania 
wprowadzającego nowe formy obciążeń podatkowych.  
Wejście w życie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu 
minimalnego wynagrodzenia czy usunięcie limitu do naliczania składek ZUS, zmiana 
obowiązujących standardów technicznych obowiązujących dla budynków czy tez 
nałożenie dodatkowych obowiązków w trakcie procesu inwestycyjnego) mogą 
spowodować bezpośrednie istotne zmiany dla prowadzonej działalności gospodarczej i 
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znaczący wzrost kosztów realizacji inwestycji czy też zmianę kształtu umów z 
nabywcami lub najemcami lokali.  
W przypadku nowych przepisów budzących wątpliwości interpretacyjne, ich 
wprowadzenie może stworzyć sytuację niepewności co do obowiązującego stanu 
prawnego i spowodować czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie przed 
niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe bądź nawet 
konsekwencje karne działań podjętych na podstawie przepisów, które następnie sądy 
bądź organy administracji publicznej zinterpretowały w sposób niekorzystny dla 
przedsiębiorcy). 

3.19 Niejasne przepisy podatkowe 
Z dniem 1 stycznia 2019 r. weszły w życie przepisy Ordynacji podatkowej dotyczące 
raportowania tzw. schematów podatkowych (Mandatory Disclosure Rules). Nowe 
przepisy implementują w Polsce dyrektywę UE w sposób znacznie rozszerzony w 
stosunku do ich proponowanego zakresu. Ze względu na szeroki charakter przepisów 
dotyczących schematów podatkowych, obowiązek raportowania może dotyczyć każdej 
transakcji lub nawet uzgodnienia biznesowego, które zawiera w sobie jakiekolwiek 
elementy podatkowe. Emitent może nieprawidłowo zidentyfikować obszary działalności, 
które są najbardziej narażone na możliwość występowania schematów podatkowych lub 
niewłaściwie wdrożyć procedury wewnętrzne w tym zakresie. Brak zgłoszenia lub inna 
niezgodność z regulacjami w zakresie raportowania schematów podatkowych może 
wiązać się z indywidualną odpowiedzialnością karno-skarbową, w tym grzywną w 
wysokości nawet do 720 stawek dziennych (tj. ponad 20 milionów złotych), zakazem 
prowadzenia działalności gospodarczej oraz w przypadku braku procedury wewnętrznej 
– karą pieniężną do 10 milionów złotych. 
Ponadto, należy zauważyć, że z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkowej zostały 
wprowadzone zmiany w celu uwzględnienia postanowień ogólnej klauzuli przeciwko 
unikaniu opodatkowania („GAAR”), która ma zastosowanie do korzyści podatkowych 
uzyskanych po dniu wejścia klauzuli w życie.  
Zgodnie z GAAR, czynność nie skutkuje osiągnięciem korzyści podatkowej, jeżeli 
osiągnięcie tej korzyści, sprzecznej w danych okolicznościach z przedmiotem lub celem 
ustawy podatkowej lub jej przepisu, było głównym lub jednym z głównych celów jej 
dokonania, a sposób działania był sztuczny (unikanie opodatkowania). W takiej sytuacji 
skutki podatkowe czynności określa się na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki mógłby 
zaistnieć, gdyby dokonano czynności odpowiedniej. 
Za odpowiednią uznaje się czynność, której podmiot mógłby w danych okolicznościach 
dokonać, jeżeli działałby rozsądnie i kierował się zgodnymi z prawem celami innymi niż 
osiągnięcie korzyści podatkowej sprzecznej z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej 
lub jej przepisu, a sposób działania nie byłby sztuczny. Czynność odpowiednia może 
polegać także na zaniechaniu działania. 
Sposób działania nie jest sztuczny, jeżeli na podstawie istniejących okoliczności należy 
przyjąć, że podmiot działający rozsądnie i kierujący się zgodnymi z prawem celami 
zastosowałby ten sposób działania w dominującej mierze z uzasadnionych przyczyn 
ekonomicznych. Do przyczyn, o których mowa w zdaniu pierwszym, nie zalicza się celu 
osiągnięcia korzyści podatkowej sprzecznej z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej 
lub jej przepisu. 
Przy ocenie, czy osiągnięcie korzyści podatkowej było głównym lub jednym z głównych 
celów dokonania czynności, bierze się pod uwagę cele ekonomiczne czynności 
wskazane przez stronę. 
Korzyścią podatkową jest: 
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(i) niepowstanie zobowiązania podatkowego, odsunięcie w czasie powstania 
zobowiązania podatkowego lub obniżenie jego wysokości, 

(ii) powstanie lub zawyżenie straty podatkowej; 
(iii) powstanie nadpłaty lub prawa do zwrotu podatku albo zawyżenie kwoty nadpłaty 

lub zwrotu podatku; 
(iv) brak obowiązku pobrania podatku przez płatnika, jeżeli wynika on z okoliczności 

wskazanych w pkt (i). 
Niespójna praktyka polskich organów skarbowych oraz orzecznictwa w zakresie 
przepisów prawa podatkowego jest powszechnym problemem. W konsekwencji istnieje 
ryzyko, że polskie organy skarbowe mogą wydać nieoczekiwane decyzje w 
postępowaniach podatkowych, w tym z zastosowaniem GAAR w stosunku do Emitenta, 
Gwaranta i Grupy Gwaranta.  

3.20 Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe 
Spółkom Projektowym przysługuje prawo do zwrotu znaczących kwot podatku VAT z 
tytułu nabyć aktywów. Nie można wykluczyć, że organy podatkowe spróbują 
zakwestionować zasadność zwrotów VAT i rozpoczną postępowania podatkowe lub 
kontrole podatkowe zmierzające do opóźnienia terminu zwrotu podatku, a nawet 
zaniechania jego zwrotu na rzecz Spółek Projektowych. Opóźnienie lub brak zwrotu 
podatku VAT może mieć wpływ na płynność, sytuację finansową Spółek Projektowych, a 
w konsekwencji na działalność i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy 
Gwaranta.  

Czynniki ryzyka związane z wprowadzeniem Obligacji do obrotu w ASO GPW oraz z 
Obligacjami  
3.21 Obligatariusz może nie odzyskać całości lub części środków zainwestowanych w 

Obligacje 
Świadczenia z Obligacji polegają na wykupie Obligacji poprzez zapłatę wartości 
nominalnej Obligacji oraz na zapłacie Kwot Odsetek. Świadczenia te nie będą wykonane, 
albo ich wykonanie może ulec opóźnieniu, jeżeli na skutek pogorszenia sytuacji 
finansowej Emitent nie będzie dysponować odpowiednimi środkami pieniężnymi w 
terminie wymagalności. Kwoty Odsetek mogą także nie zostać wypłacone na skutek 
zajęcia środków pieniężnych Emitenta w egzekucji prowadzonej przeciwko Emitentowi 
lub problemów technicznych. Dodatkowo, Warunki Emisji oraz przepisy Ustawy o 
Obligacjach dają Obligatariuszom prawo (po spełnieniu określonych działań i wypełnieniu 
odpowiedniej procedury) do żądania wcześniejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. 
W szczególności istnieje ryzyko, że w przypadku zażądania wcześniejszego wykupu 
Obligacji, Emitent nie będzie posiadał wystarczających środków na realizację takiego 
żądania wcześniejszego wykupu Obligacji. Jeżeli Emitent nie dokona wykupu Obligacji, 
Obligatariusz może nie odzyskać całości lub części środków zainwestowanych w 
Obligacje.  
Ponadto Emitent może stać się niewypłacalny, jeżeli utraci zdolność do wykonywania 
swoich wymagalnych zobowiązań pieniężnych, w tym wykonywania w terminie 
zobowiązań z Obligacji, albo gdy jego zobowiązania pieniężne, w tym zobowiązania z 
Obligacji, będą przekraczać wartość jego majątku. W takich przypadkach może zostać 
ogłoszona upadłość Emitenta. W przypadku ogłoszenia upadłości Emitenta jego 
wierzyciele będą zaspokajani w kolejności wskazanej w przepisach Prawa 
Upadłościowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani będą po 
zaspokojeniu m.in. kosztów postępowania upadłościowego, należności pracowników 
powstałych przed ogłoszeniem upadłości, składek na ubezpieczenie społeczne za trzy 
ostatnie lata przed ogłoszeniem upadłości. Pomimo niewypłacalności Emitenta, wniosek 
o ogłoszenie upadłości może zostać oddalony lub postępowanie upadłościowe może 
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zostać umorzone z braku majątku Emitenta na zaspokojenie kosztów postępowania. W 
razie niewypłacalności lub zagrożenia niewypłacalnością Emitenta jego zobowiązania, w 
tym zobowiązania z Obligacji, mogą również podlegać restrukturyzacji na mocy 
przepisów Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja może polegać na odroczeniu 
terminu spłaty zobowiązań z Obligacji, rozłożeniu spłaty na raty, zmniejszeniu wysokości 
zobowiązań lub ich konwersji na udziały w Emitencie. W ramach restrukturyzacji może 
również dojść do zmiany, zamiany lub uchylenia Poręczenia jako prawa 
zabezpieczającego wierzytelności z Obligacji. Ponadto, w razie wszczęcia postępowania 
upadłościowego lub postępowania restrukturyzacyjnego może nie być możliwe 
prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelności z Obligacji. 
W przypadku upadłości, restrukturyzacji lub niewypłacalności Emitenta posiadacze 
Obligacji mogą nie odzyskać istotnej części zainwestowanych środków lub nie odzyskać 
ich wcale, a prowadzenie egzekucji wobec Emitenta może być utrudnione albo 
niemożliwe lub może nie doprowadzić do pełnego zaspokojenia wierzytelności 
posiadaczy Obligacji. 
Obligacje nie stanowią lokaty bankowej i nie są objęte żadnym systemem gwarantowania 
depozytów. Inwestorzy podejmując decyzje inwestycyjne powinni więc być w 
szczególności świadomi wysokiego ryzyka związanego z inwestowaniem wszystkich 
środków w obligacje jednego podmiotu i związanej z tym konieczności zachowania 
stosownej dywersyfikacji inwestycji.  

3.22 Trudności w dochodzeniu roszczeń wobec Gwaranta 
Gwarant jest spółką prawa cypryjskiego, w związku z czym niewykluczona jest 
konieczność zastosowania prawa cypryjskiego oraz jurysdykcji sądów na Cyprze. W 
związku z powyższym, ewentualne dochodzenie od Gwaranta roszczeń z tytułu 
Poręczenia, prowadzenie postępowania sądowego przeciwko Gwarantowi lub 
prowadzenie przeciwko Gwarantowi egzekucji może być utrudnione i wiązać się z 
dodatkowymi kosztami.  

3.23 Zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonującej cenie może okazać 
się utrudnione lub niemożliwe 
Obrót obligacjami notowanymi w ASO GPW wiąże się z ryzykiem zmienności kursu. Kurs 
zależy od wyceny Obligacji, która może się wahać w wyniku zmian w sytuacji finansowej 
Emitenta lub Grupy Gwaranta, kształtowania się rynkowych stóp procentowych i innych 
warunków na rynku kapitałowym. Ponadto, kurs kształtuje się pod wpływem relacji 
podaży i popytu, która jest wypadkową wielu czynników i skutkiem trudno 
przewidywalnych reakcji Inwestorów. W przypadku znacznego wahania kursów, 
Obligatariusze mogą być narażeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku. 
Notowania Obligacji Emitenta mogą znacznie odbiegać od ceny emisyjnej Obligacji. 
Może to wynikać z polepszenia lub pogorszenia wyników działalności Emitenta, z 
polepszenia lub pogorszenia wyników działalności Grupy Gwaranta, operującego w 
sektorze nieruchomości budynków biurowych i biurowo-usługowych (komercyjnych), 
płynności na rynku obligacji, ogólnej koniunktury ASO GPW, sytuacji na giełdach 
światowych oraz zmian czynników ekonomicznych i politycznych. Ponadto może się 
okazać, że płynność Obligacji będzie bardzo niska, co utrudni sprzedaż Obligacji po 
oczekiwanej przez Obligatariusza cenie. Nie można więc zapewnić, iż osoba, która 
nabędzie Obligacje będzie mogła je zbyć w dowolnym terminie i po satysfakcjonującej 
cenie. 

3.24 Możliwość obniżenia rentowności Obligacji 
Obligacje będą oprocentowane według zmiennej stopy procentowej opartej o 
odpowiednie stawki rynku pieniężnego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu 
Obligacji, w okresie od Daty Emisji do Daty Wykupu mogą nastąpić znaczące zmiany 
stopy bazowej Obligacji. Obniżenie Stopy Bazowej, w szczególności związane z 
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pogarszającymi się warunkami gospodarczymi, w szczególności dotyczącymi sektora 
nieruchomości budynków biurowych i biurowo-usługowych (komercyjnych), 
wpływającymi na działalność operacyjną Emitenta lub Grupy Gwaranta, może wpłynąć 
na obniżenie rentowności Obligacji.  

3.25 Płatności z tytułu Obligacji mogą podlegać opodatkowaniu  
Zgodnie z ogólnymi zasadami, odsetki wypłacane przez polskie podmioty osobom i 
jednostkom niebędącym polskimi rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich 
przepisów podatkowych podlegają zryczałtowanemu podatkowi dochodowemu w Polsce, 
z uwzględnieniem treści umów o unikaniu podwójnego opodatkowania zawartych przez 
Polskę z państwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepisów krajowych 
przewidujących w niektórych sytuacjach zwolnienie lub brak opodatkowania tym 
podatkiem. Jednocześnie jednak zryczałtowanemu podatkowi dochodowemu podlegają 
również odsetki wypłacane osobom fizycznym będącym polskimi rezydentami 
podatkowymi. 
Mając na uwadze, że warunki emisji Obligacji nie zawierają klauzuli „ubruttowienia” 
dotyczącej zryczałtowanego podatku dochodowego od płatności dokonywanych na rzecz 
wskazanych powyżej osób, istnieje ryzyko, że płatności takie dokonywane na rzecz 
Obligatariuszy będą podlegały opodatkowaniu.  

3.26 Ryzyko skrócenia okresu inwestycji poprzez wcześniejszy wykup Obligacji na 
wniosek Emitenta 
Emitent, w Warunkach Emisji, przewidział możliwość wcześniejszego wykupu Obligacji 
na żądanie Emitenta. W takim wypadku Obligacje będą podlegać wykupowi przed Datą 
Wykupu, a Obligatariusz nie będzie mógł uzyskać przychodów z Kwot Odsetek w 
założonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym. Dodatkowo, opcja wcześniejszego 
wykupu Obligacji może obniżyć ich wartość rynkową. W okresie, w którym Emitentowi 
będzie przysługiwało prawo wcześniejszego wykupu Obligacji, wartość rynkowa Obligacji 
co do zasady nie powinna wzrosnąć znacząco ponad wartość, po której Emitent może 
dokonać ich wcześniejszego wykupu. Taka sytuacja może nastąpić również w okresie 
poprzedzającym okres, w którym Emitentowi będzie przysługiwało prawo 
wcześniejszego wykupu Obligacji. W takim okresie Inwestor może nie mieć możliwości 
zainwestowania środków uzyskanych z wcześniejszego wykupu Obligacji w sposób, 
który zapewniłby mu stopę zwrotu w takiej wysokości jak stopa zwrotu od Obligacji 
będących przedmiotem wcześniejszego wykupu. 
Można się spodziewać, że Emitent skorzysta z prawa do wcześniejszego wykupu 
Obligacji w sytuacji, gdy jego potencjalne koszty finansowania będą niższe niż 
oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy mogą nie mieć możliwości 
zainwestowania środków uzyskanych z wcześniejszego wykupu Obligacji w sposób, 
który zapewniłby im stopę zwrotu w takiej wysokości jak stopa zwrotu od Obligacji 
będących przedmiotem wcześniejszego wykupu. 

3.27 Ryzyko zawieszenia obrotu Obligacjami w ASO GPW 
Z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW, GPW jako organizator 
alternatywnego systemu obrotu, ma prawo, zgodnie z §11 Regulaminu ASO GPW, 
zawiesić obrót instrumentami dłużnymi w następujących przypadkach: 
1. na wniosek emitenta; 
2. w przypadku uznania, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego 

uczestników; 
3. jeżeli emitent narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym systemie obrotu. 
Zawieszając obrót instrumentami finansowymi GPW, jako organizator alternatywnego 
systemu obrotu, może określić termin, do którego zawieszenie obrotu obowiązuje. 
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Termin ten może ulec przedłużeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jeżeli w 
ocenie GPW zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu upływu tego terminu będą 
zachodziły przesłanki, o których mowa w pkt. 2-3 powyżej.  
W przypadkach określonych przepisami prawa, GPW jako organizator alternatywnego 
systemu obrotu, zawiesza obrót instrumentami dłużnymi na okres wynikający z tych 
przepisów lub określony w decyzji właściwego organu.  
Dodatkowo, zgodnie z §12 ust. 3. Regulaminu ASO GPW, GPW może zawiesić obrót 
instrumentami finansowymi, przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów 
finansowych z obrotu. 
Ponadto, zgodnie z art. 78 ust 3. Ustawy o Obrocie, przypadku gdy obrót określonymi 
instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznościach wskazujących na 
możliwość zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub 
bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub 
naruszenia interesów inwestorów, KNF może zażądać od firmy inwestycyjnej 
organizującej alternatywny system obrotu zawieszenia obrotu tymi instrumentami 
finansowymi. W żądaniu, wspomnianym w poprzednim zdaniu, KNF może wskazać 
termin, do którego zawieszenie obrotu obowiązuje. Termin ten może ulec przedłużeniu, 
jeżeli zachodzą uzasadnione obawy, że w dniu jego upływu będą zachodziły przesłanki, 
o których mowa powyżej. KNF uchyla decyzję zawierającą żądanie, o którym mowa 
powyżej, w przypadku gdy po jej wydaniu stwierdza, że nie zachodzą przesłanki 
zagrożenia prawidłowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub 
bezpieczeństwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub 
naruszenia interesów inwestorów. 
Na podstawie art. 78 ust. 4a Ustawy o Obrocie, firma inwestycyjna prowadząca 
alternatywny system obrotu może podjąć decyzję o zawieszeniu obrotu instrumentami 
finansowymi, w przypadku gdy instrumenty finansowe przestaną spełniać warunki 
obowiązujące na tym rynku, pod warunkiem że nie spowoduje to znaczącego naruszenia 
interesów inwestorów lub zagrożenia prawidłowego funkcjonowania rynku. W takim 
wypadku firma inwestycyjna prowadząca alternatywny system obrotu informuje KNF o 
podjęciu decyzji o zawieszeniu obrotu instrumentami finansowymi i podaje tę informację 
do publicznej wiadomości. 

3.28 Ryzyko wykluczenia Obligacji z obrotu w ASO GPW 
Z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW, zgodnie z §12 ust. 2 
Regulaminu ASO GPW, GPW wyklucza instrumenty dłużne z obrotu w alternatywnym 
systemie obrotu: 
1. w przypadkach określonych przepisami prawa; 
2. jeżeli zbywalność tych instrumentów stała się ograniczona; 
3. w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentów; oraz 
4. po uprawomocnieniu się postanowienia o ogłoszeniu upadłości emitenta dłużnych 

instrumentów finansowych lub postanowienia o oddaleniu przez sąd wniosku o 
ogłoszenie upadłości emitenta dłużnych instrumentów finansowych ze względu na 
to, że jego majątek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów 
postępowania lub postanowienia o umorzeniu przez sąd postępowania 
upadłościowego emitenta dłużnych instrumentów finansowych ze względu na to, że 
jego majątek nie wystarcza lub wystarcza jedynie na zaspokojenie kosztów 
postępowania. 

Z zastrzeżeniem innych przepisów Regulaminu ASO GPW, zgodnie z §12 ust. 1 
Regulaminu ASO GPW, GPW może wykluczyć instrumenty dłużne z obrotu 
w alternatywnym systemie obrotu w następujących przypadkach: 
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1. na wniosek emitenta, z zastrzeżeniem możliwości uzależnienia decyzji w tym 
zakresie od spełnienia przez emitenta dodatkowych warunków; 

2. jeżeli uzna, że wymaga tego bezpieczeństwo obrotu lub interes jego uczestników; 
3. jeżeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiązujące w alternatywnym 

systemie obrotu; 
4. wskutek otwarcia likwidacji emitenta; 
5. wskutek podjęcia decyzji o połączeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale 

lub przekształceniu, przy czym wykluczenie instrumentów finansowych z obrotu 
może nastąpić odpowiednio nie wcześniej niż z dniem połączenia, dniem podziału 
(wydzielenia) albo z dniem przekształcenia. 

Przed podjęciem decyzji o wykluczeniu instrumentów dłużnych z obrotu, GPW może 
zawiesić obrót tymi instrumentami dłużnymi. 
Zgodnie z Artykułem 78 ust 4. Ustawy o Obrocie, na żądanie KNF, GPW jako organizator 
alternatywnego systemu obrotu, wyklucza z obrotu wskazane przez KNF instrumenty 
finansowe, w przypadku gdy obrót nimi zagraża w sposób istotny prawidłowemu 
funkcjonowaniu alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczeństwu obrotu 
dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub powoduje naruszenie 
interesów inwestorów. 

3.29 Ryzyko nałożenia kar administracyjnych przez KNF 
Emitent narażony jest na ryzyko nałożenia kary administracyjnej przez KNF za 
niewykonywanie lub niewłaściwe wykonywanie obowiązków wynikających z przepisów 
prawa, między innymi obowiązków wynikających z Ustawy o Ofercie i Ustawy o Obrocie. 
W szczególności, zgodnie z art. 176a Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy emitent nie 
wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki wynikające z art. 5 Ustawy o Obrocie, 
KNF może nałożyć na Emitenta karę pieniężną do wysokości 1.000.000 PLN.  
Emitent podlega obowiązkom informacyjnych wynikających z MAR. Istnieje ryzyko, iż w 
przypadku niedostosowania się Emitenta do aktualnych standardów w zakresie 
raportowania, mogą zostać na niego nałożone sankcje finansowe i administracyjne. W 
szczególności, zgodnie z art. 96 ust. 1i Ustawy o Ofercie w przypadku jeżeli emitent nie 
wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki, o których mowa w art. 17 ust. 1 i 4-8 
MAR, KNF może wydać decyzję o wykluczeniu papierów wartościowych z obrotu na 
rynku regulowanym, a w przypadku gdy papiery wartościowe emitenta są wprowadzone 
do obrotu w alternatywnym systemie obrotu - decyzję o wykluczeniu tych papierów 
wartościowych z obrotu w tym systemie, albo nałożyć karę pieniężną do wysokości 
10.364.000 PLN lub kwoty stanowiącej równowartość 2% całkowitego rocznego 
przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok 
obrotowy, jeżeli przekracza ona 10.364.000 zł, albo zastosować obie sankcje łącznie. 
Ponadto zgodnie z art. 176 Ustawy o Obrocie w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje 
lub wykonuje nienależycie obowiązki, o których mowa w art. 18 ust. 1-6 MAR (dotyczące 
listy osób mających dostęp do informacji poufnych), KNF może, w drodze decyzji, (i) 
nałożyć karę do wysokości 4.145.600 PLN lub do kwoty stanowiącej 2% całkowitego 
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za 
rok obrotowy, jeżeli przekracza ona 4.145.600 PLN, (w przypadku gdy jest możliwe 
ustalenie kwoty korzyści osiągniętej lub straty unikniętej przez emitenta w wyniku 
naruszenia, o którym mowa w niniejszym punkcie, zamiast kary, KNF może nałożyć karę 
pieniężną do wysokości trzykrotnej kwoty osiągniętej korzyści lub unikniętej straty), (ii) 
nałożyć na osobę, która w tym okresie pełniła funkcję członka zarządu Emitenta karę 
pieniężną do wysokości 2.072.800 PLN. 
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3.30 Ryzyko nałożenia kar pieniężnych na Emitenta przez GPW 
Jeżeli Emitent nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym 
systemie obrotu albo nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w 
rozdziale V Regulaminu ASO GPW, w szczególności obowiązki określone w § 15a-§ 
15b, § 17-17b, jego organizator może, w zależności od stopnia i zakresu powstałego 
naruszenia lub uchybienia: 
1. upomnieć Emitenta, 
2. nałożyć na Emitenta karę pieniężną w wysokości do 50.000 PLN. 
W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje nałożonej na niego kary lub pomimo jej 
nałożenia nadal nie przestrzega zasad lub przepisów obowiązujących w alternatywnym 
systemie obrotu albo nie wykonuje lub nienależycie wykonuje obowiązki określone w 
wyżej wskazanym rozdziale, GPW może nałożyć na Emitenta karę pieniężną, przy czym 
kara ta łącznie z karą pieniężną nałożoną na podstawie §17c ust.3 Regulaminu ASO 
GPW nie może przekraczać 50.000 PLN. 

3.31 Zmiana Warunków Emisji Obligacji pomimo sprzeciwu lub nieobecności 
Obligatariusza na Zgromadzeniu Obligatariuszy 
Zgodnie z Warunkami Emisji, uprawnienia Obligatariuszy zależą od uchwał 
Zgromadzeniu Obligatariuszy. Zwołanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjęcia 
określonych czynności przez Obligatariuszy i Emitenta. Decyzje Zgromadzenia 
Obligatariuszy podejmowane są odpowiednią większością głosów posiadaczy Obligacji 
danej serii, w związku z czym Obligatariusze posiadający mniejszościowy pakiet 
Obligacji głosujący przeciw lub nieuczestniczący w Zgromadzeniu Obligatariuszy muszą 
się liczyć z faktem, iż Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie decyzję niezgodnie z ich 
wolą. Zmiana postanowień kwalifikowanych Warunków Emisji Obligacji (tj. wysokości lub 
sposobu ustalania wysokości świadczeń wynikających z Obligacji, w tym warunków 
wypłaty oprocentowania, terminu, miejsca lub sposobu spełniania świadczeń 
wynikających z Obligacji, w tym dni, według których ustala się uprawnionych do tych 
świadczeń, zasad przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie 
pieniężne, wysokości, formy lub warunków zabezpieczenia wierzytelności wynikających 
z obligacji oraz zasad zwoływania, funkcjonowania lub podejmowania uchwał przez 
Zgromadzenie Obligatariuszy lub obniżenie wartości nominalnej Obligacji wymaga zgody 
wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwały 
zapadają bezwzględną większością głosów. Ponadto, zgodnie z Ustawą o Obligacjach 
Zgromadzenie Obligatariuszy jest ważne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu 
Obligatariuszy biorą udział Obligatariusze posiadający co najmniej 50% skorygowanej 
łącznej wartości nominalnej Obligacji. Zgromadzenie Obligatariuszy nie będzie więc 
mogło podejmować uchwał, jeżeli wezmą w nim udział Obligatariusze posiadający mniej 
niż 50% skorygowanej łącznej wartości nominalnej Obligacji. Powoduje to, że rola 
Zgromadzenia Obligatariuszy, jako ciała decyzyjnego, może być ograniczona. Uchwała 
Zgromadzenia Obligatariuszy może być zaskarżona w przypadkach i na warunkach 
przewidzianych w art. 70 i art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan prawny przez nią 
ustalony może ulec zmianie. Obligatariusz może wykonywać prawo głosu osobiście lub 
przez pełnomocnika, przy czym udzielanie i odwoływanie pełnomocnictwa wymaga formy 
pisemnej – brak jej zachowania będzie skutkował nieważnością tak udzielonego 
pełnomocnictwa i czynności wykonanych na jego podstawie.  

3.32 Brak ratingu może wpływać na wycenę Obligacji na rynku wtórnym  
Emitent nie będzie ubiegał się o uzyskanie ratingu Obligacji. Niewystąpienie o uzyskanie 
ratingu, brak możliwości uzyskania ratingu, jego cofnięcie lub zmiana może mieć wpływ 
na cenę Obligacji na rynku wtórnym. 
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3.33 Ryzyko związane z Administratorem Zabezpieczeń 
Emitent ustanowił Administratora Zabezpieczeń. Administrator Zabezpieczeń wykonuje 
we własnym imieniu, ale na rachunek Obligatariuszy, prawa i obowiązki wynikające z 
Poręczenia. W przypadku niewłaściwego wykonywania obowiązków przez 
Administratora Zabezpieczeń, na potrzeby prowadzenia egzekucji celem odzyskania 
należności z Obligacji, może to skutkować mniejszym stopniem zaspokojenia 
Obligatariuszy lub całkowitym brakiem ich zaspokojenia. 
Wskazane powyżej Czynniki Ryzyka zostały uznane przez Emitenta za istotne dla 
podjęcia świadomej decyzji inwestycyjnej dotyczącej Obligacji, biorąc pod uwagę 
prawdopodobieństwo ich wystąpienia oraz możliwy negatywny wpływ na Obligacje. 
Emitent podkreśla, że brak możliwości zapłaty odsetek lub spłaty kwoty głównej Obligacji 
może wystąpić również z innych powodów, a czynniki ryzyka nie stanowią wyczerpującej 
listy ryzyk związanych z Emitentem. Pomimo, że Emitent podjął działania mające na celu 
zniwelowanie opisanych powyżej czynników ryzyka, nie ma pewności, że środki te będą 
wystarczające i skuteczne. Dodatkowe ryzyka i niepewności mogą wystąpić również lub 
stać się bardziej istotne po dacie propozycji nabycia, co może mieć istotny negatywny 
wpływ na działalność operacyjną Emitenta w przyszłości. 

4. CEL EMISJI INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH 

Warunki Emisji nie zawierają celu emisji w rozumieniu Ustawy o Obligacjach natomiast 
zawierają opisane poniżej ogólne ograniczenia w wydatkowaniu środków przez Spółkę z 
tytułu emisji Obligacji. 
Z uwzględnieniem postanowień Warunków Emisji, po odliczeniu Kosztów Emisji, Emitent 
przeznaczy wpływy z emisji Obligacji na zabezpieczenie płatności Kwoty Odsetek za 
najbliższy Okres Odsetkowy, resztę środków przeznaczy natomiast na sfinansowanie 
Projektów Inwestycyjnych realizowanych przez Spółki Projektowe w sektorze 
nieruchomości, w tym poprzez: 
(i) refinansowanie, w tym w formie spłaty pożyczek podporządkowanych, lub mające 

na celu umożliwienie wydłużenia finansowania udzielonego Spółkom 
Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowiązań finansowych 
ciążących na Emitencie z tytułu wyemitowanych obligacji; lub 

(ii) inwestycje w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu lub 
funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamkniętych, których 
wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada pośrednio 
lub bezpośrednio Gwarant i które posiadają lub kontrolują (bezpośrednio lub 
przez inny Podmiot Zależny Gwaranta albo Podmioty Zależne Gwaranta) Spółki 
Projektowe, 

przy czym wszystkie wydatki na ten cel mogą pośrednio lub bezpośrednio dotyczyć 
jedynie Projektów Inwestycyjnych. 

5. OKREŚLENIE RODZAJU EMITOWANYCH INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH 

Obligacje na okaziciela spółki Ghelamco Invest sp. z o.o. serii PS, numer ISIN: 
PLGHLMC00503, o oprocentowaniu zmiennym, emitowane na podstawie: 
(i) art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach;  
(ii) uchwały jedynego wspólnika Emitenta z dnia 9 września 2020 r.; 
(iii) uchwały rady nadzorczej Emitenta z dnia 10 września 2020 r.; oraz 
(iv) uchwały zarządu Emitenta z dnia 10 września 2020 r., 
poprzez złożenie propozycji nabycia, o której mowa w art. 34 Ustawy o Obligacjach. 
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6. WIELKOŚĆ EMISJI 

W ramach serii PS, zostanie wyemitowanych do 50.000 sztuk Obligacji o łącznej 
wartości nominalnej emisji w wysokości 50.000.000 PLN (słownie: pięćdziesiąt milionów 
złotych). 

7. WARTOŚĆ NOMINALNA I CENA EMISYJNA INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH LUB 
SPOSÓB JEJ USTALENIA 

Wartość nominalna jednej Obligacji wynosi 1.000 PLN (słownie: jeden tysiąc złotych). 
Cena emisyjna jednej Obligacji wynosiła 968 PLN (słownie: dziewięćset sześćdziesiąt 
osiem złotych). 

8. INFORMACJE O WYNIKACH SUBSKRYPCJI LUB SPRZEDAŻY DŁUŻNYCH 
INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH BĘDĄCYCH PRZEDMIOTEM WNIOSKU 
O WPROWADZENIE  

8.1 Data rozpoczęcia i zakończenia subskrypcji lub sprzedażyPropozycję nabycia 
Obligacji udostępniono jednemu inwestorowi w dniu 14 września 2020 r. Propozycja 
nabycia Obligacji została przyjęta przez inwestora w tym samym dniu. 

8.2 Data przydziału instrumentów dłużnych  
Wstępny przydział Obligacji nastąpił w dniu 14 września 2020 r. Ostateczny przydział 
Obligacji nastąpi w Dniu Emisji.  

8.3 Liczba instrumentów dłużnych objętych subskrypcją lub sprzedażą 
Propozycją nabycia objętych było do 50.000 (słownie: pięćdziesiąt tysięcy) Obligacji. 

8.4 Stopa redukcji  
Nie dotyczy. 

8.5 Liczba instrumentów finansowych, które zostały przydzielone w ramach 
przeprowadzonej subskrypcji  
W dniu 14 września 2020 r. Emitent wstępnie przydzielił do 50.000 (słownie: pięćdziesiąt 
tysięcy) Obligacji. Informację o ostatecznej liczbie przydzielonych i wyemitowanych 
Obligacji Emitent poda do publicznej wiadomości w formie raportu bieżącego w Dniu 
Emisji. 

8.6 Cena, po jakiej Instrumenty finansowe były nabywane (obejmowane) 
Obligacje obejmowane były po cenie emisyjnej równej 968 PLN (słownie: dziewięćset 
sześćdziesiąt osiem złotych) za jedną Obligację. 

8.7 Liczba osób, które złożyły zapisy na instrumenty finansowe objęte subskrypcją 
Oświadczenie o przyjęciu propozycji nabycia Obligacji złożył jeden inwestor. Propozycja 
nabycia Obligacji została skierowana do jednego inwestora. 

8.8 Liczba osób, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach 
przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedaży w poszczególnych transzach 
Obligacje przydzielono jednemu inwestorowi. 

8.9 Informacja czy osoby, którym przydzielono instrumenty finansowe w ramach 
przeprowadzonej subskrypcji lub sprzedaży w poszczególnych transzach, są 
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podmiotami powiązanymi z emitentem w rozumieniu przepisów §4 ust. 6 
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu 
Inwestor, któremu przydzielono Obligacje, nie jest podmiotem powiązanym z Emitentem 
w rozumieniu §4 ust. 6 Regulaminu ASO GPW. 

8.10 Nazwy (firmy) subemitentów, którzy objęli instrumenty finansowe w ramach 
wykonywania umów o subemisję, z określeniem liczby papierów wartościowych, 
które objęli, wraz z faktyczną ceną jednostki instrumentu finansowego (cena 
emisyjna lub sprzedaży, po odliczeniu wynagrodzenia za objęcie jednostki 
instrumentu finansowego, w wykonaniu umowy subemisji, nabytej przez 
subemitenta)  
Obligacje nie były obejmowane przez subemitentów. 

8.11 Łączne określenie wysokości kosztów, które zostały zaliczone do kosztów emisji, 
ze wskazaniem wysokości kosztów według ich tytułów wraz z metodami 
rozliczenia tych kosztów w księgach rachunkowych i sposobem ich ujęcia w 
sprawozdaniu finansowym Emitenta 
Łączne koszty emisji Obligacji wyniosły 121.260,00 PLN, w tym koszty: 
a. przygotowania i przeprowadzenia oferty – 10.000,00 PLN, 
b. wynagrodzenia subemitentów – 0 PLN, 
c. sporządzenia Noty Informacyjnej, z uwzględnieniem kosztów doradztwa – 

111.260,00 PLN,  
d. promocji oferty – 0 PLN. 
Koszty emisji zostaną ujęte w sprawozdaniu finansowym Emitenta oraz Gwaranta w 
miesiącach poniesienia jako koszty związane z emisją Obligacji. 

9. WARUNKI WYKUPU I WARUNKI WYPŁATY OPROCENTOWANIA DŁUŻNYCH 
INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH 

9.1 Wykup Obligacji w Dacie Wykupu 
Emitent zapłaci w Dacie Wykupu, tj. w dniu 25 września 2024 r. za każdą Obligację 
kwotę równą Należności Głównej, tj. 1.000 PLN (słownie: tysiąc złotych). Płatności 
z tytułu Obligacji będą dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW, za pośrednictwem 
KDPW oraz podmiotów prowadzących Rachunki. 
Płatności z tytułu wykupu Obligacji będą dokonywane na rzecz Obligatariuszy, którzy 
będą posiadali Obligacje w dniu 18 września 2024 r., zgodnie z Regulacjami KDPW, za 
pośrednictwem KDPW oraz podmiotów prowadzących Rachunki. 
Jeżeli Data Wykupu przypadnie na dzień nie będący Dniem Roboczym, powyższa 
zapłata nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym po Dacie Wykupu, bez 
prawa żądania odsetek za opóźnienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych płatności. 
Wykupione Obligacje zostaną umorzone. Z zastrzeżeniem punktów 8 (Przypadek 
Naruszenia Zobowiązań Emitenta) i 11 (Następstwa Wystąpienia Przypadku Naruszenia 
Warunków Emisji) Warunków Emisji, Kwota do Zapłaty przypadająca na Obligacje jest 
płatna bez jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji i oświadczeń Obligatariusza. 
Wszelkie płatności z tytułu Obligacji będą dokonywane bez potrąceń z tytułu roszczeń 
wzajemnych (chyba, że takie potrącenia były wymagane zgodnie z prawem) oraz będą 
dokonywane z uwzględnieniem przepisów prawa obowiązującego w dniu dokonania 
płatności. W szczególności wysokość odsetek płatnych z tytułu Obligacji może być 
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ograniczona przez przepisy określające wysokość odsetek maksymalnych wynikających 
z czynności prawnych. 
Szczegółowe warunki wykupu zostały opisane w punktach 4.1-4.5. Warunków Emisji 
Obligacji. 

9.2 Wcześniejszy wykup na żądanie Emitenta 
Emitent będzie miał prawo wcześniejszego wykupu Obligacji na własne żądanie, jednak 
nie wcześniej niż w dniu przypadającym 2 lata po Dacie Emisji. Prawo Emitenta do 
wcześniejszego wykupu Obligacji może zostać wykonane zarówno w odniesieniu do 
części, jak i wszystkich Obligacji, przy czym jednorazowy częściowy wcześniejszy wykup 
Obligacji musi objąć co najmniej 25% Obligacji. W przypadku wykupu części Obligacji, 
Obligacje posiadane przez każdego Obligatariusza będą podlegać wykupowi 
proporcjonalnie do łącznej liczby posiadanych przez niego Obligacji. 
Prawo Emitenta do wcześniejszego wykupu Obligacji będzie realizowane poprzez 
wypłatę Obligatariuszom kwoty stanowiącej sumę Należności Głównej, Kwoty Odsetek 
oraz premii w wysokości: (i) w przypadku wcześniejszego wykupu Obligacji na 12 
miesięcy przed Datą Wykupu - 0,5% Należności Głównej lub (ii) w przypadku 
wcześniejszego wykupu Obligacji na 6 miesięcy przed Datą Wykupu - 0,25% Należności 
Głównej. 
Szczegółowe warunki wcześniejszego wykupu Obligacji na żądanie Emitenta zostały 
opisane w punkcie 4.6. Warunków Emisji. 
Płatności dokonywane przez Emitenta w związku z wcześniejszym wykupem Obligacji na 
żądanie Emitenta będą dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW oraz za 
pośrednictwem KDPW. 
Zgodnie z Regulacjami KDPW, w przypadku wcześniejszego wykupu na żądanie 
Emitenta obrót Obligacjami zostanie zawieszony począwszy od drugiego dnia roboczego 
poprzedzającego Dzień Ustalenia Uprawnionych w zakresie wcześniejszego wykupu 
Obligacji. 

9.3 Wcześniejszy wykup na żądanie Obligatariusza  
Wcześniejszy wykup Obligacji na żądanie Obligatariusza będzie mógł nastąpić zgodnie z 
następującymi punktami Warunków Emisji: 
 8 (Przypadek Naruszenia Zobowiązań Emitenta); 
 10 (Naruszenie Warunków Emisji); oraz 
 11 (Następstwa Wystąpienia Naruszenia Warunków Emisji). 
Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej nie wystąpiły przesłanki uprawniające 
Obligatariuszy do wystąpienia z żądaniem wcześniejszego wykupu Obligacji.  
Płatności dokonywane przez Emitenta w związku z wcześniejszym wykupem Obligacji na 
żądanie Obligatariusza będą dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW oraz za 
pośrednictwem KDPW. 

9.4 Zasady naliczania i płatności Kwoty Odsetek 
Płatność Kwoty Odsetek 
Obligacje są oprocentowane od Daty Emisji, tj. od dnia 25 września 2020 r. (włącznie) do 
Daty Wykupu, w której Emitent dokona wykupu całej Należności Głównej z tytułu każdej 
Obligacji. W każdym Dniu Płatności Odsetek wskazanym w Tabeli nr 1 poniżej Emitent 
zobowiązany jest dokonać na rzecz każdego podmiotu będącego Obligatariuszem w 
Dniu Ustalenia Uprawnionych, płatności Kwoty Odsetek. Kwoty Odsetek będą płatne z 
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dołu. Jeżeli jednak Dzień Płatności Odsetek przypadnie na dzień nie będący Dniem 
Roboczym, zapłata Kwoty Odsetek nastąpi w pierwszym Dniu Roboczym przypadającym 
po Dniu Płatności Odsetek, bez prawa żądania odsetek za opóźnienie lub jakichkolwiek 
innych dodatkowych płatności. Płatność Kwoty Odsetek nastąpi zgodnie z Regulacjami 
KDPW, za pośrednictwem KDPW oraz podmiotów prowadzących Rachunki. 
Płatności Kwot Odsetek będą dokonywane na rzecz Obligatariuszy, którym przysługują 
Obligacje w Dniu Ustalenia Uprawnionych, wskazanych z Tabeli nr 1 poniżej zgodnie 
z Regulacjami KDPW, za pośrednictwem KDPW oraz podmiotów prowadzących 
Rachunki.  
Okresy Odsetkowe 
Okres odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (z wyłączeniem tego dnia) do 
pierwszego Dnia Płatności Odsetek tj. 25 marca 2021 r. (włącznie) oraz każdy następny 
okres trwający od poprzedniego Dnia Płatności Odsetek (z wyłączeniem tego dnia) do 
następnego Dnia Płatności Odsetek (włącznie).  
Tabela nr 1.  
Okresy Odsetkowe, Dni Ustalenia Uprawnionych oraz Dni Płatności Odsetek 

Numer 
Okresu 

Odsetkowego 

Początek Okresu 
Odsetkowego  

(z wyłączeniem tego 
dnia) 

Dzień Ustalenia 
Uprawnionych 

Koniec Okresu 
Odsetkowego 

(włącznie)/Dzień 
Płatności Odsetek 

I Data Emisji 18 marca 2021 r. 25 marca 2021 r. 

II 25 marca 2021 r. 20 września 2021 r. 25 września 2021 r. 

III 25 września 2021 r. 18 marca 2022 r. 25 marca 2022 r. 

IV 25 marca 2022 r. 19 września 2022 r. 25 września 2022 r. 

V 25 września 2022 r. 20 marca 2023 r. 25 marca 2023 r. 

VI 25 marca 2023 r. 18 września 2023 r. 25 września 2023 r. 

VII 25 września 2023 r. 18 marca 2024 r. 25 marca 2024 r. 

VIII 25 marca 2024 r. 18 września 2024 r. 25 września 2024 r. 

Naliczanie odsetek 
Kwota Odsetek obliczana jest odrębnie dla każdego Okresu Odsetkowego. Po Dacie 
Wykupu Obligacje nie są oprocentowane, chyba, że Emitent opóźnia się ze spełnieniem 
świadczeń z Obligacji. W tym przypadku Obligacje będą oprocentowane według stopy 
odsetek ustawowych.  

Oprocentowanie za niepełne okresy  
W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma być za okres krótszy niż pełny Okres 
Odsetkowy, będzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistą liczbę dni w tym okresie od 
poprzedniego Dnia Płatności Odsetek (włącznie), albo Daty Emisji (włącznie) w 
przypadku pierwszego Okresu Odsetkowego, do dnia, w którym Obligacje zostaną 
wykupione (z wyłączeniem tego dnia). 
Obliczenie Kwoty Odsetek 

W Dniu Roboczym następującym po Dacie Ustalenia Stopy Procentowej (zdefiniowanej 
poniżej), Agent obliczy Kwotę Odsetek za dany Okres Odsetkowy od każdej Obligacji 
według następującej formuły: 
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KO  = SP% x NG x 
LD 

365 

gdzie: 

KO oznacza Kwotę Odsetek od każdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy 
SP oznacza Stopę Procentową dla danego Okresu Odsetkowego ustaloną 

zgodnie z punktem 3.7 (Ustalenie Stopy Procentowej) Warunków Emisji 
NG oznacza Należność Główną  
LD oznacza liczbę dni w danym Okresie Odsetkowym 
po zaokrągleniu w górę wyniku tego obliczenia do najbliższego grosza (przy czym pół 
i więcej grosza będzie zaokrąglone w górę). 

Ustalenie Stopy Procentowej  
a. Stopą Procentową dla danego Okresu Odsetkowego będzie Stopa Bazowa 

(zdefiniowana poniżej) powiększona o marżę wynoszącą 5%.  
b. Stopa Bazowa zostanie określona w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej. Stopa 

Bazowa będzie równa stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podanej 
przez Monitor Rates Services Reuters przez odniesienie do strony “WIBOR”, lub 
każdego oficjalnego następcy tej stawki, dla depozytów 6-miesięcznych 
wyrażonych w PLN z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 lub około tej godziny 
czasu warszawskiego, publikowanych w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej. 

c. W przypadku, gdy zgodnie z punktem (b) powyżej Monitor Rates Services Reuters 
nie udostępni Stopy Bazowej o godzinie 11:00 lub około tej godziny czasu 
warszawskiego w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa Bazowa będzie równa 
stawce referencyjnej, o której mowa w punkcie (b) powyżej, podanej przez GPW 
Benchmark S.A. z siedzibą w Warszawie lub przez inny podmiot będący 
administratorem w odniesieniu do tej stawki referencyjnej (w rozumieniu 
Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 
czerwca 2016 r. w sprawie indeksów stosowanych jako wskaźniki referencyjne w 
instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wyników 
funduszu inwestycyjnego i zmieniające dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz 
rozporządzenie (UE) nr 596/2014). 

d. W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie może być ustalona zgodnie z powyższymi 
postanowieniami do godziny 15:00 w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Stopa 
Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostępnej Stopy Bazowej 
równej stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate), lub każdego jej 
oficjalnego następcy dla depozytów 6-miesięcznych wyrażonych w PLN, podanej 
przed Datą Ustalenia Stopy Procentowej zgodnie z punktem (b) powyżej, lub gdy 
nie będzie to możliwe - zgodnie z punktem (c) powyżej. 

e. Agent Kalkulacyjny będzie dokonywał ustalenia Stopy Procentowej zgodnie z 
postanowieniami pkt. a) – d). Wszelkie ustalenia i obliczenia zostaną dokonane 
przez Agenta Kalkulacyjnego w sposób oraz według zasad określonych w 
Warunkach Emisji z zachowaniem należytej staranności wynikającej z 
zawodowego charakteru prowadzonej przez Agenta Kalkulacyjnego działalności.  

f. Agent Kalkulacyjny w zakresie dokonywanych obliczeń nie ponosi 
odpowiedzialności za szkodę poniesioną przez Emitenta lub inną osobę na skutek 
prawidłowego określenia przez Agenta Kalkulacyjnego Stopy Procentowej zgodnie 
z kwotowaniami lub informacjami ze źródeł określonych w Warunkach Emisji, które 
to kwotowanie, lub informacja następnie okaże się nieprawidłowe. 
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10. WYSOKOŚĆ I FORMY EWENTUALNEGO ZABEZPIECZENIA I OZNACZENIE 
PODMIOTU UDZIELAJĄCEGO ZABEZPIECZENIA 

10.1 Wysokość i forma zabezpieczenia 
10.1.1. Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji, w tym Obligacje emitowane zgodnie 

z Warunkami Emisji, są zabezpieczone poprzez poręczenie ustanowione przez 
Gwaranta (Granbero Holdings Limited) („Poręczenie”). Kopia Poręczenia stanowi 
załącznik do Noty Informacyjnej. 

10.1.2. Każdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytułu Poręczenia. Poręczenie udzielone zostało 
w oparciu o umowę poręczenia zawartą w dniu 10 września 2020 r. pomiędzy 
Gwarantem, jako udzielającym poręczenia, oraz Administratorem Zabezpieczeń 
działającym stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniu własnym, lecz na 
rachunek posiadaczy Obligacji. W ramach Poręczenia Gwarant nieodwołalnie udzielił 
poręczenia wierzytelności przysługujących każdorazowym posiadaczom Obligacji, z 
tytułu zapłaty wszelkich Kwot do Zapłaty wynikających z posiadanych przez nich 
obligacji, do łącznej maksymalnej wysokości 90.000.000 PLN (słownie: dziewięćdziesiąt 
milionów złotych), obejmujących Wartość Nominalną oraz Odsetki, z uwzględnieniem 
ewentualnych kwot otrzymanych przez takiego Obligatariusza od Emitenta z tytułu Kwot 
do Zapłaty. Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Poręczenia, ale jako własne 
zobowiązanie, zobowiązał się do zapłaty na rzecz posiadaczy Obligacji wszelkich 
udokumentowanych kosztów i wydatków poniesionych przez tych obligatariuszy w 
związku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowiązań 
pieniężnych z tytułu posiadanych przez nich Obligacji lub z Poręczenia, łącznie z 
odsetkami ustawowymi za opóźnienie w wykonaniu zobowiązań z obligacji lub z 
Poręczenia, do maksymalnej kwoty 2.000.000 PLN (słownie: dwa miliony złotych).       

10.1.3. W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego 
Gwaranta: (i) aktywów o wartości stanowiącej co najmniej 90% Łącznej Wartości 
Aktywów Gwaranta – nowy Gwarant najpóźniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi 
Zabezpieczenie poprzez udzielenie Poręczenia, które stosownie do decyzji Emitenta (i) 
zastąpi Poręczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1., 
lub (ii) stanowić będzie dodatkowe (w stosunku do Zabezpieczenia ustanowionego przez 
Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 10.1.1) Zabezpieczenie poprzez udzielenie 
Poręczenia. W celu uniknięcia wątpliwości, w przypadku wystąpienia sytuacji opisanej w 
pkt (i) powyżej, Granbero Holdings Limited przestanie być Gwarantem w rozumieniu 
Warunków Emisji. 

10.1.4. Każdy Obligatariusz z chwilą udzielenia Poręczenia przez innego Gwaranta niż Granbero 
Holdings Limited będzie wierzycielem z tytułu tego Poręczenia.  

10.2 Oznaczenie podmiotu udzielającego zabezpieczenia i administratora zabezpieczeń 
Na dzień sporządzenia Noty Informacyjnej, Poręczenie, o którym mowa w punkcie 10.1. 
powyżej jest udzielone przez Granbero Holdings Limited spółkę z ograniczoną 
odpowiedzialnością założoną zgodnie z przepisami prawa Cypru, z siedzibą przy 229 
Arch. Makariou III Avenue, Meliza Court, 3105, P.O. Box 51263, 3503 Limassol, Cypr 
(„Gwarant”).  
Gwarant jest zarejestrowany w cypryjskim rejestrze handlowym pod numerem: 183542.  
Numer telefonu do siedziby Gwaranta: +357 25 868 000  
Numer faksu do siedziby Gwaranta: + 357 25 587 871 
Administratorem Zabezpieczeń jest Wojciech Pfadt, prowadzący działalność 
gospodarczą pod firmą Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-
72-70, REGON: 12178415, adres do doręczeń ul. Zaciszna 12, 05-822 Milanówek. 
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Numer telefonu do Administratora Zabezpieczeń: +48 600 349 777 
Numer faksu Administratora Zabezpieczeń: +48 22 445 32 00 

10.3 Poręczenia udzielone przez Gwaranta w związku z dotychczas wyemitowanymi i 
niewykupionymi przez Spółkę obligacjami  

Seria/program Data emisji 

Łączna wartość emisji 
pozostała do wykupu na 
dzień sporządzenia Noty 

Informacyjnej 

Poręczenie 

Program emisji do 350 mln PLN z 2016 roku (realizowany na podstawie prospektu emisyjnego)  
- IV Publiczny Program Emisji Obligacji 
Obligacje Serii PPJ 28.10.2016 18 550 000 PLN Poręczenie wierzytelności z obligacji do 

maksymalnej kwoty 630.000.000 PLN 
wyemitowanych w ramach IV Programu 
Publicznych Emisji Obligacji.  
Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia 
wszelkich udokumentowanych kosztów i 
wydatków związanych z dochodzeniem 
wykonania przez emitenta lub Poręczyciela 
zobowiązań pieniężnych z tytułu obligacji 
wyemitowanych w ramach programu lub 
poręczenia, łącznie z odsetkami ustawowymi do 
maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN. 

Obligacje Serii PPK 09.12.2016 24 581 500 PLN 
Obligacje Serii PPL 09.12.2016 35 000 000 PLN 

Program emisji do 400 mln z 2018 roku - V Program Emisji Obligacji 
Obligacje Serii PF  28.12.2016  113 700 000 PLN Poręczenie wierzytelności z obligacji do 

wyemitowanych w ramach V Programu Emisji 
Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000 PLN.  
Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia 
wszelkich udokumentowanych kosztów i 
wydatków związanych z dochodzeniem 
wykonania przez emitenta lub Poręczyciela 
zobowiązań pieniężnych z tytułu obligacji 
wyemitowanych w ramach programu lub 
poręczenia, łącznie z odsetkami ustawowymi do 
maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN 

Obligacje Serii PG 16.03.2017 145 854 000 PLN 
Obligacje serii PH 07.12.2017 42 830 000 PLN 
Obligacje Serii PI 07.12.2017 19 083 000 PLN 
Obligacje Serii PJ 15.06.2018 9 080 000 PLN 
Obligacje Serii PM 25.07.2019 30 000 000 PLN 

Obligacje Serii PN 05.08.2019 24 756 000 PLN 

Program emisji do 400 mln z 2018 roku - VI Program Emisji Obligacji 
Obligacje Serii PPM 29.03.2019 35 000 000 PLN Poręczenie wierzytelności z obligacji do 

wyemitowanych w ramach VI Programu Emisji 
Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000 PLN. 
Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia 
wszelkich udokumentowanych kosztów i 
wydatków związanych z dochodzeniem 
wykonania przez emitenta lub Poręczyciela 
zobowiązań pieniężnych z tytułu obligacji 
wyemitowanych w ramach programu lub 
poręczenia, łącznie z odsetkami ustawowymi 
do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN. 

Obligacje Serii PPN 29.03.2019 25 000 000 PLN 

Program emisji do 400 mln z 2018 roku - VII Program Emisji Obligacji 
Obligacje Serii PK 26.02.2019 140 000 000 PLN Poręczenie wierzytelności z obligacji do 

wyemitowanych w ramach VII Programu Emisji 
Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000 PLN. 
Poręczyciel zobowiązał się także do pokrycia 
wszelkich udokumentowanych kosztów i 
wydatków związanych z dochodzeniem 
wykonania przez emitenta lub Poręczyciela 
zobowiązań pieniężnych z tytułu obligacji 
wyemitowanych w ramach programu lub 
poręczenia, łącznie z odsetkami ustawowymi do 
maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN. 

Obligacje Serii PL 28.03.2019 50 000 000 PLN 
Obligacje Serii PO 19.12.2019 85 000 000 PLN 
Obligacje Serii PP 30.12.2019 35 000 000 PLN 
Obligacje Serii PQ 10.01.2020 14 889 000 PLN 
Obligacje Serii PR 03.01.2020 30 000 000 PLN 

Program emisji do 350 mln z 2019 roku - VIII Program Emisji Obligacji 
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Obligacje Serii PPO 09.04.2020 50 000 000 Poręczenie wierzytelności z obligacji do 
maksymalnej kwoty 630.000.000 PLN 
wyemitowanych w ramach VIII Programu 
Publicznych Emisji Obligacji. Poręczyciel 
zobowiązał się także do pokrycia wszelkich 
udokumentowanych kosztów i wydatków 
związanych z dochodzeniem wykonania przez 
emitenta lub Poręczyciela zobowiązań 
pieniężnych z tytułu obligacji wyemitowanych w 
ramach programu lub poręczenia, łącznie z 
odsetkami ustawowymi do maksymalnej kwoty 
10.000.000 PLN. 

Obligacje Serii PPP1 16.07.2020 75 000 000 PLN 
Obligacje Serii PPP2 16.07.2020 35 000 000 PLN 
Obligacje Serii PPR 31.07.2020 40 000 000 PLN 
Obligacje Serii PPP3 12.08.2020 45 000 000 PLN 
Obligacje Serii PPP4 12.08.2020 50 000 000 PLN 

11. WARTOŚĆ ZACIĄGNIĘTYCH ZOBOWIĄZAŃ Z WYSZCZEGÓLNIENIEM 
ZOBOWIĄZAŃ PRZETERMINOWANYCH, USTALONA NA OSTATNI DZIEŃ 
KWARTAŁU POPRZEDZAJĄCY O NIE WIĘCEJ NIŻ 4 MIESIĄCE UDOSTĘPNIENIE 
PROPOZYCJI NABYCIA INSTRUMENTÓW OBJĘTYCH WNIOSKIEM ORAZ 
PERSPEKTYWY KSZTAŁTOWANIA SIĘ ZOBOWIĄZAŃ EMITENTA DO CZASU 
CAŁKOWITEGO WYKUPU DŁUŻNYCH INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH 
OBJĘTYCH WNIOSKIEM 

11.1 Wartość zaciągniętych zobowiązań na ostatni dzień kwartału poprzedzającego 
udostępnienie propozycji nabycia 
Wartość zaciągniętych zobowiązań Emitenta (z wyszczególnieniem zobowiązań 
przeterminowanych) na ostatni dzień kwartału poprzedzający o nie więcej niż 4 miesiące 
udostępnienie tj. na dzień 30 czerwca 2020 r. Propozycji Nabycia, wynosiła 
1.021.379.459,31 PLN (słownie: jeden miliard dwadzieścia jeden milionów trzysta 
siedemdziesiąt dziewięć tysięcy czterysta pięćdziesiąt dziewięć złotych 31/100), w tym 0 
PLN zobowiązań przeterminowanych (dane niezaudytowane).   

11.2 Perspektywy kształtowania zobowiązań Emitenta  
Emitent przewiduje, że do czasu całkowitego wykupu Obligacji, zobowiązania Emitenta 
pozostawać będą na bezpiecznym poziomie, a wskaźniki zadłużenia kształtowały się na 
poziomach zapewniających zdolność Emitenta do obsługi zobowiązań wynikających z 
emitowanych Obligacji oraz że zobowiązania Emitenta w okresie do dnia całkowitego 
wykupu Obligacji będą dotyczyć:  
(i) zobowiązań z tytułu obligacji wyemitowanych i niewykupionych przed dniem 

sporządzenia Noty Informacyjnej;  
(ii) obligacji emitowanych przez Spółkę po Dacie Emisji, w ramach ustanawianych 

przez Spółkę programów emisyjnych, w tym VIII programu emisji obligacji;  
(iii) zobowiązań wynikających z bieżącej działalności Emitenta (koszty administracji, 

siedziby, wynagrodzenia zarządu);  
(iv) zobowiązań z tytułu podatków, w tym CIT.  
Na dzień sporządzenia niniejszej Noty Informacyjnej, Emitent posiada zobowiązania z 
tytułu następujących emisji obligacji:  
A. Obligacji serii PPJ (ISIN PLGHLMC00289) na kwotę 20.000.000 PLN 

wyemitowanych w dniu 28 października 2016 roku. Obligacje są oprocentowane 
w oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o 
marżę w wysokości 4,0% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, 
a data wykupu obligacji została określona na dzień 27 października 2020 roku. 

B. Obligacji serii PPK (ISIN PLGHLMC00297) na kwotę 25.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 9 grudnia 2016 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
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w wysokości 4,0% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a data 
wykupu obligacji została określona na dzień 9 grudnia 2020 roku. 

C. Obligacji serii PPL (ISIN PLGHLMC00291) na kwotę 35.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 9 grudnia 2016 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,0% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a data 
wykupu obligacji została określona na dzień 9 grudnia 2020 roku. 

D. Obligacji serii PF (ISIN PLGHLMC00313) na kwotę 115.200.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 28 grudnia 2016 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,3% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a data 
wykupu obligacji została określona na dzień 28 grudnia 2021 roku. 

E. Obligacji serii PG (ISIN PLGHLMC00339) na kwotę 147.854.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 16 marca 2017 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,3% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a data 
wykupu obligacji została określona na dzień 16 marca 2022 roku. 

F. Obligacji serii PH (ISIN PLGHLMC00347) na kwotę 50.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 7 grudnia 2017 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 3,5% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a data 
wykupu obligacji została określona na dzień 7 grudnia 2020 roku. 

G. Obligacji serii PI (ISIN PLGHLMC00354) na kwotę 20.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 7 grudnia 2017 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 3,6% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a data 
wykupu obligacji została określona na dzień 7 grudnia 2021 roku. 

H. Obligacji serii PJ (ISIN PLGHLMC00362) na kwotę 9.080.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 15 czerwca 2018 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 3,65% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 15 czerwca 2021 roku. 

I. Obligacji serii PM (ISIN PLGHLMC00404) na kwotę 30.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 25 lipca 2019 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,25% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 25 lipca 2022 roku. 

J. Obligacji serii PN (ISIN PLGHLMC00412) na kwotę 24.756.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 5 sierpnia 2019 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,25% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 5 sierpnia 2022 roku. 

K. Obligacji serii PPM (ISIN PLGHLMC00321) na kwotę 35.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 29 marca 2019 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,25% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 29 marca 2022 roku. 

L. Obligacji serii PPN (ISIN PLGHLMC00388) na kwotę 25.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 29 marca 2019 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
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w wysokości 4,25% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 29 marca 2022 roku. 

M. Obligacji serii PK (ISIN PLGHLMC00370) na kwotę 140.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 26 lutego 2019 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,50% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 28 lutego 2022 roku. 

N. Obligacji serii PL (ISIN PLGHLMC00396) na kwotę 50.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 28 marca 2019 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,50% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 28 marca 2022 roku. 

O. Obligacji serii PO (ISIN PLGHLMC00420) na kwotę 85.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 19 grudnia 2019 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,50% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 19 czerwca 2023 roku. 

P. Obligacji serii PP (ISIN PLGHLMC00438) na kwotę 35.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 30 grudnia 2019 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,35% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 19 czerwca 2023 roku. 

Q. Obligacji serii PQ (ISIN PLGHLMC00453) na kwotę 14.889.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 10 stycznia 2020 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,35% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 19 czerwca 2023 roku. 

R. Obligacji serii PR (ISIN PLGHLMC00446) na kwotę 30.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 3 stycznia 2020 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,50% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 19 czerwca 2023 roku. 

S. Obligacji serii PPO (ISIN PLGHLMC00461) na kwotę 50.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 8 kwietnia 2020 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 4,30% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 7 października 2023 roku. 

T. Obligacji serii PPP1 (ISIN PLGHLMC00479) na kwotę 75.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 16 lipca 2020 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o stałą stopę w wysokości 6,10% w skali roku. Kupon jest płatny w 
okresach półrocznych, a data wykupu obligacji została określona na dzień 15 
stycznia 2024 roku. 

U. Obligacji serii PPP2 (ISIN PLGHLMC00479) na kwotę 35.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 16 lipca 2020 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o stałą stopę w wysokości 6,10% w skali roku. Kupon jest płatny w 
okresach półrocznych, a data wykupu obligacji została określona na dzień 15 
stycznia 2024 roku. 

V. Obligacji serii PPP3 (ISIN PLGHLMC00479) na kwotę 45.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 12 sierpnia 2020 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o stałą stopę w wysokości 6,10% w skali roku. Kupon jest płatny w 
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okresach półrocznych, a data wykupu obligacji została określona na dzień 15 
stycznia 2024 roku. 

W. Obligacji serii PPP4 (ISIN PLGHLMC00479) na kwotę 50.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 12 sierpnia 2020 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o stałą stopę w wysokości 6,10% w skali roku. Kupon jest płatny w 
okresach półrocznych, a data wykupu obligacji została określona na dzień 15 
stycznia 2024 roku. 

X. Obligacji serii PPR (ISIN PLGHLMC00487) na kwotę 40.000.000 PLN 
wyemitowanych w dniu 31 lipca 2020 roku. Obligacje są oprocentowane w 
oparciu o zmienną stopę procentową WIBOR 6-miesięczny powiększony o marżę 
w wysokości 5,00% w skali roku. Kupon jest płatny w okresach półrocznych, a 
data wykupu obligacji została określona na dzień 15 stycznia 2024 roku.  

12. DANE UMOŻLIWIAJĄCE POTENCJALNYM NABYWCOM DŁUŻNYCH 
INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH ORIENTACJĘ W EFEKTACH 
PRZEDSIĘWZIĘCIA, KTÓRE MA BYĆ SFINANSOWANE Z EMISJI DŁUŻNYCH 
INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, ORAZ ZDOLNOŚĆ EMITENTA DO 
WYWIĄZYWANIA SIĘ Z ZOBOWIĄZAŃ WYNIKAJĄCYCH Z DŁUŻNYCH 
INSTRUMENTÓW FINANSOWYCH, JEŻELI PRZEDSIĘWZIĘCIE JEST OKREŚLONE 

Nie dotyczy, gdyż przedsięwzięcie nie zostało określone. 

13. OGÓLNE INFORMACJE O RATINGU PRZYZNANYM EMITENTOWI LUB 
EMITOWANYM PRZEZ NIEGO DŁUŻNYM INSTRUMENTOM FINANSOWYM, ZE 
WSKAZANIEM INSTYTUCJI DOKONUJĄCEJ TEJ OCENY, ORAZ ODESŁANIE DO 
SZCZEGÓŁOWYCH WARUNKÓW RATINGU OKREŚLONYCH W INFORMACJACH 
DODATKOWYCH 

Nie dotyczy. 

14. ZASADY PRZELICZANIA WARTOŚCI ŚWIADCZENIA NIEPIENIĘŻNEGO NA 
ŚWIADCZENIE PIENIĘŻNE 

Z tytułu Obligacji Obligatariuszom przysługują tylko świadczenia pieniężne. 

15. W PRZYPADKU USTANOWIENIA JAKIEJKOLWIEK FORMY ZASTAWU LUB 
HIPOTEKI JAKO ZABEZPIECZENIA WIERZYTELNOŚCI WYNIKAJĄCYCH Z 
INSTRUMENTÓW DŁUŻNYCH - WYCENA PRZEDMIOTU ZASTAWU LUB HIPOTEKI 
DOKONANĄ PRZEZ UPRAWNIONEGO BIEGŁEGO 

Obligacje nie są zabezpieczone w formie zastawu lub hipoteki.  

16. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACJI ZAMIENNYCH NA AKCJE: (A) LICZBA 
GŁOSÓW NA WALNYM ZGROMADZENIU EMITENTA, KTÓRA PRZYSŁUGIWAŁABY 
Z OBJĘTYCH AKCJI, (B) OGÓLNA LICZBA GŁOSÓW NA WALNYM 
ZGROMADZENIU EMITENTA. 

Nie dotyczy. Obligacje nie są obligacjami zamiennymi na akcje. 

17. W PRZYPADKU EMISJI OBLIGACJI Z PRAWEM PIERWSZEŃSTWA: (A) LICZBA 
AKCJI PRZYPADAJĄCYCH NA JEDNĄ OBLIGACJĘ, (B) CENA EMISYJNA AKCJI 
LUB SPOSÓB JEJ USTALENIA, (C) TERMINY, OD KTÓRYCH PRZYSŁUGUJĄ I 
WYGASAJĄ PRAWA OBLIGATARIUSZY DO NABYCIA TYCH AKCJI. 

Nie dotyczy. Obligacje nie są obligacjami z prawem pierwszeństwa. 
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18. OŚWIADCZENIE EMITENTA STWIERDZAJĄCE, ŻE WEDŁUG NIEGO JEGO 
AKTYWA OBROTOWE WYSTARCZAJĄ DO POKRYCIA JEGO BIEŻĄCYCH 
POTRZEB, TO JEST POTRZEB W OKRESIE 12 MIESIĘCY OD DNIA 
SPORZĄDZENIA NOTY INFORMACYJNEJ, A JEŚLI NIE - WSKAZANIE W JAKI 
SPOSÓB ZAMIERZA ZAPEWNIĆ POTRZEBNE DODATKOWO AKTYWA 
OBROTOWE 

W ocenie Emitenta, aktywa obrotowe Emitenta wystarczają do pokrycia jego potrzeb w 
okresie 12 miesięcy od dnia sporządzenia Noty Informacyjnej. 

Załączniki: 

1. Informacja elektroniczna odpowiadająca aktualnemu odpisowi z rejestru właściwego 
dla Emitenta. 

2. Ujednolicony aktualny tekst umowy spółki Emitenta. 
3. Pełny tekst uchwał stanowiących podstawę emisji instrumentów dłużnych objętych 

Notą Informacyjną. 
4. Kopia Warunków Emisji. 
5. Kopia Poręczenia. 
6. Kopia umowy o ustanowienie Administratora Zabezpieczeń. 
7. Definicje i objaśnienia skrótów. 



Wydruk informacji pobranej w trybie art. 4 ust. 4aa ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sqdowym, 
posiada moc dokumentu wydawanego przez Centralnq Informacj~, nie wymaga podpisu i piecz~ci. 

CENTRALNA INFORMAOA KRAJOWEGO REJESTRU S/\DOWEGO 

KRAJOWY REJESTR Sj\DOWY 

Stan na dzien 14.09.2020 godz. 08:28:02 

Numer KRS: 0000185773 

Informacja odpowiadaj<1ca odpisowi aktualnemu 

Z REJESTRU PRZEDSil;BIORCOW 

Data rejestracji w Krajowym Rejestrze Sqdowym 05,01.2004 

Ostatni wpis Numerwpisu so I Data dokonania wpisu 

Sygnatura akt RDF/220794/20/39 

Oznaczenie 5qdu SYSTEM 

Dziat 1 

Rubryka 1 - Dane podmiotu 

1.0znaczenie formy prawnej SPOtKA Z OGRANICZON,", OOPOWIEDZIALNOSCI,", 

2.Numer REGON/NIP REGON: 015623181, NIP: 5213277751 

I 08.01.2020 

3.Firma, pod kt6rq sp61ka dziala GHELAMCO INVEST SPOtKA Z OGRANICZON,", ODPOWIEDZIALNOSCI,", 

4.Dane o wcze5niejszej rejestratji ------
5.Czy przedsi~biorca prowadzi dziatalnoSC NIE 

gospodarczq z innymi podmiotami na 
podstawie umowy sp6fki cywilnej? 

6.Czy podmiot posiada status organizacji ---

pozytku publicznego? 

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

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

3.Adres poczty elektronicznej ------

4.Adres strony internetowej ------

Rubryka 3 - Oddzialy 

Brak wpis6w 

~---------------Ru_b_ry~k_a_4_-_In_f_o_rm_a_c~je_o_u_m_o_w_ie ______________ ~f// 
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1.Informacja o zawarciu lub zmianach 1 . 10.12.2003 R., NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI, KANCELARIA NOTARIALNA PRZY UL. 

umowysp6*i MARSZAlKOWSKIEJ 55/73 LOK. 33, REP. A NR 19216/2003 

2 14.02.2011R, ROBERT SIELSKJ, NOTARIUSZ W WARSZAWIE, REP A 1732/2011, ZMIANA: § 7 

UST. 1, TEKST JEDNOLTIY 

3 AKT NOTARIALNY Z DNIA 20 KWIETNIA 2011, REPERTOR!UM A NR 5605/2011, KANCELARIA 

NOTARIALNA JANUSZ RUDNICKI, ROBERT SIEL5Kl, MAlGORZATA BART0SIEWICZ-WLA2l0 

NOTAR!USZE SPOlKA CYWILNA, ASESOR NOTARIALNY MARTA ZABIELSKA 

ZMIANA § 2 . 

4 AKT NOTARIALNY Z DNIA 30 USTOPADA 2012 ROKU, REP. A NR 16587/2012, NOTARIUSZ 

ROBERT SIELSKJ, KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE, 

ZMIENIONO PARAGRAFY 8 I 9 

5 AKT NOTARIALNY 13.11.2015 ROKU, REP. A NR 14993/201S, NOTARIUSZ ROBERT SIELSKI, 

KANCELARIA NOTARIALNA W WARSZAWIE ZMIENIONY UST. 1 § 7, ZMIENIONY AKTEM 

NOTARIALNYM Z DNIA 14.12.2015 ROKU, REP. A NR 16947/2015, ZMIENIONO UST. 1 W § 7 

6 05.04.2018R., REP.A NR 4250/2018, SPROSTOWANY DNIA 11.04.2018R. REP.A NR 4463/2018, 

NOTARIU5Z W WARSZAWIE ROBERT SIELSKI; UCHYLONO CAli\ DOTYCHCZASOWI\ TRESC 

AKTU ZAlOZYCIELSKIEGO SPOlKI I PRZYlsTO NOWY TEKST JEDNOUTY AKTU 

ZAlOZYCIELSKIEGO SPOlKJ . 
. 

7 AKT NOTARIALNY Z DNIA 05.06.2018 ZA REPERTORIUM A NR 6409/2018 KANCELARIA 

NOTARIALNA W WARSZAWIE, UL. MARSZAlKOWSKA 55/73 LOK. 33, 00-676 WARSZAWA, 

NOTARIUSZ ROBERT SIELSKJ, PARAGRAFY ZMIENIONE: USTsP 1 W § 23 

Rubryka 5 

1.Czas, na jaki zostata utworzona Sp6lka NIEOZNACZONY 

2.0znaczenie pisma innego niZ Monitor ------
Sqdowy i Gospodarczy, przeznaczonego do 
ogtoszell sp6Ud 

3. Wsp61nik moie mieC; WisKSZI\ UCZBs UDZIAlOW 

4.Czy statut przyznaje uprawnienia ***** 
osobiste okreSlonym akcjonariuszom fub 
tytuly uczestnictwa w dochodach lub 

majqtku sp6tki nie wynikajqcych z akcji? 

5.Czy obligatoriusze majc1 prawo do ***** 
udziat6w w zysku? 

. 

Rubryka 6 - Spos6b powstania sp6/kl 

Brak wpis6w 

Rubryka 7 - Dane wsp61nik6w 

1 1.Nazwtsko / Nazwa lub firma GRANBERO HOLDINGS LIMITED 

2.Imio'na ***** . 
·. 

3.Numer PESEL/REGON . ---
4.NumerKRS . ----------
5.Posiadane przez wsp61nika udzia-ty 50.300 UDZIAlOW O ll\CZNEJ WARTOSC! 25.150.000,00 ZlOTYCH 

6.Czy wsp61nik posiada .calosc TAK 

udziat6w spolki? 
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Rubryka 8 - Kapital sp61ki 

1.Wysokos/: kapitalu zakladowego I 25 150 000,00 Zt 

Podrubryka 1 

Informacja o wniesieniu aportu 

Brak wpis6w 

Rubryka 9 - Nie dotyczy 

Brak wpis6w 

Rubryka 10 - Nie dotyczy 

Brak wpis6w 

Dzia! 2 

Rubryka 1 - Organ uprawniony do reprezentacji podmiotu 

1.Nazwa organu uprawnlonego do ZARZI\D 

reprezentowania podmiotu 

2.Spos6b reprezentacji podmlotu KAZDY CZtONEK ZARZADU SAMODZIELNIE 

Podrubryka 1 
Dane os6b wchodzqcych w sklad organu 

1 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma VAN DER TOOLEN 

2.Imiona JERDEN 

3.Numer PESEL/REGON 72032518479 

4.Numer KRS **** 
5.Funkcja w organie reprezentujqcym PREZES ZARZI\DU 

6.C:zy osoba wchodzsca w sklad NIE 

zarzqdu zostala zawieszona w 
czynnoSciach? 

7 .Data do jakiej zostata zawleszona ------

2 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma JUKIEL 

2.Imiona JAROStAW 

3.Numer PESEL/REGON 69041316550 

4.NumerKRS **** 
5.funkcja w organie reprezentujqcym CZtONEK ZARZI\DU 

6.CZy osoba wchodzaca w sklad NIE 

zarzqdu zostata zawieszona w 
czynnoSciach? 

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

3 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma KRAWCZYK NASitOWSKA 

2.Imiona JOANNA 

3.Numer PESEL/REGON 74092303347 I; 

4.Numer KRS **** 
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5.Funkcja w organie reprezentujqcyril CZlONEK ZARZADU 

6.Czy osoba wchodzqca w sk!ad NIE 

zarnidu zostata zawieszona w 
czyn,noSc:iach? . 

. . 

7 .Data do jaki~j zostata zBwieszona ------

4 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma ZAGORSKI 
. 

2.Imiona . JAROSlAW 

3.Numer PESEL/REGON 69031803572 
. 

4.NumerKRS **** . 
. 

- S.Fuhkcja w organle rePrezentujqcym CZlONEK ZARZI\DU 

6.C:zy osoba wchodzqca w sklad NIE 
zarzqdu zostala zawieszona w 
czynnoSciach? 

. 
7.Data dojakiej-zo$ta zawieszona ------

5 1.Nazwisko / Nazwa lub Firma WOZNIAK 
.· 

2.Imiona DAMIAN 

3.Numer PESEL/REGON 76080914737 

4.Numer KRS **** 
5.Funkcja w organie reprezentujqcym CZlONEK ZARZADU 

6 .. C:zv osoba wchodzqca w sklad NIE 
zciriqdu zostata zawieszona w 
czynl10Sciach? 

7 .Data do jakiej zostala zawieszona ------

6 1.Nazwisko / Nazwa fub Firma NEUVILLE 

2.Imiona . . ARNOLD ROGER 

3.Numer PESEL/REGON 67071515156 

4,Numer KRS . **** 
5.Funkcja w organie reprezentujc1cym CZlONEK ZARZI\DU 

6.C:zy osoba wchod2qca w sk!ad NIE 
zarzc1du zosta•a zawieszona w 
czynno.Sciach? 

. 

7 .Data do jakiej zostala zawfeszona ------

. . Rubryka 2 - Organ nadzoru 
. 

1 1.Nazwa organu RADA NADZORCZA 
. 

Podrubryka 1 

Dane os6b wchodzqcych w s.klad organu . 
.. . 

l 1.Nazwisko PANNIER 
. 

2.Imiona . PHILIPPE 

3.Numer PESEL ---

2 - 1.NaZWisko SAWIDES 
. 

2.Imlona ·. FRIXOS 

3.Numer PESEL . ---
. 

3 1.Nazwisko MYJAK 

2.Imiona JAROStAW 
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3.Numer PESEL 55031303532 

4 1.Nazwisko StoMKA GOtsBIOWSKA 

2.Imiona AGNIESZKA 

3.Numer PESEL 76082402520 

Rubryka 3 - Prokurenci 

Brak wpisow 

Dziat 3 

Rubryka 1 - Przedmiot dzialalnosci 

1.Przedmiot przewaiajqcej dziatalnoSci 1 64, 92, Z, POZOSTAlE FORMY UDZIELANIA KREDYTOW 

przedsi~biorcy 

2.Przedmiot pozostatej dziatalnoSci 1 64, 20, Z, DZ!AtALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH 

przedsiE;biorcy 
2 64, 99, Z, POZOSTAlA FINANSOWA DZ!AlALNOSC UStUGOWA, GDZIE INDZ!El 

NIESKLASYFIKOWANA, Z WYli\CZENIEM UBEZPIECZEN I FUNDUSZOW EMERYTALNYCH 

3 64, 19, Z, POZOSTAlE POSREDNICTWO PIENisZNE 

Rubryka 2 - Wzmianki o z!oionych dokumentach 

Rodzaj dokumentu Nr kolejnyw Data zloi:enia Za okres od do 

polu 

1. Wzmianka o ztoieniu 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 29.03.2012 01.01.2011 - 31.12.2011 

9 12.07.2013 01.01.2012 - 31.12.2012 

10 08.07.2014 OD 01.01.2013 DO 31.12.2013 

11 13.07.2015 OD 01.01.2014 DO 31.12.2014 

12 14.07.2016 OD 01.01.2015 DO 31.12.2015 

13 09.06.2017 OD 01.01.2016 DO 31.12.2016 

14 27.06.2018 OD 01.01.2017 DO 31.12.2017 

15 10.07.2019 OD 01.01.2018 DO 31.12.2018 

16 08.07.2020 OD 01.01.2019 DO 31.12.2019 

2.Wzmianka o zloieniu opinii 1 ***** OD 01.01.2013 DO 31.12.2013 

bieglego rewidenta / 
2 ***** OD 01.01.2014 DO 31.12.2014 

sprawo:z:dania z badania 
rocznego sprawozdania 3 ***** OD 01.01.2015 DO 31.12.2015 

finansowego 4 ***** OD 01.01.2016 DO 31.12.2016 II 
5 ***** OD 01.01.2017 DO 31.12.2017 
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6 ***** OD 01.01.2018 DO 31.12.2018 

7 ***** OD 01.01.2019 DO 31.12.2019 

3.Wzmranka a ztoZeniu uchwafy 1 ***** 2004 
lub postanow_ienia o 

2 . ***** 2005 
zatwierdzef'liu rocznego 
sprawozdania finansowego 3 ***** 2006 . 

4 , ***** 2007 

5 . ***** 2008 

6 ***** 2009 

7 ***** 2010 
. 

8 . ***** 01.01.2011 - 31.12.2011 
. . 

9 ***** 01.01.2012 - 31.12.2012 

10 ***** OD 01.01.2013 DO 31.12.2013 

11 ***** OD 01.01.2014 DO 31.12.2014 
. 

12 ***** OD 01.01.2015 DO 31.12.2015 
. 

13 ***** OD 01.01.2016 DO 31.12.2016 

14 , ***** OD 01.01.2017 DO 31.12.2017 

15 ***** OD 01.01.2018 DO 31.12.2018 

16 ***** OD 01.01.2019 DO 31.12.2019 

4.Wzmianka o ztoieniu 1 ***** 2004 
sprawozdania z dziatalnoSci 
podmiotu 

2 ***** 2005 

3 ***** 2006 
. 

4 ***** 2007 

5 ***** 2008 
.· 

6 ***** 2009 

7 ***** 2010 

8 ***** 01.01.2011 - 31.12.2011 

9 ***** 01.01.2012 - 31.12.2012 

10 ***** OD 01.01.2013 DO 31.12.2013 

11 ***** OD 01.01.2014 DO 31.12.2014 

12 ***** OD 01.01.2015 DO 31.12.2015 

13 ***** OD 01.01.2016 DO 31.12.2016 

14 ***** OD 01.01.2017 DO 31.12.2017 

15 ***** OD 01.01.2018 DO 31.12.2018 

16 ***** OD 01.01.2019 DO 31.12.2019 

Rubryka 3 - Sprawozdania grupy kapita!owej 

Brak wpis6w 

Rubryka 4 - Przedmiot dzia!alnosci statutowej organizacji pozytku publicznego 

Brak wpis6w 
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Rubryka 5 - Informacja o dniu konczqcym rok obrotowy 

1.Dzief1 koll.czqcy pierwszy rok obrotowy, 31.12.2004 

za kt6ry nalei.y zfoi.yC sprawozdanie 
finansowe 

Dziat 4 

Rubryka 1 - Zaleglosci 

Brak wpis6w 

Rubryka 2 - Wierzytelnosci 

Brak wpis6w 

Rubryka 3 - Informacje o oddaleniu wniosku o ogloszenie upadlosci na podstawie art. 13 ustawy z 28 lutego 2003 r. 
Prawo upadlosciowe alba o zabezpieczeniu majqtku dluznika w postE:powaniu w przedmiocie ogloszenia upadlosci alba 

w postE:powaniu restrukturyzacyjnym alba po prawomocnym umorzeniu postE:powania restrukturyzacyjnego 

Brak wpis6w 

Rubryka 4 - Umorzenie prowadzonej przeciwko podmiotowi egzekucji z uwagi na fakt, ie z egzekucji nie uzyska siE: 
sumy wyzszej od koszt6w egzekucyjnych 

Brak wpis6w 

Dziat 5 

Rubryka 1 - Kurator 

Brak wpis6w 

Dziat 6 

Rubryka 1 - Likwidacja 

Brak wpis6w 

Rubryka 2 - Informacje o rozwiqzaniu lub uniewaznieniu sp6/ki 

Brak wpis6w 

~---------------R_u_b~ry~k_a_3_-_N_ie_do_ty~c_z~y _______________ _,1~1 
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Brak wpis6w 

Rubryka 4 - Informacja o polqczeniu, podziale lub przeksztalceniu 

Brak wpis6w 

. 

Rubryka S - Informacja o post~powaniu upadlosciowym 

Brak wpis6w 

Rubryka 6 - Informatja o post~powaniu ukladowym 

Brak wpis6w 

Rubryka 7 - Informacje o post~powaniach restrukturyzacyjnych, o post~powaniu naprawczym lub o przymusowej 

restrukturyzatji 

Brak wpis6w 

Rubryka 8 - Informatja o zawieszeniu dzialalnosci gospodarczej 

Brak wpis6w 

data sporzqdzenia wydruku 14.09.2020 

adres strony internetowej, na kt6rej sq dost~pne informacje z rejestru: ekrs.ms.gov.pl 
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Repe1torium A m 6409/2018 

AKT NOTAR I ALNY 

WYPIS 

Drua piq.tego czerwca roku dwa tysiq.ce osiemnastego (05.06.2018) ja, Robert Sielski, 

notariusz w Warszawie, przybyfy z Kancelaiii Notarialnej w Warszawie, przy ulicy 

::;-~~ alkowskiej nr 55/73, lokal nr 33, przybyly do budynku poloZonego w Warszawie przy 

r:H;T,,1-~-•~ 'ruropej skim I , sporzljdzi!em protok61 Nadzwyczajnego Zgromadzenia W sp6Inik6w 

u:,,,;,,. .. c.,• 'li aiki }pod firmq GHELAMCO INVEST spolka z ograniczon~ odpowiedzialnosci~ z 

9.'e~ oc1 w Warszawie (adres: 00-844 Warszawa, plac Europejski nr 1, REGON: 015623181, 

~ : 5213277751 , kapital zald:adowy 25.150.000,00 zl), wpisanej do rejestrn przedsiybiorc6w 

Krajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez Sq.d Rejonowy dla m. st. Warszawy w 

Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem 

KRS : 0000185773 (sto osiemdziesiqt piyc tysi~cy siedemset siedemdziesiq.t trzy) - zwanej 

dal ej r6 wni ez ,,Sp olk~". ------------------------------------------------------------------------------------

Przy akcie okazano wydruk komputerowy obejmujqcy informacjy odpowiadaji:icq. odpisowi 

aktualnemu z rejestru przedsiybiorc6w tej Sp6lki - stan na dzien 5 czerwca 201 8 roku.-------

PROTOKOL 

Zgromadzenie Wsp6Inik6w otworzyla Pani Karolina Krawczyk, kt6ra oswiadczyla, ze: --------

1) w dniu dzisiejszym, to jest 5 czerwca 2018 roku, w budynku polozonym w Warszawie 

przy placu Europejskim 1, odbywa siy Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp6Inik6w sp6lki 

pod firmq. GHELAMCO INVEST sp6l:ka z ograniczoll<l odpowiedzialnosciq. z siedzibc1 

w Warszawie, -----------------------------------------------------------------------------------------

2) dziala jako pelnomocnik w imieniu i na rzecz jedynego wsp6lnika Sp6lki, to jest sp6lki 

pod fam1t GRANBERG HOLDINGS LIMITED z siedzibc1 w Limassol, Cypr (adres: 

Meliza Court, 229 Arch. Makarios III Ave, 3105 P.O. Box 51263, 3503), posiadaji:icej 

100% udzial6w w kapitale zakladowym Sp6lki, to jest 50.300 udzial6w daji:icych 50.300 

glos6w na Zgromadzeniu Wsp6lnik6w - na podstawie okazanego pelnomocnictwa, 

udzielonego jej dnia 29 marca 2018 roku, przez Dyrektora Evy Agathangelou, kt6rej 

podpis w tym dniu poswiadczyl Christoforos Dianellos, urzydnik poswiadczaj~cy w 

u~rJLv Za zi:oonosc z o,ygiruiJ,m 



Limassol (Cypr), kt6rego to podpis dnia 30 marca 2018 roku posv.riadczy.J: Solonas 

Koulountis, urzydnik okrygO'iV}' w Limassol (Cypr), opatrzonego k.lauzulq. apostille w 

dniu 30 marca 2018 roku, za nr Lm MJPO No. 31778/18, -------------------------------------

3) nie zachod2q. w stosunku do niej okolicznosci wymienione wart. 243 § 3 i § 4 kodeksu 

sp61ek handlo'iV}'ch, ----------------------------------------------------------------------------------

4) objyla przewodniczenie na niniejszym Zgromadzeniu, -----------------------------------------

5) dzialaj q.c na podstawie art. 156 kodeksu sp6lek handlowych wykonuje uprawnienia 

Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wsp6Inik6w sp6lki pod firmq. GHELAMCO INVEST 

sp6lka z ograniczonq. odpowiedzialnosciq. z siedzibq. w W arszawie i w zwiq.Zlcu z 

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp6lnik6w Sp6lki postanawia zrnienic ustcw 1 w § 23 

Zalozycielskiego Sp6lki poprzez nadanie mu nowego nastypujq.cego brzmienia: -------------- -

,,§ 23.J. Uchwaly Rady Nadzorczej zapadajq bezwzgl?dnq wi?kszosciq glos6w, o ile kodeks 

spolek handlowych lub niniejszy alct nie przewidujq warunk6w surowszych. W przypadlcu 

r6wnosci glos6w przewazajqcy jest glos Przewodniczqcego Rady Nadzorczej. "------ -----

Przewodniczl'j.ca oswiadczyla, iz wobec faktu, ze za uchwall'j. oddano 50.300 (pit;cdziesiq.t 

tysiycy trzysta) g!os6w, uchwala zostala podj yta j ednoglosnie. ---------------------------------------

UCHWALANr2 

Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp61nik6w Sp6lki postanawia przyjl'j.6 tekst jednolity Aktu 

Zalozycielskiego Sp6:lki uwzglydniajl'j.cy zmiany wprowadzonq powyzszq uchwalq. nr 1 w 

nastypuj qcym brzmieniu: -------------------------------------------------------------------------------

,,AKT ZALOZYCIELSKI 

SPOLKI Z OGRANICZON.t\ ODPOWIEDZIALNOSCL\ 

§ 1. Philippe Pannier niniejszym aktem zawi<!zuje sp6llcy z ograniczoilll odpowiedzialnosciq. 

zwan<! dalej ,,S:P6:lk:ct'' .---------------------------------------------------------------------------------------

§ 2. Sp6lka bydzie prowadzona pod firml'j. GHELAMCO INVEST Sp6lkq. z ograniczon~ 

odpowiedzialnosci<!. Sp6llca moze uzywac wyr6zniajqcego jq. znaku graficznego. ----------------

'1. oryg,n01ern 
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§ 3. Siedzibci Sp6lki j est Warszawa. --------------------------------·--------------·-----------------------­

§ 4. Terenem dziafania Sp6lki jest obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica. -----------­

§ 5. Sp6lka moze dziafac we wszelkich powiµaniach organizacyjnoprawnych dozwolonych 

przez obowiqzt0cice przepisy prawa; mit;dzy innymi maze tworzyc oddzialy, filie, 

przedstawicielstwa oraz inne plac6wki, a takze przystt;powa6 do innych sp61ek w kraju 

i za granicq. ---------------------------------------------------------------------------------------------------

§ 6. Czas trwania Sp6lki j est nieograniczony. ----------------------------------------------------------­

§ 7.1. Wylqcznym przedmiotem dzialalnosci Sp6llci jest:--------------------------------------------­

Dziafalnosc holding6w finansowych (PKD 64.20.Z), --------------------------------------------­

Pozostala finansowa dzialalnosc uslugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, 

z wylqczeniem ubezpieczen i fundusz6w emerytalnych (PKD 64.99.Z) . ----------------------­

Pozostale posrednictwo pieniyzne (PKD 64 .19 .Z), ------------------------------------------------

4) Pozostale fanny udzielania kredyt6w (PKD 64. 92.Z). -------------------------------------------­

§ 8.1. Kapital zakladowy Sp6lki wynosi 25.150.000,00 (dwadziescia pit;c milion6w sto 

pit;6dziesiqt tysit;cy) zlotych i dzieli si«r na 50.300 (piycdziesiqt tysiycy trzysta) r6wnych 

i niepodzielnych udzial6w o wartosci nominalnej 500,00 (piycset) zlotych kazdy. Kazdy 

W sp6lnik moze posiada6 wit;cej niz jeden udzial. ------------------------------------------------------

2. Podwyzszenie kapitalu zakladowego Sp6lki do kwoty 50.000.000,00 (pit;cdziesiqt 

milion6w) zlotych dokonane w terminie do dnia 31 (trzydziestego pierwszego) grudnia rok.u 

2020 ( dwa tysiqce dwudziestego) nie stanowi zmiany alctu zalozycielskiego Sp6lki. ------------­

§ 9. Wszystkie 50.300 (piy6dziesiqt tysiycy trzysta) udzial6w objyla sp6llca pod finnq: 

GRANBERO HOLDJNGS LI1v11TED z siedzibq w Limassol, Cypr i pokryla je w calosci 

wkladem pieniyznym. ---------------------------------------------------------------------------------------

§ 10. Uchwalq zgromadzenie wsp6Inik6w moze zobowiqza6 wsp6Inik6w do dokonania doplat 

do wysokosci. 1.000 Geden tysiqc)-krotnej wartosci udzial6w. --------------------------------------­

§ 11. Zastawienie udzial6w wymaga zgody zgromadzenia wsp6Inik6w podjytej wiykszosciq 

2/3 glos6w oddanych. ---------------------------------------------------------------------------------------

§ 12.1. W przypadku sprzedazy udzial6w, wsp6lnikom Sp61:ki przysluguje prawo 

pierwszenstwa, z wyjqtkiem, gdy wsp6lnik sprzedaje swoje udzialy na rzecz podmiotu, 

w kt6rym wsp6lni.k ten posiada posrednio lub bezposrednio powyzej 50 % udzial6w lub ak.cji. 

2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszenstwa, sprzedaz nastypuje po cenie ustalonej 

miydzy wsp6Inikiem a nabywc<! udzial6w. W tym przypadku zbycie udzial6w musi bye 
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poprzedzone pisemnym zawiadornieniem uprawnionych z Lytulu pierwszenstwa, lct6rzy z tego 

prawa mogc! skorzystac w terrninie cztemastu dni od dnia ich zawiadomienia. --------------------

§ 13. Wsp6lnicy maj c! prawo do udziah.1 w czystym zysku przeznaczonym do podzialu przez 

Zgromadzenie Wsp6lnik6w proporcjonalnie do posiadanych udzial6w. Zarzqd Sp6lki moze 

dokonywac wyplaty zaliczek na poczet dywidendy. ---------------------------------------------------­

Zgromadzenie Wsp6lnik6w moze w szczeg61.nosci wyl£lczy6 zysk od podziaru w catosci tub 

w czysci i przeznaczyc go na okreslony przez Zgromadzenie eel.------------------------------------

§ 14. Sp6lka maze tworzyc z odpis6w z zysk.u fundusze celowe, a w szczeg6lnosci 

rezerwowy. Fundusze tworzone bydq w miar<r potrzeby na mocy ucbwaly Zgromadzenia _ 

: ::~~:;· Wsp6lnika moZe byC umorzony na podstawie uchwaly Zgrom•t ~ ~-'. ~ 
·~11 ,: 

Wsp61nik6w. Umorzenie maze nastqpic z czystego zysku lub w drodze obnizenia k ~ -t "i.'f.: 1 

~ ,. 

zakladowego. Sp6llca maze nabywac wlasne udzialy w celu ich umorzenia. ------------------ ~--- • .' / , ,._,,. .. . 
§ 16. Organami Sp6lki sq: ----------------------------------------------------------------------------------

a) Zgromadzeni e W sp6lnik6 w, ----------------------------------------------------------------------------

b) Rada N adzorcza, ------------------------------------------------------------------------------------------

c) Zarz<!d Sp6lki. ---------------------------------------------------------------------------------------------

§ 17.1. Zgromadzenie Wsp61nik6w maze bye zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenie 

Zwyczajne zwoluje si<r raz do roku, w terminie szesciu miesiycy po uplywie roku obrotowego. 

2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwoluje Zarzqd z wfasnej inicjatywy lub na wniosek 

wsp6lnik6w posiadajqcych przynajmniej 1/10 Gednq dziesiqt<}) kapitalu zal<ladowego.---------­

§ 18. Kazdy ze wsp6lnik6w ma prawo uczestniczyc w zgromadzeniu osobiscie lub przez 

pelnomocnika. ------------------------------------------------------------------------------------------------

§ 19. Uchwaly Zgromadzenia zapadaj<l- bezwzgl1rdn~ wi<rkszosciq glos6w, o ile kodeks sp6lek 

handlowych lub niniejszy akt nie przewidujq warunk6w surowszych. Na kazdy udzial 

przypada jeden glos. ----------------------------------------------------------------------------------------­

§ 20.1. Rada Nadzorcza sklada si<r z 3 (trzech) do 5 (pi<rciu) czlonk6w powolywanych i 

odwolywanych przez W alne Zgromadzenie. ------------------------------------------------------------

2. Czlonkowie Rady Nadzorczej powolywani Sq na czas nieokreslony. -----------------------------

3. Mandat czlonka Rady Nadzorczej wygasa w razie jego smierci, rezygnacji, odwolania, bqdz 

uplywuk:ad.encji .---------------------------------------------------------------------------------------------

4. Czlonkowie Rady Nadzorczej s~ obowiq2ani do wskazania Spoke, w formie pisemnej, w 

terminie 7 (siedmiu) dni od dnia ich wyboru na czlonka Rady Nadzorczej , adres6w do 
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dorc;cze11 oraz adres6w poczty elektronicznej, na kt6re maJ~ bye kierowane do nich 

zaproszenia na posiedzenia Rady Nadzorczej oraz inne pisma zwiz1zane z dzialalnoscil:} Rady 

N adzo rcze j . ------------------------------------------------------------------ -----___ --------------------___ _ 

5. Kazdy z czlonk6w Rady Nadzorczej jest obowil:}Zany do niezwlocznego zalctualizowania 

danych, o kt6rych mowa w ust. 4 powyzej, w formie pisemnej, nie p6zniej niz w terminie 7 

(siedmiu) dni od dnia zaistnienia zmiany.----------------------------------------------------------------

6. Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej trzy razy w roku obrotowym.--------------­

§ 21. PrzewodnicZE}cego Rady Nadzorczej powohlje i odwoluje Rada Nadzorcza ze swojego 

:iia _ grona. ---------------------------------------------------------------------------------------------------------
~ s -, 
,~ , -··~ ;<:( '\.~ 22.1. Rada Nadzorcza moze uchwali6 sw6j regulamin. ---------------------------------------------/' ... ."' 1,,\ 
' ':}.lt,:.l ) ~· :J.PrzewodnicZ'ICY Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenie Rady Nadzorczej z wlasnej 

• --~-· .:~I .: • i.::: UA pisemny _ wniosek Zaroidu lub na ~ danie _ kt6regokolwiek z _ czlonk6w _ Rady 

:,,/ 
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3. Zwolanie posiedzenia Rady Nadzorczej powinno nast~ic nie p6zniej niz w terminie 2 

(dw6ch) tygodni od daty zlozenia wniosku lub Zl:}dania, o kt6rym mowa w ust1rpie 2 powyzej. 

Jezeli posiedzenie Rady Nadzorczej nie zostanie zwolane w powyzszym terminie, 

wnioskodawca moze j e zwolac samodzielnie, podaj<!c dattr, miejsce i proponowany porz<}dek 

obrad. ----------------------------------------------------------------------------------------------------------

4. Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej , zawieraj<}ce dattr, miejsce i proponowany 

porzi:tdek obrad powinno zostac wyslane listami poleconyrni co najmniej na 2 (dwa) tygodnie 

przed planowanyrn dniem posiedzenia Rady Nadzorczej . Uchwaly w przedmiocie nie objytym 

porzqdkiem obrad nie mozna podj<t6, chyba ze na posiedzeniu obecni s~ wszyscy czlonkowie 

Rady Nadzorczej i nik:t z obecnych nie zglosi w tej sprawie sprzeciwu. ----------------------------

5. Posiedzenie Rady Nadzorczej moze odbyc siy bez formalnego zwolania, jezeli wszyscy jej 

czlonkowie wyraz~ na to zgodv najp6zniej w dniu posiedzenia i potwierdz~ j<} w fonnie 

pisernnej lub zloz~ podpisy na liscie obecnosci. --------------------------------------------------------

6. W posiedzeniach Rady Nadzorczej mog<} uczestniczyc czlonkowie Zarz<}du z glosem 

doradczyrn.----------------------------------------------------------------------------------------------------

§ 23.1. Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaj~ bezwzgl1rdn<} wiykszosci~ glos6w, o ile kodeks 

sp6lek handlowych lub niniejszy al.ct nie przewiduj~ warunk6w surowszych. W przypadku 

r6wnosci glos6w przewazajctcy jest glos Przewodniczctcego Rady Nadzorczej. ------------------

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

najmniej polowajej czlonk6w, a wszyscy jej czlonkowie zostali zaproszeni.---------------------
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3. Czlonkowie Rady Nadzorczej wykonujq swoje prawa i obowiqzk.i osobiscie. - ----------- ---

4. Czlonek Rady Nadzorczej moze brae udzial w podejmowaniu uchwal Rady Nadzorczej, 

oddajqc sw6j glos na pismie za posrednictwem innego czlonka Rady Nadzorczej. Oddanie 

glosu na pismie nie moze dotyczy6 spraw wprowadzonych do porzqdku obrad na posiedzeniu 

Rady N adzo re zej . --------------------------------------------------------------------------------------------

5. Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu 

srodk6w bezposredniego porozumiewania siy na odleglosc, w tym przy uzyciu 

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

tresci pro j ektu uch waly. ------------- ------------------------------------ ---------------------------------

6. Podejmowanie uchwal w trybie okreslonym w ust. 4 i 5 powyzej nie dotyczy wyboru, , c 
/ \ 

Przewodnic~cego Rady N adzorczej . ----------------------------------------------------------------(;-'+-.-~ 
§ 24.1. Rada Nadzorcza sprawuje staly nadz6r nad dzialalnoSci~ Sp61ki we wszy ~~. 
dziedzinach jej dziatalnosci. ------------------------------------------------------------------------- --7 :•"r, ·· 

"/:! 
2. Opr6cz spraw zastrzezonych przepisami Kodeksu sp6lek handlowych do kompetencji Ra 

Nadzorczej nalezy: ------------------------------------------------------------------------------------------

a) powolywanie i odwolywanie czlonk6w komitetu audytu zgodnie z przepisami ustawy z 

dnia 11 maja 2017 roku o biegfych rewidentach, :firmach audytorskich oraz nadzorze 

publicznym (Dz.U.2017.1089 z dnia 2017.06.06) oraz ustalenie regulaminu jego 

funkcjonowania. Czlonkowie komitetu audytu mogc1 zostac powo!ani r6wniez sposr6d 

czlonk6w Rady Nadzorczej. Przy wyborze czlonk6w komitetu audytu Rada Nadzorcza bierze 

pod uwagy kompetencje i doswiadczenie kandydat6w w zakresie spraw, kt6rymi zajmuje siy 

komitet. W sklad komitetu audytu wchodzi przynajmniej trzech czlonk6w. Wiykszosc 

czlonk6w komitetu audytu, w tym przewodniczqcy powinni spelniac kryteria niezaleznosci od 

Sp6ll<l w rozumieniu i zgodnie z wymogami ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o bieglych 

rewidentacb, finnacb audytorsk:ich oraz nadzorze publicznym (Dz.U.2017.1089 z dnia 

2017.06.06); -------------------------------------------------------------------------------------------------

b) ustalan.ie zasad oraz wysokosci wynagrodzenia cztonk6w Zarzqdu;------------------------------

c) udzielanie zgody Zarzc1dowi na wyplaty zaliczek na poczet dywidendy przewidywanej na 

koniec roku obrotowego; -----------------------------------------------------------------------------------

d) reprezentowanie Sp6lki w urnowie lub sporze z cztonkiem Zar2qdu; ---------------------------

e) wyb6r bieglego rewidenta przeprowadzaj<1cego badanie sprawozdan.ia finansowego Sp6lki; 

f) uchwalanie regulaminu Rady N adzorczej. -----------------------------------------------------------­

§25. W przypadku delegowan.ia czlonka Rady Nadzorczej do wykonywania funkcji czlonka 
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1 
Zarzqdu, zawieszeniu ulega jego mandat w Radzie Naclzorczej i prawo do wynagrodzenia. Z 

tytu!u wykonywania funkcji czton.ka Zarzf}du delegowanemu czlonkowi Rady Nadzorczej 

przysluguje odrtrbne wynagrodzenie okreslone w uchwale Rady Nadzorczej. --------------------­

§26. Czlonkowie Rady Nadzorczej otrzymuj <l wynagrodzenie oraz zwrot koszt6w z tytuhl 

pelnionych funkcj i na zasadach okreslonych uchwalq Walnego Zgromadzenia. ------------------­

§27.1. Zarz<ld Sp61:ki sklada siy z jednego albo wiykszej liczby czlonk6w. Zarzqd prowadzi 

sprawy Sp6lki i reprezentuje j cJ. na zewn<ltrz. Do zaluesu dzialalnosci Zarzqdu nalezq wszelkie 

sprawy nie zastrzezone do kompetencji Zgromadzenia Wsp6Inik6w lub Rady Nadzorczej .-----

2. Do skladania oswiadczen woli i podpisywania w imieniu Sp6lki upowazniony jest kazdy 
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-~zlonek Zarzqdu samodzielnie. ----------------------------------------------------------------------------
s , 

~t'w z:::. ::::~:o:;;.::~. ~:_::'_~:::~~::_~_'._~~:_::~'._:~~:_:_~~:'.'.~_je-go 
~ " ie jest wymagana uchwala zgromadzenia wsp6Inik6w na rozporzl'!dzanie prawem lub 

. ~-
:.}-; zaciqganie zobowi~n do swiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony piycset 

tysiycy) zlotych, z wyjtitkiem zobowiq2an polegajqcych na zaciqganiu laedyt6w i pozyczek 

bankowych. Przepis art. 230 kodeksu sp6lek handlowychjest wylqczony w tym zakresie. -----­

§ 28.1. Rozwiq2anie Sp6lki nastypuje na podstawie uchwa:ty Zgromadzenia Wsp6lnik6w lub 

w innych przypadkach wskazanych przez przepisy prawa. --------------------------------------------

2. Rozwiq2anie Sp6lki nastypuje po przeprowadzeniu likwidacji. -----------------------------------

3. Likwidatorami sq czlonkowie Zarzqdu. ---------------------------------------------------------------

4. Likwidacjy prowadzi siy pod firmq Sp6lki z dodatkiem ,,w likwidacji". -----------------------­

§ 29. Rok obrotowy konczy siy 31 grudnia. ------------------------------------------------------------­

§ 30. Pismem przeznaczonym do ogloszen Sp6lki jest Monitor Sqdowy i Gospodarczy. -------­

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

obowiqzujqcego prawa, w szczeg61nosci kodeksu sp6lek handlowych. "----------------------------

Przewodnicz1fca oswiadczyla, iz wobec faktu, ze za uchwallf oddano 50.300 (piy6dziesiqt 

tysiycy trzysta) g1:os6w, uchwala zostala podjyta jednoglosnie.-------------------:--------------------

Na tym Przewodniczllca zamknyla Nadzwyczajne Zgromadzenie Wsp61nik6w sp6lki pod 

firmq GHELAMCO INVEST sp6lka z ograniczomi odpowiedzialnosciq z siedzibq 

wWarszawie.---------------- ·--------------------------------------------------------------------------------

Do aktu zalqczono listy o becnosci. ------------------------------------------------------------------------
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Nota1iusz pouczy-1 Przewodniczqeq. o: art. 1 I Oa, art. 112§ 3 i mi. 92a ustawy z dnia 14 lutego 

1991 roku prawo o notariacie, a w szczeg6lnosci o art. 92a § 2 tej ustawy, zgodnie z kt6rym 

,,niezwlocznie po sporzqdzeniu aktu notarialnego zawierajqcego w swej tresci <lane 

stanowiqce podstawy wpisu do rejestru przedsi<rbiorc6w Krajowego Rejestrn Sqdowego albo 

podlegajqcego zlozeniu do akt rejestrowych podrniotu wpisanego do rejestru przedsiybiorc6w 

Kraj owego Rej estm Sqdowego notariusz umieszcza jego elektroniczny wypis w 

Repozyt01ium. Notaiiusz opat:mje wypis kwalifikowanym podpisem elektronicznym. --------­

Tozsamosc Przewodniczqcej - Pani Karoliny Krawczyk, zamieszkalej pod adresem:  

, stwierdzilem na podstawie okazanego dowodu osobistego nr 

, wydanego z terminem waznosci do dnia  roku, PESEL: ; 
"' ~ . ____________________________________ ______________________________________________________ / - ,,. f .. ~=-: 1:~:: ;:::i b::.d~~=-~:~'.~~:.'..~~~c-~::::::::::::::::::=:::::::::::::. _ '.;~~ 

- taks<t notarialnc} (§ 9 ust. 1 pkt I) rozporzqdzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia 28 

czerwca 2004 roku w sprawie maksymalnych stawek taksy notarialnej, t.j. Dz. U. z 2018 r. , 

poz. 2 72) ------------------------------------------------------------------------------------------700, 00 zl 

( si edemset zl o tych) ------------------------------------------------------------------------------------------

- 23% podatku od towar6w i uslug od taksy notarialnej (art. 41 ust. I w zw. z art. 146a ustawy 

z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towar6w i uslug, tj. Dz. U. z 2017 r., poz. 1221 ze 

zm.) -------------------------------------------------------------------------------------------------161, 00 zl 

( sto szescdziesiqt j eden zlotych )---------------------------------------------------------------------- ---­

Podatku od czynnosci cywilnoprawnych nie pobrano z uwagi iz czynnosc dokonywana 

niniejszym aktem nie powoduje podwyzszenia kapitalu zakladowego Sp6lki.--------------------­

Powyzsze oplaty nie obejmujq koszt6w wypis6w tego aktu, kt6re wraz z podstawq prawnc1 ich 

pobrania zostanq podane na kazdym z wypis6w. ------------------------------------------------------

Aid ten zostal odczytany, przyj~ty i podpisaoy. 

Na oryginale aktu wlasciwe podpisy. 

Za zgoano~c L u1ygul.aiem 



Repertorium A Nr 6411/2018 
Wypis niniejszy wydano dla strony 
Pobrano: 
1) Wynagrodzenie notariusza na poclstawie 
§ 12 rozporzqdzenia Ministra Sprawiedliwosci 
z dnia 28 czerwca 2004 roku w sprawie maksymalnych 
stawek taksy notarialnej (Dz. U. z 2018 poz. 272) 48,00 zl 
2) podatek od towar6w i uslug wedlug 
stawki 23% na podstawie art. 146a pkt 1) ustawy 
z dnia 11 marca 2004 roku o podatku od towar6w i uslug 
(Dz. U. z 2017 r. poz. 1221 ze zm.) 11,04 zt 
Warszawa, dnia 05 czerwca 2018 roku. 

notanusz 

T ~ cf f Za zgodnusc z o,ygmaJem 
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UCHWALA 
ZARZ;\DU 

RESOLUTION 
OF THE MANAGEMENT BOARD 

GHELAMCO INVEST SPOLKA OF GHELAMCO INVEST SPOLKA 
Z OGRANICZON;\ ODPOWillDZIALNOSCI;\ Z OGRANICZON;.\ ODPOWillDZIALNOSCI;\ 

Z SIBDZIB;\ W W ARSZA WIE 

Z DNIA 10 WRZESNIA 2020 R. 

w sprawie: emisji obligacji se1ii PS. 

§1 

Ghelamco Invest sp. z o.o. z siedzibq w Warszawie, 
wpisana do rejestru przedsii;biorcow K.rajowego 
Rejestrn Sqdowego prowadzonego przez Sl}d 
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII 
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Sqdowego, pod nr 185773 (,,Sp61ka"), dziafajqc na 
podstawie a1i. 201 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 
2000 r. - Kodeks sp6tek handlowych oraz §27 ust. 1 
Umowy Sp6tki: 

WITH ITS REGISTERED OFFICE 
IN WARSAW 

OF SEPTEMBER 10, 2020 

on: the issue of series PS 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 Capital City of Warsaw in Warsaw, XII 
Commercial Division of the National Cou1t Register, 
under no. 185773 (the "Company"), acting pursuant 
to Art. 201 § 1 of the Act dated September 15, 2000 
- Commercial Companies Code and §27.1 of the 
Company' s Articles of Association: 

(a) postanawia o emisji przez Sp61k<t 50.000 (a) 
(piycdziesil}t tysiycy) obligacji na okaziciela 

resolves that the Company will issue 50,000 
(fifty thousand) series PS bearer bonds (the 
"Bonds"); and sedi PS (,,Obligacje"); oraz 

(b) wyraza zgodi; na zaciqganie przez Sp6lki; (b) 
zobowiqza11 z tytuht Obligacji oraz 
zwiqzanych z ofertq Obligacj i. 

consents to the Company incurring 
obligations under the Bonds and related to the 
offering of the Bonds. 

Warunki emisji Obligacji zostaly okreslone w §2 The terms and conditions of the Bonds are specified 
ponizej oraz w szczeg6lowych warunkach emisji in §2 below and in the detailed terms and conditions 
Obligacji (,,Warunki Emisji"). of the Bonds (the "Terms and Conditions"). 

Obligacje bydq 
warnnkach: 

§2 §2 

emitowane na nasti;pujl}cych The Bonds will be issued pursuant to the following 
conditions: 



(a) Obligacje b1rdq emitowane na podstawie: (i) (a) 
art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. 
o obligacjach, bez obowh1zku opublikowania 
prospektu zgodnie z rozporziidzeniem 
Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) 
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w 
sprawie prospektu, kt6ry ma bye 
publikowany w zwiiizku z ofertii publicznii 
papier6w wartosciowych lub dopuszczeniem 
ich do obrotu na rynku regulowanym oraz 
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, lub 
jak.iegokolwiek innego dokumentu 
ofertowego; (ii) uchwaty jedynego wsp6lnika 
Sp6tki, Granbero Holdings Limited z siedzibii 
w Limassol, Cypr (,,Wsp6lnik"), z dnia 9 
wrzesnia 2020 r. lub okolo tej daty, (iii) 
uchwaly Rady Nadzorczej Sp6Ud z dnia 10 
wrzesnia 2020 r. lub okoto tej daty; oraz (iv) 
niniejszej uchwaly Zar~du Sp6Ud; 

(b) Sp6tka wyemituje 50.000 (piycdziesiiit (b) 
tysiycy) Obligacji, o wa1tosci nominalnej 
1.000 PLN (tysiqc zlotych) kazda i o -tiicznej 
wa,tosci nominalnej 50.000.000 PLN 
(pi1rcdziesiiit milion6w zlotych); 

(c) 

(d) 

(e) 

(f) 

(g) 

cena em1syJna jednej Obligacji bydzie (c) 
wynosic 968 PLN (dziewi1rcset szescdziesiiit 
osiem zfotych); 

kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z (d) 
Warunkami Emisji bydzie 
zdematerializowanym papierem 
waitosciowym na okaziciela, emitowanym w 
serii; 

dniem emisji Obligacji b<rdzie 25 wrzesma (e) 
2020 r. lub dzien przypadajiicy okolo tej daty; 

terminem wykupu Obligacji 25 wrzesnia 2024 (f) 
r. (z zastrzezeniem mozliwosci 
wczesnieJszego wykupu na zasadach 
okreslonych w Warunkach Emisji); 

Obligacje zostanii zdematerializowane w (g) 
depozycie papier6w waitosciowych 
prowadzonym przez Krajowy Depozyt 
Papier6w Wattosciowych S.A. (,,KDPW") 
oraz wprowadzone do alternatywnego 
systemu obrotu Catalyst (,,Catalyst") 
prowadzonego przez Gieldy Papier6w 
Wa1tosciowych w Warszawie S.A. (,,GPW"); 
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the Bonds will be issued under: (i) Art. 33.2 
of the Act on Bonds dated January 15, 2015, 
without an obligation to publish a prospectus 
in accordance with Regulation (EU) 
2017 /1129 of the European Parliament and of 
the Council of 14 June 2017 on the prospectus 
to be published when securities are offered to 
the public or admitted to trading on a 
regulated market, and repealing Directive 
2003/71/EC, or any other offering document; 
(ii) the resolution of the Company's sole 
shareholder, Granbero Holdings Limited with 
its registered office in Limassol, Cyprus (the 
"Shareholder"), dated September 9, 2020, or 
about that date; (iii) resolution of the 
Company's Supervisory Board dated 
September 10, 2020, or about that date; and 
(iv) this resolution of the Company's 
Management Board; 

the Company shall issue 50,000 (fifty 
thousand) Bonds, with a nominal value PLN 
1,000 (one thousand zlotys) each, and a total 
nominal value of PLN 50,000,000 (fifty 
million zlotys); 

the issue price of each Bond will be equal to 
PLN 968 (nine hundred sixty eight zlotys); 

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

the Bonds' issue date will be September 25, 
2020, or a day about that date; 

the Bonds' maturity date will be September 
25, 2024 (but it will be possible to redeem 
them early in accordance with the Tenns and 
Conditions); 

the Bonds will be dematerialized in the 
securities deposit maintained by the National 
Depository for Seclll'ities (Krajowy Depozyt 
Papier6w Wartosciowych S.A.; the "NDS") 
and introduced to trading on the Catalyst 
alternative trading system (,,Catalyst") 
operated by the Warsaw Stock Exchange 
(Gietda Papier6w Wartosciowych w 
Warszawie S.A.; the "WSE"); 



(h) 

(i) 

G) 

(k) 

swiadczenia Sp61ki z tytuhl Obligacji bi;dq (h) 
mialy charakter wylqcznie pieniyzny i bi;dq 
polegac na zaplacie wartosci nominalnej oraz 
oprocentowania, przy czym Obligacje bydq 
oprocentowane wedlug zmiennej stopy 
procentowej, kt6ra bydzie wynosil:a 
WIBOR6M plus marza w wysokosci .5%; 

Obligacje b<rdq zabezpieczone poryczeniem (i) 
udzielonym przez Wsp6lnika (lub inny 
podmiot, na kt6rego w przyszlosci zostanq 
slmtecznie przeniesione aktywa Sp6lki na 
zasadach okreslonych w Warunkach Emisji); 

Obligacje b<rdq oznaczone numerem serii PS G) 
wskazanym w WarunkachEmisji; oraz 

nie okresla siv minimalnej liczby Obligacji, (k) 
kt61ych subskrybowanie jest wymagane do 
dojscia emisji do skutku. 

§3 

the benefits provided by the Company under 
the Bonds will be only pecunia1y and will 
involve the payment of the nominal value and 
interest, with the Bonds beating interest at a 
floating rate of WIBOR6M plus margin equal 
to 5%; 

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

the Bonds will be labeJJed with the series PS 
indicated in the Terms and Conditions; and 

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

§3 

Zarz<J.d Sp6Hci upowaznia Jaroslawa Jukiela, 
pelni<J.cego fonkcjy czfonka Zarz<J.du Sp6Hci, do 
samodzielnego podejmowania w imieniu Sp6tki 
wszelkich dzia1:a6. niezbi;dnych do emisji Obligacji 
na zasadach okreslonych w niniejszej uchwale, ich 
dematerializacji oraz wprowadzenia do obrotu na 
Catalyst, aw szczeg61nosci do: 

The Company's Management Board authorizes 
Jaroslaw Jukiel, acting as the member of the 
Company's Management Board, 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 introduction to trading on the 
Catalyst, and in particular to: 

(a) 

(b) 

(c) 

(d) 

ustalenia i podpisania Warnnk6w Emisji, aw (a) 
szczeg61nosci do ustalenia i przyj1rcia w 
Warunkach Emisji terminu emisji Obligacji, 
tenninu zapadalnosci i stopy oprocentowania 
emitowanych Obligacji, oraz innych 
parametr6w Obligacj i zgodnie z niniejszq 
uchwall); 

zawarcia oraz wykonania umowy o (b) 
ustanowienie administratora zabezpiecze11 z 
Wojciechem Pfadt, jako administratorem 
zabezpieczeft, w zwiqzku z emisj<J. Obligacji; 

zawarcia umowy o rejestracjy Obligacji w (c) 
depozycie prowadzonym przez KDPW; 

sporzl'!dzenia oraz zlozenia na GPW noty ( d) 
informacyjnej oraz wszelkich innych 
dokument6w wymaganych prawem lub 
regulaminami wewnytrznymi Catalyst w 
zwiqzku z wprowadzeniem oraz notowaniem 
Obligacji na Catalyst oraz ustaleniem 
pierwszego dnia notowan; 
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establish and adopt the Tem1s and Conditions, 
and in particular to establish and adopt in the 
Tem1S and Conditions the timeframe of the 
issuance of the Bonds, and the maturity date 
and rate of interest on the Bonds, and the other 
Bonds' parameters in accordance with this 
resolution; 

conclude and execute the agreement on 
appointment of the security interest 
administrator with Wojciech Pfadt, as 
security interest administrator, in connection 
with the issuance of the Bonds; 

conclude an agreement on registration of the 
Bonds in the securities deposit maintained by 
theNDS; 

draw up and submit to the WSE an 
information note 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 detem1ination of the first day 



(e) 

(f) 

podejmowania wszelkich innych czynnosc1 (e) 
niezbydnych do przyjycia lub zmiany 
dokumentacji zwil}zanej z emisjl}, 
oferowaniem, dematerializacjl}, 
wprowadzeniem do obrotu oraz notowaniem 
Obligacji na Catalyst; oraz 

udzielania dalszych pelnomocnictw do (f) 
dokonywania wymaganych czy1mosci w 
zwil}zku z emisjl} Obligacji, ich oferowaniem, 
dematerializacjl}, wprowadzeniem do obrotu i 
notowaniem na Catalyst. 

§4 

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

grant further powers of attomey to carry out 
the required actions in connection with the 
issuance of the Bonds, offering, 
dematerialization, introduction to trading and 
listing the Bonds on the Catalyst. 

§4 

W przypadku jakichkolwiek rozbieznosci pomiydzy 
polskl} a angielskl} wersjl} jyzykowl} niniejszej 
uchwazy wiqzqca bydzie wersja polska. 

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

§5 

Niniejsza uchwafa staje siv skuteczna z chwilq jej 
podjycia. 

Podpisy na nastypnych stronach: 
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§5 

This resolution becomes effective upon its adoption. 

Signature page follow: 



ZARZJ\D GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. / 
MANAGEMENT BOARD OF GHELAMCO INVEST SP. Z 0 .0. 

~ · a1ma Krawczyk-Nasifowska 
Czfonek Zarzqdu / 

Member of the Management Board 

Damian Wozniak 
Czfonek Zarzqdu / 

Member of the Management Board 

5 

/ 

,/ / =-=--­
Amo l d Neuvfll<" 

Czfonek Zarzqdu / 
Member of the Management Board 



UCHWALA 
RADY NADZORCZEJ 

GHELAMCO INVEST SP6LKA 
Z OGRANICZON1\ ODPOWffiDZIALNOSCL\ 

z SIEDZIBA w WARSZA wm 

Z DNIA 10 WRZESNIA 2020 R. 

RESOLUTION 
OF THE SUPERVISORY BOARD OF 

GHELAMCO INVEST SP6LKA 
Z OGRANICZONJ\ ODPOWIBDZIALNOSCI.i\ 

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN 
WARSAW 

OF SEPTEMBER 10, 2020 

w sprawie: wyrazenia zgody na emisjy przez Sp61ky on: consent to the Company's issuance of the series 
obligacji serii PS. PS bonds. · 

§1 

Rada Nadzorcza Ghelamco Invest sp. z o.o. z siedzibq 
w Warszawie, wpisanej do rejestru przedsivbiorc6w 
K.rajowego Rejestru Sqdowego prowadzonego przez 
Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII 
Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru 
Siidowego, pod nr 185773 (,,Sp61ka"), dzialajqc na 
podstawie att. 222 §4 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 
r. - Kodeks sp6lek handlowych oraz §23 ust. 5 
Umowy Sp6lki, postanawia wyrazic zgodv na emisjy 
przez Sp6!ky obligacji serii PS o !qcznej wartosci 
nominalnej 50.000.000 PLN (piycdziesiitt milion6w 
zfotych) (,,Obligacje"), na warunkach okreslonych w 
§2 ponizej oraz wyraza zgodv, na zaciqganie przez 
Sp6lkv zobowiqzan z tytufo Obligacji. 

Szczeg6towe warunki emisji Obligacji (,,Warunki 
Emisji") zostanq ustalone w odrvbnej uchwale 
Zarz<1dU Sp6lki. 

§1 

Supervisory Board ofGhelamco 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, XII Commercial Division of the National 
Cou1t Register, under no. 185773 (the "Company"), 
acting pursuant to Art. 222 §4 of the Act dated 
September I 5, 2000 - Commercial Companies Code 
and §23.5 of the Company's A1ticles of Association, 
resolves to give its consent for the Company issuing 
series PS bonds with a total nominal value of PLN 
50,000,000 (fifty million z-lotys) (the "Bonds"), 
pmsuant to the terms and conditions set out in §2 
below and consents to the Company's incurring 
obligations under the Bonds. 

The detailed terms and conditions of the Bonds (the 
"Terms and Conditions") will be determined by a 
separnte resolution of the Company's Management 
Board. 



§2 §2 

Obligacje b1rdii emitowane na 
warunkach: 

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

(a) Obligacje b1rdq emitowane na podstawie: (i) (a) 
art. 33 pkt 2 ustawy z dnia J 5 stycznia 20 J 5 r. 
o obligacjach, bez obowi11zku opublikowania 
prospektu zgodnie z rozporzqdzeniem 
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie 
prospektu, kt6ry ma bye publikowany w 
zwiiizku z ofertq publiczni.i papterow 
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do 
obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia 
dyrektywy 2003/71/WE, lub jakiegokolwiek 
innego dokumentu ofe1towego; (ii) uchwaly 
jedynego wsp6lnika Sp6tki, Granbero 
Holdings Limited z siedzibl} w Limassol, Cypr 
(,,Wsp6lnik"), z dnia 9 wrzesnia 2020 r. lub 
okolo tej daty, (iii) uchwaly Zarzqdu Sp61ki z 
dnia IO wrzesnia 2020 r. lub okoto tej daty; 
oraz (iv) niniejszej uchwaly Rady Nadzorczej 
Sp6lki; . 

(b) Sp61ka wyemituje 50.000 (piy6dziesil}t tysiycy) (b) 
Obligacji, o wartosci nominalnej 1.000 PLN 
(tysil}c zfotych) kazda i o ll}cznej wartosci 
nominalnej 50.000.000 PLN (piy6dziesiqt 
milion6w zfotych); 

(c) cena emisyjnajednej Obligacji bydzie wynosi6 (c) 
968 PLN ( dziewiy6set szes6dziesiiit os1em 
z!otych); 

(d) kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z (d) 
Warunkami Emisji bydzie 
zdematerializowanym papierem wa1tosciowym 
na okaziciela, emitowanym w serii; 

(e) dniem emisji Obligacji bydzie 25 wrzes111a (e) 
2020 r. lub dzief1 przypadajl}cy okolo tej daty; 

(f) terminem wykupu Obligacji 25 wrzesnia 2024 (f) 
r. (z zastrzei:eniem mozliwosci wczesniejszego 
wykupu na zasadach okreslonych w 
Warunkach Emisji); 

(g) Obligacje zostanii zdematerializowane w (g) 
depozycie papier6w wartosciowych 
prowadzonym przez Krajowy Depozyt 
Papier6w Wa1tosciowych S.A. oraz 
wprowadzone do alternatywnego systemu 
obrotu Catalyst (,,Catalyst") prowadzonego 
przez Gieldv Papier6w Wartosciowych w 
Warszawie S.A.; 
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the Bonds will be issued under: (i) Art. 33.2 of 
the Act on Bonds dated Januruy 15, 2015, 
without an obligation to publish a prospectus in 
accordance with Regulation (EU) 2017/1129 of 
the European Parliament and of the Council of 
14 June 2017 on the prospectus to be published 
when securities are offered to the public or 
admitted to h·ading on a regulated market, and 
repealing Directive 2003/71 /EC, or any other 
offering document; (ii) the resolution of the 
Company's sole shareholder, Granbero 
Holdings Limited with its registered office in 
Limassol, Cyprus (the "Shareholder"), dated 
September 9, 2020, or about that date; (iii) 
resolution of the Company's Management 
Board dated September 10, 2020, or about that 
date; and (iv) this resolution of the Company's 
Supervisory Board; 

the Company shall issue 50,000 (fifity 
thousand) Bonds, with a nominal value PLN 
1,000 (one thousand zlotys) each, and a total 
nominal value of PLN 50,000,000 (fifty million 
zlotys); 

the issue price of each Bond will be equal to 
PLN 968 (nine hundred sixty eight zlotys); 

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

the Bonds' issue date will be September 25, 
2020, or a day about that date; 

the Bonds' maturity date will be September 25, 
2024 (but it will be possible to redeem them 
early in accordance with the Terms and 
Conditions); 

the Bonds will be dematerialized in the 
securities deposit maintained by the National 
Depository for Securities (Krajowy Depozyt 
Papier6w Wa1tosciowych S.A.) and introduced 
to trading on the Catalyst alternative trading 
system (,,Catalyst") operated by the Warsaw 
Stock Exchange (Gielda Papier6w 

Warto!ciowych w WaroZJ!W~ ~~~ 



(h) swiadczenia Sp61ki z tytuh1 Obligacji byd<! (h) 
mialy charakter wyhicznie pieniyzny i byd!J 
polega6 na zap!acie wartosci 110111 i11alnej oraz 
oprocentowania, przy czym Obligacje byd<! 
oprocentowane wedlug zmiennej stopy 
procentowej, kt6ra bydzie wynosi-ta 
WIB0R6M plus marza w wysokosci 5%; 

(i) Obligacje byd<l zabezpieczone poryczeniem (i) 
udzielonym przez Wsp61nika (lub inny 
podmiot, na kt6rego w przysztosci zostami 
skutecznie przeniesione aktywa Sp6lki na 
zasadach okreslonych w Warunkach Emisji); 

U) Obligacje bydq oznaczone numerem serii PS U) 
wskazanym w Warunkach Emisji; oraz 

(k) nie okresla siv minimalnej Iiczby Obligacji, (k) 
kt61ych subsktybowanie jest wymagane do 
dojscia emisji do skutku. 

§3 

the benefits provided by the Company under the 
Bonds will be on ly pecuniary and wi ll involve 
the payment of the nominal value and interest, 
with the Bonds bearing interest at a floating rate 
of WfBOR6M plus margin equal to 5%; 

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

the Bonds will be labelled with the series PS 
indicated in the Terms and Conditions; and 

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

§3 

Rada Nadzorcza upowaznia Zarzqd Sp6lki do 
dokonywania wszelkich czynnosci prawnych lub 
czynnosci faktycznych, jakie mog!l okaza6 siy 
konieczne lub wskazane w zwiqzku z emisjq Obligacji 
zgodnie z zasadami okreslonymi w niniejszej 
uchwale, ich dematerializacjq oraz wprowadzeniem 
do obrotu na Catalyst. 

The Supervisory Board authorizes the Management 
Board of the Company to pe1form all legal and/or 
factual actions that may be necessary or desirable in 
connection with the issuance of the Bonds in 
accordance with the terms set out in this resolution, 
their dematerialization and introduction to trading on 
the Catalyst. 

§4 §4 

W przypadku jakichkolwiek rozbieznosci pomiydzy In case of any discrepancies between the Polish and 
polsk<! a angielskq wersj<! jyzykow<! niniejszej English language version of this resolution, the Polish 
uchwaty wiqz<!ca bydzie wersja polska. version shall prevail. 

§5 §5 

Niniejsza uchwala staje siv skuteczna z chwil<! jej This resolution becomes effective upon its adoption. 
podj~cia. 

Podpisy na nastypnych stronach: Signature page follow: 

• 
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Strona podpisowa: 

Fri os avvides 
Przewodnic ~qcy Rady Nadz~zej/ 
President of the Superviso1y Board 
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Signalme page: 



SLrona podpisowa: 

Q - } ' 
, \~ L)l'lL'-, - (r;'i,)l cc ,\11.Q 

Agnieszka Slomka-Gol~biowska 
Czlonek Rady Nadzorczej/ 

Member of the Supervisory Board 

Signature page: 



Strona podpisowa: 

Philippe Pannier 
Cz{onek Rady Nadzorczej/ 

c11bcr of the Supervisory Board 
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Signature page: 



Strona podpisowa: 

J sJawMyjak 
WiceprzewodnicZ/lcy Rady Nadzorc j/ 
Vice Presid.e.nt of the Supervisory Board 
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UCHWALA WSPOLNIKA 

GHELAMCO INVEST SPOLKA Z 
OGRANICZON;\ 

ODPOWIEDZIALNOSCI;\ 

Z SIEDZIB;\ WW ARSZA WIE 

Z DNIA 9 WRZESNIA 2020 R. 

RESOLUTION OF THE SHAREHOLDER 

OF GHELAMCO INVEST SPOLKA Z 
OGRANICZON;\ 

ODPOWIEDZIALNOSCI;\ 

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN 
WARSAW 

OF SEPTEMBER 9, 2020 

w sprawie: wyrazenia zgody na emisjy przez on: consent to the Company's issuance of the 
Sp6lky obligacji serii PS. series PS bonds. 

§ 1 

Granbero Holdings Limited z siedzib<t w 
Limassol, Arch. Makariou III, 229 Meliza Court 
3105 Limassol, Cypr (,,Wspolnik"), jako jedyny 
wsp6lnik Ghelamco Invest sp. z o.o. z siedzibct w 
Warszawie, wpisanej do rejestru przedsiybiorc6w 
K.rajowego Rejestru Sctdowego prowadzonego 
przez Sctd Rejonowy dla m.st. Warszawy w 
Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy 
Krajowego Rejestru Sctdowego, pod nr 185773 
(,,Spolka"), dzialajctc na podstawie art. 156 oraz 
art. 227 §2 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. -
Kodeks sp6lek handlowych, postanawia wyrazic 
zgody na emisjy przez Sp6lky obligacji serii PS o 
lctcznej wartosci nominalnej 50.000.000 PLN 
(piycdziesictt milion6w zlotych) (,,Obligacje"), na 
warunkach okreslonych w §2 ponizej, oraz 
wyraza zgody, na zacictganie przez Sp6lky 
zobowi<l,Zail z tyturu Obligacji. 

Szczeg6towe warunki em tsJt Obligacji 
(,,Warunki Emisji") zostan~ ustalone w odrybnej 
uchwale Zarziidu Sp6lki. 

§2 

§ 1 

Granbero Holdings Limited with its registered 
office in Limassol, Arch, Makariou Ill, 229 
Meliza Coui1 3105 Limassol, Cyprus (the 
"Shareholder"), as the sole shareholder of 
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, XII Commercial Division of the 
National Court Register, under no. 185773 (the 
"Company"), acting pursuant to Art. 156 and 
Art. 227 §2 of the Act dated September 15, 2000 
- Commercial Companies Code, resolves to give 
its consent for the Company issuing series PS 
bonds with a total nominal value of PLN 
50,000,000 (fifty million zlotys) (the "Bonds"), 
pursuant to the terms and conditions set out in §2 
below, and consents to the Company's incurring 
obligations under the Bonds. 

The detailed terms and conditions of the Bonds 
(the "Terms and Conditions") will be 
determined by a separate resolution of the 
Company's Management Board. 

§2 

Obligacje bydct emitowane na nastypujctcych The Bonds will be issued on the following 
warunkach: conditions: 

(a) Obligacje bydct emitowane na podstawie: (a) the Bonds will be issued under: (i) A11. 33.2 
(i) art. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia of the Act on Bonds dated January 15, 
2015 r. o obligacjach, bez obowi<l,Zku 2015, without an obligation to publish a 
opublikowania prospektu zgodn ie z prospectus in accordance with Regulation 
rozporzctdzeniem Parlamentu (EU) 2017 /1129 of the European 
Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z Parliament and of the Council of 14 June 
dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie 2017 on the prospectus to be published 
prospektu, kt6ry ma bye publikowany w when securities are offered toJ:he-~r 
zwictzku z ofe1t~ publiczn~ papier6w admitted to trading on a r ~ rn~es, .. 
wartosciowych lub dopuszczeniem ich do and repealing Directive ~ r~~Ml€, ~~,s.· 
obrotu na rynku regulowanym oraz other offering docume ,t,,J ¢ t esolu~ n;qt: 7 \ 

·-j~,J wj%~Ji ), 
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(b) 

uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, lub 
jakiegokolwiek inn ego dokumentu 
ofertowego; (ii) uchwaly Zarz~du Sp6lki z 
dnia 9 wrzesnia 2020 r. lub okolo tej daty; 
(iii) uchwaly Rady Nadzorczej Sp6lki z 
dnia 9 wrzesnia 2020 r. lub okolo tej daty; 
oraz (iv) niniejszej uchwaly Wsp6lnika; 

Sp6lka wyemituje 50.000 (pit;cdziesil}t 
tysiycy) Obligacji, o wartosci nominalnej 
1.000 PLN (tysil}c zlotych) kazda i o 
ll}cznej wartosci nominalnej 50.000.000 
PLN (piycdziesil}t milion6w zlotych); 

the Company's Management Board d 
September 9, 2020, or about that date; 
resolution of the Company's Supervis 
Board dated September 9, 2020, or abo 
that date; and (iv) this resolution of the 
Shareholder; 

(b) the Company shall issue 50,000 (fifity 
thousand) Bonds, with a nominal value 
PLN 1,000 (one thousand zlotys) each, and 
a total nominal value of PLN 50,000,000 
(fifty million zlotys); 

(c) cena emisyjna jednej Obligacji bt;dzie (c) the issue price of each Bond will be equal 
wynosic 968 PLN (dziewi<rcset to PLN 968 (nine hundred sixty eight 

(d) 

szescdziesil}t osiem zfotych); zlotys ); 

kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z 
Warunkami Emisji b<rdzie 
zdematerializowanym pap ierem 
wartosciowym na okaziciela, emitowanym 
w serii; 

( d) each Bond issued in accordance with the 
Terms and Conditions, will be a 
dematerialized bearer security issued in 
series; 

(e) dniem emisji Obligacji bydzie 25 wrzesnia (e) the Bonds' issue date will be September 25, 

(f) 

(g) 

(h) 

(i) 

2020 r. lub dzien przypadajl}cy okolo tej 2020, or a day about that date; 
daty; 

terminem wykupu Obligacji 25 wrzesma (f) 
2024 r. (z zastrzezeniem mozliwosci 
wczesniejszego wykupu na zasadach 
okreslonych w Warunkach Emisji); 

the Bonds' maturity date will be September 
25, 2024 (but it w'ill be possible to redeem 
them early in accordance with the Tenns 
and Conditions); 

Obligacje zostanl} zdematerializowane w 
depozycie pap1erow wartosciowych 
prowadzonym przez Krajowy Depozyt 
Papier6w Wartosciowych S.A. oraz 
wprowadzone do altematywnego systemu 
obrotu Catalyst (,,Catalyst") 
prowadzonego przez Gie-tdy Papier6w 
Wartosciowych w Warszawie S.A.; 

swiadczenia Sp6lki z tytulu Obligacji bt;dl} 
mialy charakter wyl~cznie pieniyi.ny i byd~ 
polegac na zaplacie wartosci nominalnej 
oraz oprocentowania, przy czym Obligacje 
bt;dl} oprocentowane wedlug zmiennej 
stopy procentowej, kt6ra bydzie wynosila 
WIBOR6M plus marza w wysokosci 5%; 

Obligacje bydl} zabezpieczone 
port;czeniem udzielonym przez Wsp6lnika 
(lub inny podmiot, na kt6rego w 
przysz!osci zostanl} skutecznie 

2 

(g) the Bonds will be dematerialized in the 
securities deposit maintained by the 
National Depository for Securities 
(Krajowy Depozyt Papier6w 
Wartosciowych S.A.) and .··introduced to 
trading on the Catalyst alt~rnative trading 
system (,,Catalyst") operated by the 
Warsaw Stock Exchange (Gielda Papier6w 
Wartosciowych w Warszawie S.A.; · 

(h) 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 floating rate of WIBOR6M 
plus margin equal to 5%; 



U) 

(k) 

przemes1one aktywa Sp6lki na zasadach 
okreslonych w Warunkach Emisji); 

under the principles specified in the Terms 
and Conditions); 

Obligacje byd<! oznaczone numerem serii U) 
PS wskazanym w Warunkach Emisji; oraz 

the Bonds will be labelled with the series 
PS indicated in the Terms and Conditions; 
and 

nie okresla si«r minimalnej liczby Obligacji, 
kt6rych subskrybowanie jest wymagane do 
dojscia emisji do skutku. 

§3 

(k) there is no specified minimum number of 
Bonds that must be subscribed in order for 
the issue to be successful. 

§3 

N iniejsza uchwala staj e siy skuteczna z chwil<!jej This resolution becomes effective upon its 
podjycia. adoption. 

W IMIENIU I NA RZECZ GRANBERO HOLDINGS LIMITED/ 
FOR AND ON BEHALF OF GRANBERO HOLDINGS LIMITED 

IOANNIS SPATHARIS 
Certifying Officer 
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W ARUNKI EMISJI OBLIGACJI SERII PS 

Ghelamco Invest sp6lka z ograniczon~ odpowiedzialnosci~ (,,Emiteut") z siedzib~ w Warszawie, 
Pl. Europejski I, 00-844 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiybiorc6w prowadzonego przez S~d 
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydzia! Gospodarczy Krajowego Rejestru S~dowego, pod numerem 
KRS 185773, NIP 521-327-7751, REGON 01562318 1, emituje obligacje na okaziciela serii PS 
(,,Obligacje") na warunkach okreslonycb ponizej (,,Warunki Em.isji"). 

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie: (i) aii. 33 pkt 2 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. 
o obligacjach (Dz.U. z 2020, poz. 1208) (,,Ustawa o Obligacjach"), (ii) uchwaly j edynego wsp6lnika 
Emitenta z dnia 9 wrzesnia 2020 r ., (iii) ucbwaly rady nadzorczej Emitenta z dnia 10 wrzesnia 2020 r., (iv) 
uchwaly zar~du Emitenta z dnia 10 wrzesnia 2020 r. , poprzez zfozenie propozycji nabycia, o kt6rej mowa 
w rut. 34 Ustawy o Obligacjach. 

1. DEFINICJE 

1.1 W Warunkaoh Emisji nastypuj~ce terminy byd~ mie6 znaczenie przypisane im ponizej . 

,Administrator 
Zabezpieczen" 

,Agent" 

,,ASO GPW" 

,,GPW" 

,,Certyfikat Rezydencji" 

,,Data Emisji" 

,,Data Wykupu" 

,,Depozyt" 

,,Dozwolone 
Rozporzadzenie" 

oznacza Wojciecba Pfadta, prowadz~cego dzialalnos6 gospodarcz~ 
pod firm~ Kancelaria Prawna Wojciecb Pfadt Radca Prawny, NIP: 
951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do doryczen: ul. Zaciszna 
12, 05-822 Milan6wek, kt6ry pelni dla Obligacji funkcjy 
administratora zabezpieczen w rozumieniu ait. 29 Ustawy o 
Obligacjach; 

ozn.acza Michael/ Strom Dom Maklerski S.A.; 

oznacza altematywny system obrotu organizowany przez GPW; 

oznacza Gieldy Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A. 

oznacza certyfikat rezydencji, o kt6rym mowa w obowi¥Uj~cych 
ustawach o podatku dochodowym od os6b fizycznych i podatku 
dochodowym od os6b prawnycb, potwierdzaj~cy zagraniczn~ 
rezydencjy podatkow~ Obligatai·iusza w roku dokonania platnosci, 
wystawionego przez wlasci:we organy podatkowe 

ma znaczenie nadanie w punkcie 2.3 Warunk6w Emisji; 

ma znaczenie nadanie w punkcie 4.1 Warunk6w Emisji; 

oznacza depozyt papier6w wartosciowych prowadzony przez KDPW; 

oznacza Rozporz~dzenie spelniaj~ce wszystkie z ponizszych 
warunk6w: 

(i) dokonane przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalei.ny 
Gwaranta na rzecz Podmiotu Zalei.nego Gwaranta lu b dokonai1e 
przez Gwaranta na rzecz podmiotu z Gmpy Ghelamco, 

(ii) nastypuj~ce na warunkach rynkowych, 

(iii) w zamian za got6wky lub inne aktywa (w tym takze udzialy lub 
akcje otrzymane w zamian za wnoszony apmi), oraz 

(iv) srodki otrzymane w zamian za takie Rozporz~dzenie s~ w dacie 
takiego Rozporz~dzenia przynajmniej r6wne waiiosci rynkowej 
skladnik6w majqtkowych, byd~cych przedmiotem 
Rozporzqdzenia; 



,,Dozwolone 
Zabezpieczenie" 

,,Dzien Platnosci K woty 
do Zaplaty" 

,,Dzien Platnosci 
Odsetek" 

,,Dzie{1 Roboczy" 

oznacza kazde z ponizszych zabezpieczen: 

(i) zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji, 
poryczenia lub czynnosci o analogicznym skutku prawnym i 
ekonomicznym niezabezpieczone rzeczowo na jakiejkolwiek 
czysci maj~tku lub przychod6w Gwaranta lub Sp6Iki 
Projektowej , udzielane dodatkowo do zabezpieczenia 
rzeczowego udzielanego przez dan~ Sp6lky Projektow~ (lub 
Sp6Iki Projektowe) w zwi~zku z finansowaniem udzielanym 
danej Sp6lce Projektowej (]uh Sp6l:kom Projektowym, w 
przypadku gdy wiycej niz jedna jest beneficjentem danego 
fmansowania) przez instytucjy finansow~ lub uzyskanym na 
rynku kapitafowym; 

(ii) zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci porycze6 na 
zabezpieczenie Obligacji, oraz poryczen na zabezpieczenie 
lstniej~cych Obligacji Jub obligacji, kt6re zostan~ wyemitowane 
przez Emitenta w celu finansowania Projekt6w Inwestycyjnych; 

(iii) zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na 
udzialach lub akcjach danej Sp6lki Projektowej w zwi¥ku z 
finansowaniem udzielanym danej Spoke Projektowej (lub 
Sp6lkom Projektowym, w przypadku gdy wiycej niz jedna jest 
beneficjentem danego fmansowania) przez instytucjy finansow~ 
Iub uzyskanym na rynku kapitafowym; 

(iv) zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Emitenta 
lub Gwaranta kredytu przeznaczonego wyl~cznie na 
refmansowanie lub splaty Obligacji lub Istniej~cych Obligacji, z 
kt6rego srodki zostan~ zablokowane w spos6b uniemozliwiaj~cy 
ich wykorzystanie na ta.den inny eel; dla unikniycia w~tpliwosci, 
dopuszczalne takze jest udzielenie przez Emitenta lub Gwaranta 
zabezpieczenia rzeczowego na akcjach, udzialach lub aktywach 
w Sp6lkach Projektowych; 

(v) zabezpieczenie jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego 
Emitenta, Gwaranta lub Sp6lki Projektowej, pod warunkiem, ze 
zobowi¥ania Emitenta z tytulu Obligacji zostan~ zabezpieczone 
w nie mniej korzystny spos6b i w nie nizszej kolejnosci 
zaspokojenia niz takie Zadluzenie; 

(vi) zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta 
w zwi~zku ze zbyciem udzial6w, akcji Jub aktyw6w w Sp6l:kach 
Projektowych, o kt6rym mowa z punkcie 9.9 Warunk6w Emisji; 

(vii) zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta 
w zwi~zku z komercjalizacj~ lub wynajmem Projekt6w 
Inwestycyjnych; 

oznacza kazdy dzien, w kt6rym Kwota do Zaplaty jest wymagalna 
zgodnie z niniej szymi Warunkami Emisji; 

ma znaczenie nadanie w punkcie 3.1 Warunk6w Emisji; 

oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzie1'1 ustawowo 
wolny od pracy, w kt6rym KDPW prowadzi dzialalnosc w spos6b 
umozliwiaj~cy wykonanie czynnosci okreslonych w Warunkach 
Emisji; 
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,,Dzien Ustalenja Stopy 
Procentowej" 

,,Dzien Ustalenia 
Uprawnionych" 

,,Dzien Wczesruejszego 
Wykupu" 

,,Europejski Nakaz 
Zapl:aty" 

,,Grupa Ghelamco" 

,,Gwarant" 

,,lstniejace Obligacje" 

,,Istotny Podmiot 
Zalez.ny" 

oznacza dzien przypadajqcy na cztery Dni Robocze przed pierwszym 
dniem Okresu Odsetkowego, w kt6rym ma obowiqzywac dana Stopa 
Procentowa; 

oznacza piqty Dzien Roboczy przed danym Dniem Pfatnosci K woty 
do Zaplaty albo odpowiedruq daty okreslonq zgodnie z Regulacjami 
KDPW, w kt6rym zostaje okreslony stan posiadania Obligacji, w celu 
ustalenia podmiot6w oraz os6b uprawnionych do otrzymania 
swiadczet1 z tyturu Obligacji w Dniu Pfatnosci Kwoty do Zapfa.ty, z 
wyjqtkiem: (i) wystqpienia Przypadku Naruszenia Wamnk6w Emisji 
lub Przypadku Naruszenia Zobowiq2an Emitenta, kiedy za Dzieii 
Ustalenia Uprawnionych uznaje siy dziei'1 zfozenia przez 
Obligatariusza zqdania natycbmiastowego lub wczesniejszego 
wykupu, (ii) otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dzieii. Ustalenia 
Praw Uprawnionych uznaje siy dzien otwarcia Ukwidacji Emitenta, 
oraz (iii) potl:lczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziaru lub 
przeksztalcenia formy prawnej, jezeli podmiot, kt6ry wstl}-pit w 
obowil:lzki Emitenta z tyturu Obligacji, nie posiada uprawnien do ich 
emitowania, kiedy za Dzien Ustalenia Uprawnionych uznaje s iy 
odpowiednio dzieii polqczenia, podzialu lub przeksztakenia fanny 
prawnej Emitenta; 

oznacza dzien, w kt6rym Emitent maze dokonac wczesniejszego 
wykupu Obligacji; 

oznacza nakaz zaplaty pozwalajqcy dochodzic naleznosci od 
zagranicznych kontrahent6w bez potrzeby stwierdzania 
wykonalnosci zgodnie z Rozporzl:ldzeniem (WE) nr 1896/2006 
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 roku 
ustanawiajqcym postypowanie w sprawie europejskiego nakazu 
zaplaty; 

oznacza sp6l:ky prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz 
podmioty, w stosttnku do kt6rych sp6lka prawa belgijskiego 
Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem dominujllcym w 
rozumieniu art. 4 KSH; 

oznacza sp6l:ky Granbero Holdings Limited z siedzibq na Cyprze pod 
adresem 229 Arch. Makariou Ill Ave, Meliza Court, 3105, Limassol, 
Cypr (podmiot dominujl:!CY Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub 
inny podmiot z Grupy Ghelamco z siedzibl:l w kraju, w kt6rym 
uznawany i wykonywany jest EW'opejski Nakaz Zapfaty, na rzecz 
kt6rego zostan<t skutecznie przeniesione aktywa Granbero Holdings 
Limited o wa1tosci stanowiqcej co najmniej 90% L<tcznej Wartosci 
Aktyw6w Gwaranta i kt61y najp6zniej w dniu takiego przeniesienia 
ustanowi Zabezpieczenie zgodrue z pkt 2.4.3, z zast:rzezeniem ze po 
przeruesieniu lqczne aktywa Gwaranta (lub Gwarant6w) bydq 
stanowily nie mniej niz 90% Lqcznej Waitosci Aktyw6w Gwaranta 
przed ich przeniesieniem; 

oznacza wyemitowane i niewykupione obligacje Emitenta, 
wprowadzone do obrotu zorgai1izowanego w rozumieniu Ustawy o 
Obrocie lub zarejestrowane w Depozycie; 

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarant6w, Podmiot Zalezny 
Gwaranta, kt6rego wattosc aktyw6w stanowi wiycej niz 20% L<tcznej 
Wartosci Aktyw6w Gwaranta; 
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,,Kapita:l;y Wlasne'' 

,,KDPW" 

,,Koszty Emisji" 

,,KSH" 

,,K wota do Zaplaty" 

,,K wota Odsetek" 

,,Laczn.a Wartosc 
Aktyw6w Gwaranta" 

,,Naleznosc G!6wna" 

,,Obligatariusz" 

,,Podatek Dochodowy" 

,,Podmiot Zalezny 
Gwaranta" 

oznacza, w odlliesieniu do kazdego z Gwarant6w, wartosc kapital6w 
wfasnych okreslonq, w ostatllim dostypnym skonsolidowanym 
sprawozdaniu finansowym Gwaranta; 

oznacza Krajowy Depozyt Papier6w Wartosciowych S.A.; 

oznacza wszelkie oplaty, prowizje i koszty z tyturu przygotowanja i 
przeprowadzenia emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta, 
koszty prawne i oplaty na rzecz instytucji rynku kapitalowego; 

oznacza ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks sp6lek 
handlowych (tekstjednolity, Dz. U. z 2019 r., poz. 505, z p6zn. zm.); 

oznacza wyrazonq, w PLN kwoty r6wnq, wartosci Naleznosci G!6wnej 
lub Kwoty Odsetek, wymagalnq, w Dniu Platnosci Kwoty do Zaplaty, 
kt6rq, Emitent jest zobowil}.Zany zaplacic Obligatariuszowi, zgodnie 
z niniejszymi Warunkami Emisji; 

oznacza kwoty obliczanq, w spos6b okreslony w punkcie 3.6 
Warunk6w Emisji; 

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarant6w, lq,cznq, wartosc 
bilansowq, aktyw6w Gwaranta, wskazanq, w ostatnich publiczllie 
dostypnych skonsolidowanych sprawozdalliach ftnansowych 
Gwaranta, sporzq,dzonych zgodnie z MSSF; 

oznacza Miydzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 
publikowane przez Rady Miydzynarodowych Standard6w 
Rachunkowosci (IASB - International Accounting Standards Board), 
kt6rych podstawa prawna zawarta jest w Rozporz<!dzeniu l 606/2002 
Parlarnentu Europejskiego oraz Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w 
sprawie stosowania miydzynarodowych standard6w rachunkowosci; 

ma znaczenie nadanie w punkcie 2.2 Warunk6w Emisji i r6wnajest 
waitosci nominalnej Obligacji; 

oznacza osoby, na kt6rej Rachunku Papier6w Wartoscim¥)'cb, 
zai·ejestrowana jest przynajmniej jedna Obligacja, lub innq, osoby, 
jezeli wynika to z wlasciwych przepis6w prawa. Za Obligatariusza 
uwaza siy takze osoby uprawn.ionq, z Obligacji zapisanych na 
Rachunku Zbiorczym; 

oznacza zloty polski; 

oznacza zryczahowany podatek dochodowy od os6b prawnych oraz 
zryczahowany podatek dochodowy od os6b ftzycznych w rozumieniu 
obowil}.Zuj<lcych ustaw o podatku dochodowym od os6b fizycznych i 
podatku dochodowym od os6b prawnych; 

oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwai·anta: (i) kazdq, sp6lky lub 
im1y podmiot, w tym sp6lky rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), 
w kt6rym Gwarant posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez 
inny Podmiot Zalezny Gwarai1ta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) 
ponad 50% kapitaru zak!adowego lub innych praw udzialowych 
dajq,cych prawo glosu do powolywania czlonk6w wladz lub 
administrator6w takiej sp6lki lub innego podmiotu; lub (ii) kazd~ 
sp6il<y lub inny podmiot, kt6rego sprawozdania konso)jdowane sq, ze 
sprawozdaniami Gwaranta alba kt6rego sprawozdania powinny bye, 
zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; Jub 
(iii) fundusz inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamkniyty, 
kt6rego wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty 
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,,Pozyczka 
Podporzlldkowana" 

,,l)ojekt lnwestycyiny" 

,,Przypadek Naruszenia 
Zobowiµan z 
Obligacji" 

,,Przypadek Naruszenia 
Warunk6w Emisji" 

,,Rachunek Obsrugi 
Zadluzenia" 

,,Rachunek" 

,,Rachunek Papier6w 
W artosciowych" 

,,Rachunek Zbiorczy" 

,,Regulacje KDPW" 

,,Rozporzl!dzenie" 

,,Sp6lka Projektowa" 

inwestycyjne posiada posrednio lub bezposrednio Gwarant i kt6ry 
posiada lub kont:roluje (bezposrednio lub przez iimy Podmiot Zalezny 
Gwaranta a.Ibo Podmioty Zalezne Gwaranta) Sp6lki Projektowe; 

oznacza pozyczky udzielon<l Emitentowi przez podmiot wchodz<iCY w 
skfad Grupy Ghelamco, w celu obsrugi Obligacji oraz ewentualnych 
koszt6w zwi<lzanych z obsrug<l zadruzenia wynikaj<lcego z Obligacji, 
kt6ra podlega splacie w ostatniej kolejoosci, tj. nie wczesniej niz po 
zaspokojeniu przez Emitenta zobowi¥an z tyturu Obligacji; 

oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w 
szczeg6lnosci biurowy, bjurowo-rnagazynowy, biurowo-uslugowy, 
usrugowy lub mieszkaniowy, nie wyh1-czaj<lc projekt6w handlowych 
lub hotelowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez 
Sp6fky Projektow4 lub Sp6lki Projektowe w Polsce. Dia unilmiycia 
W<ltpliwosci,jeden Projekt lnwestycyjny moze bye realizowany przez 
wiycej nizjedn<i Sp6lky Projektow<l; 

oznacza przypadek okreslony w pkt 8; 

oznacza przypadek ola-eslony w pkt 1 O; 

oznacza rachunek bankowy Emitenta prowadzony przez Bank Polska 
Kasa Opieki S.A., na kt6rym gromadzone byd<i srodki oiezbydne do 
zaspokojenia wierzytelnosci z tyturu Obligacji; 

oznacza Rachunek Papier6w Watiosciowych lub Rachunek Zbiorczy; 

oznacza racbunek papier6w wartosciowych w rozumieniu mt. 4 ust. l 
Ustawy o Obrocie; 

oznacza rachunek papier6w wartosciowych w rozumieniu rut. 8a 
Ustawy o Obrocie; 

oznacza obowi<lZUj<lce regulaminy, procedw-y i innego rodzaju 
regulacje przyjyte przez KDPW, okreslaj<lce spos6b prowadzenia 
przez KDPW systemu depozytowo-rozliczen iowego, a w 
szczeg61nosci Regula.min KDPW, Szczeg6lowe zasady dzialania 
KDPWoraz uchwaly i decyzje organ6w KDPW; 

oznacza dokonanie w ramach pojedynczej transakcji lub kilku 
powi<lzanych lub niepowi¥anych transakcji sprzedazy, darowizny, 
przeniesienia lub irmego rozporz<ldzenia skbdnikami maj<ltkowymi, 
(przy czym nie dotyczy to obci¥enia takich skladnik6w maj<ltkowych 
w wyniku ustanawiania zabezpieczen); 

oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta realizuj<iCY lub maj<lCY 
rea.Lizowac Projekt Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, kt6ry (i) 
posiada nierucbomosc, na kt6rej mozna realizowac Jub jest 
realizowany Projekt lnwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, lub (ii) 
zamierza nabyc dowoloe prawo zwi<lzane z nieruchomosci<l (w tym 
r6wniez na podstawie umowy warunkowej lub przedwstypnej), na 
kt6rej mozna realizowac Jub jest realizowany Projekt Inwestycyjny 
lub Projekty lnwestycyjne, przy czym nabycie to nast4pi najp6zniej 
w tenninie 90 dni od daty przekazania Sp6lce Projektowej 
jakichkolwiek srodk6w finansowych przez Emitenta. Dla unikniycia 
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,,Stopa Bazowa" 

,,Stopa Procentowa" 

,,Strona Intemetowa" 

,,Udziafowiec" 

,,Ustawa o Obrocie" 

,,Ustawa o 
Racbunkowosci" 

,,Warunki Emisji" 

,,Zabezpieczenie" 

,,Zadhlzenie 
Finansowe" 

W<).tpliwosci, jedna Sp6:l:ka Projektowa moze realizowac wiycej niz 
jeden Projekt Inwestycyjny; 

oznacza stopy bazow<!- ustalon<1- zgodnie z pkt 3.7; 

oznacza zmiem1<1- stopy procentow<!- obliczanf! zgodnie z 
postanowieniami pkt 3.7, na podstawie kt6rej obUczane byd<j. Kwoty 
Odsetek; 

oznacza strony intemetow<!- Emitenta o adresie 
http://www. ghe 1am co. com/ si te/p 1/ p I/investor-relations-po land. html 
lub inn<!- strony intemetowq, kt6raj<!- zast<j.pi; 

oznacza akcjonariusza, wsp61nika, partnera, posiadacza certyfikat6w 
inwestycyjnych zamkniytego funduszu inwestycyjnego lub innego 
posiadacza udzia!ow w kapitale danego podmiotu; 

oznacza ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 
finansowymi (tj . Dz.U. z 2020 r. , poz. 89, z p6zn. zm.); 

oznacza ustawy z dnia 29 wrzesn.ia 1994 r. o rachunkowosci (tj. Dz.U. 
z 2019 r., poz. 351, z p6zn. zm.) 

oznacza niniejszewarunki emisji Obligacji; 

oznacza poryczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarant6w (w 
przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesie na inny 
podrniot swoje aktywa o wrutosci stanowi<1-cej co najmniej 50% 
L<1-cznej Wa1tosci Aktyw6w Gwaranta, ale mniej niz 90% L::icznej 
Wrutosci Aktyw6w Gwaranta) na warunkach okreslonych w pkt 2.4, 
zabezpieczajf!ce wierzytelnosci z Obligacji nalezne Obligatariuszom; 

danej osoby oznacza, uwzglydnione jednokrotnie: 

(i) wszelkie zadhlzenie z tyturu srodk6w pieniyznych pozyczonych 
przez takie osoby, w tym, (bez ograniczenia co do formy 
instrumentu) zadruzenie z tyturu kredyt6w, pozyczek, akcept6w 
weksli, emisji druznych papier6w wartosciowych, b<i-dz 
jakiegokolwiek zobowiqzania, kt6rego potwierdzeniem Sq 
obligacje, sktypty dtuzne (debentures), obligacje 
kr6tkoterminowe (notes) lub podobne instrumenty; 

(ii) skapitalizowane zobowi<1-zania takiej osoby z tyturu um6w 
leasingu finansowego; oraz 

(iii) wszelkie gwru·ancje, poryczenia, przyst<j.pienia do dlugu lub 
zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemnity) udzielone przez 
tak<i- osoby w zwi::izku z jakimikolwiek zobowi<1-zaniami 
wymienionymi w punkcie (i) lub (ii) powyzej innej osoby nie 
bydf!cej czfonkiern Grupy Ghelamco (przy czym rozwnie siy, ze 
na dany dzien wysokosc zobowi<1-2ania z tytuJu gwru·antowania 
J-ub pon;czania zobowi<1-2an z tytulu kredytu bydzie nie wyzsza 
od wysokosci zobowi<1-2an z tyturu wyp:!:aconego Zadluzenia 
Finansowego w rru11ach takiego kredytu na dany dzie6), 

przy czym nastypuj<!-ce zobowiqzania nie stanowi<i- Zadluzenia 

Finansowego: 

(i) gwru·ancje i poryczenia lub podobne zobowi<1-zania udzielone 
przez Gwru·anta na rzecz baJ1.k6w :finansujqcych jako 
zabezpieczenie w zwiqZku z realizacjf! Projekt6w 
Inwestycyjnych albo splat!! zadh1zenia Sp6lek Projektowycb 
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,,Zgromadzenie 
Obligatariuszy" 

wskazanego w punkcie (i) powyzej, j ezeli istnieje lub jest 
ustanawiane r6wnoczesme z tym zabezpieczeniern, 
zabezpieczenie rzeczowe na rzecz bank6w finansujqcycb na 
majqtku podmiot6w innych niz Gwarant o wartosci rynkowej nie 
nizszej niz wartosc gwarancji, poryczenia lub podobnego 
zobowiqzania; 

(ii) zobowiqzania zaciqgniyte przez Gwaranta w zwiqzku ze 
sprzedazq udzia!6w w Sp6ll<ach Projektowych !uh aktyw6w 
Sp6lek Projektowych jako zabezpieczen ie wykonania 
oswiadczen i zapew11ien zlozonych w umowach sprzedazy 
udzia!6w w Sp6ll<ach Projektowych lub aktyw6w Sp6lek 
Projektowych i zwiqzane z nimi gwarancje i pon;czenia; oraz 

(iii) zadluzenie z tytulu srodk6w pieniyznych pozyczonych przez 
Emitenta lub Gwaranta (bez ograniczenia co do formy 
instrumentu) w ramach Grupy Ghelamco. 

oznacza zgromadzenie Obligatariuszy zwo,1-ywane oraz 
przeprowadzone zgodnie z Ustawq o Obligacjach oraz zasadami 
okreslonymi w Za!qczniku I do Warunk6w Emisji; 

l.2 Odniesienia do punkt6w stanowiq odniesienia do punkt6w niniejszych Warunk6w Emisji, chyba ze 

z kontekstu wynika inaczej. 

1.3 Tytu,1-y punkt6w zostafy umieszczone wy!qcznie jako ufatwienie i nie majq wp,1-ywu na interpretacjy 

Warunk6w Emisji. 

2. OPIS OBLIGACJI 

2.1 Wartosc nominalna, liczba Obligacji i cena emisyjna 

W ramach niniejszej serii PS Ernitent emituje w Dacie Emisji 50.000 (s!ownie: piycdziesiqt tysiycy) 
Obligacji o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda. 

Obligacje Sq. oferowane w trybie okreslonym wart. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach poprzez zlozenie 
propozycji nabycia, o kt6rej mowa wart. 34 Ustawy o Obligacjach. 

2.2 Tr·esc i forma Obligacji 

Kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z Warunkami Emisj i jest papierem wartosciowym na 
okaziciela, emitowanym w serii, zgodnie z art. 8 ust 1 Ustawy o Obligacjach, w formie 
zdematerializowaoej. 

Na podstawie kai:dej Obligacji Ernitent stwierdza, ze jest druznikiem Obl igatariusza i zobowiq.zuje 
siy wobec niego do spdruenia swiadczenia pieniyi:nego polegaj1:1-cego na zaplacie kwoty 
odpowiadaj1:1-cej wmtosci nominalnej kazdej posiadanej Obligacji, tj. kwoty wynosz1:1-cej 1.000 PLN 
(,,Naleznosc Glowna"), oraz kwoty odsetek (,,Kwota Odsetek"), w spos6b i tenn inach okreslonych 
ponizej. 

Obligacje stanowiq niepodporz1:1-dkowane, zabezpieczone zgodnie z pkt 2.4 oraz bezwarunkowe 
zobowiqzaoia Emitenta, Sq- r6wne i bez pierwszenstwa zaspokojenfa wzglydem siebie oraz (z 
zastrzezeniem wyj1:1-tk6w wynikajqcych z bezwzglydnie obowiqzuj1:1-cych przepis6w prawa) S<J­
r6wnorzydne (pari passu) wzglydem wszystkich pozosta,1-ych obecnych lub przysz,1-ych 
niepodporz1:1-dkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo zobowiqzan Emitenta. 

2.3 Data emisji Obligacji 

Dat1:1- emisji Obligacji jest 25 wrzesnia 2020 r. lub dzien okolo tej daty (,,Data Emisji") . W Dacie 
Emisji Obligacje zarejestrowane s1:1- w Depozycie oraz na Rachunkach. 

Prawa z Obligacji powstajq z chwil 1:1- ich pierwszego zapisania na Rachunkach. 
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2.4 Zabezpieczenie Obligacji 

2.4.1 Obligacje emitowane zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisj i Sl:l zabezpieczone poprzez 
poryczenie ustanowione przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) (,,Por~czenie"). 

2.4.2 Kazdy Obligatariusz jest wierzycielern z tytu.Ju Poryczenia. Pon;czenie udzielone zostafo 
w oparciu o U1nowy poryczenia zawart<l w dniu 10 wrzesnia 2020 roku pomiydzy 
Gwarantem, jako udzielajl:lcym poryczenia, oraz Administratorem Zabezpieczen 
dzialajqcym stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniu wlasnyrn, Jeez na 
rachunek posiadaczy Obligacji. W ramach Poryczenia Gwarant nieodworalnie udzieli.J­
poryczenia wierzytelnosci przysluguj<lcych kazdorazowyrn posiadaczom Obligacji z tytulu 
zap!aty wszelkich Kwot do Zap!aty wynikaj<lcych z posiadanych przez nich obligacji, do 
il:lcznej maksymalnej wysokosci 90.000.000 PLN (slownie: dziewi1t6dziesil:lt milion6w 
zlotych), obejmujl:lcych Wartosc Nominal.nil- oraz Odsetki, z uwzglydnieniem ewentualnych 
kwot otrzymanych przez tak::iego Obligatariusza od Emitenta z tytulu K wot do Zaplaty. 
Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Pon;:czenia, ale jako wfasne zobowi<!2a]lie, zobowictm! siy 
do zap!aty na rzecz posiadaczy Obligacji wszelkich udokumentowanych koszt6w i wydatk6w 
ponjesionych przez tycJJ obligatariuszy w zwi~u z dochodzeniem wykonania przez Emitenta 
lub Gwaranta zobowi:µaii pieniyznych z tytulu posiadanych przez nicb Obligacji lub z 
Poryczenia, i<Icznie z odsetkami ustawowymi za op6foienie w wykonaniu zobowil:l2al1 z 
Obligacji lub z Poryczenia, do rnaksymalnej kwoty 2.000.000 PLN (slownie: dwa miliony 
zlotych). 

2.4.3 W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego 
Gwaranta aktyw6w o wrutosci stanowi,icej co najmniej 90% L,icznej Wartosci Aktyw6w 
Gwaranta, nowy Gwarant najp6iniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi 
Zabezpieczenie poprzez udzielenie Poryczenia, kt6re stosownie do decyzji Emitenta: (i) 
zastwi Poryczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 2.4.1, lub 
(ii) stanowic b1tdzie dodatkowe (w stosunku do Zabezpieczenia ustanowionego przez 
Grnnbero Holdings Limited zgodn ie z pkt 2 .4 .1) Zabezpieczenie poprzez udzielenie 
Poryczenia. W celu unikni<rcia W<Itpliwosci, w przypadku wysi<lpienia sytuacji opisanej w 
pkt (i) powyzej, Granbero Holdings Limited przestanie bye Gwru·antem w rozumieniu 
Warunk6w Emisji. Zriana Gwaranta wymagac bc;:dzie uzyskania uprzedniej zgody 
Zgromadzenia Obligatariuszy. 

2.4.4 Kazdy Obligatariusz z chwilq udzielenia Poryczenia przez innego Gwru·anta niz Granbero 
Holdings Limited b<rdzie wierzycielem z tytulu tego Poryczenia. 

2.4.5 W kazdym przypadku orygina! dokumentu Poryczenia jest przechowywany przez 
Administratora Zabezpieczen, kt6rzy na pisemne Z<!danie Obligatariusza wystawil:l kopiy 
dokumentu Poryczenia, poswiadczon,i za zgodnosc z 01ygina!em. 

2.4.6 Zgodnje z rut. 42 Ustawy o Obligacjach, stosownie do postanowie11 propozycji nabycia, 
przyjycie propozycji nabycia obligacji moze nast,ipic na pismie pod rygorem niewaznosci. 

3. OPROCENTOW ANIE 

3.1 Platnosc Kwoty Odsetek 

Obligacje s~ oprocentowane od Daty Emisji (z tym dniem) do Daty Wykupu (zdefmiowru1ej ponizej), 
aw odniesieniu do Obligacji podlegaj<lcych wczesniejszemu wykupowi - do dnia przypadaj<lcego w 
Dniu Wczesniejszego Wykupu lub dniu wczesniejszej wymagalnosci na skutek wyst~pienia 
Przypadku Naruszenia Zobowiqzan ]ub Przypadku Naruszenia Warunk6w Emisji, w kt6rej Emitent 
dokona wykupu cal:ej Naleznosci mown~j z tytu1u kazdej Obligacji (bez tego dnia). W kazdym Dniu 
Platnosci Odsetek wskazanym w pkt 3 .3 (,,Dzieii Platnosci Odsetek") Emitent zobowil:lzany jest 
dokonac na rzecz kazdego podmiotu b1td<lcego Obligatariuszem w Dniu Ustalenia Uprawnionych, 
pfatnosci Kwoty Odsetek obliczonej zgodnie z niniejszym pkt 3. Kwoty Odsetek b1td<l platne z doru. 
Jezeli jednak Dzien Platnosci Odsetek przypadnie na dzien nie b1td<lcy Dniem Roboczym, zaplata 
Kwoty Odsetek nast~pi w pierwszym Dniu Roboczym przypadaj<lcym po Dniu Platnosci Odsetek, 
bez prawa z~dania odsetek za op6znienie lub jakicbkolwiek innych dodatkowycb platnosci . Platnosc 

8 ~ 



Kwoty Odsetek nast<1pi zgodnie z Regulacjami KDPW, za posrednictwem KDPW oraz podmiot6w 
prowadz<1cych Rachunki. 

3.2 Okresy Odsetkowe 

Ok.res odsetkowy oznacza okres od Daty Emisji (z wyl<1czen iem tego dnia) do pierwszego Dnia 
Pfatnosci Odsetek tj. 25 marca 2021 r. (wl<1cznie) oraz kazdy nastypny ok:res trwajl!CY od 
poprzedniego Dnia Platnosci Odsetek (z wylit-czeniem tego dnia) do nastypnego Dnia Platnosci 
Odsetek (wlit-cznie) (,,Okres Odsetkowy"). 

3.3 Okresy Odsetkowe oraz Dni Platnosci Odsetek 

Numer Pocz::itek Okresu Koniec Okresu 
Okresu Odsetkowego (z Dzien Ustalenia Odsetkowego (whicznie) / 

Odsetkowego wyl::iczeniem tego dnia) Uprawnionych Dzien Platnosci Odsetek 

I Data Emisji 18 marca2021 r. 25 marca2021 r. 

11 25 marca 2021 r. 20 wrzesnia 2021 r. 25 wrzesnia 2021 r. 

III 25 wrzesnia 2021 r. 18 marca 2022 r. 25 marca 2022 r. 

N 25 marca 2022 r. 19 wrzesnia 2022 r. 25 wrzesnia 2022 r. 

V 25 wrzesnia 2022 r. 20 ma.rca 2023 r. 25 marca 2023 r. 

V1 25 marca 2023 r . 18 wrzesnia 2023 r. 25 wrzesnia 2023 r. 

VII 25 wrzesnia 2023 r. 18 marca 2024 r. 25 marca 2024 r. 

VIII 25 marca 2024 r. 18 wrzesnia 2024 r. 25 wrzesnia 2024 r. 

3.4 Naliczanie odsetek 

Kwota Odsetek obliczanajest odrybn.ie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Po Dacie Wykupu, aw 
odniesieniu do Obligacji podlegaj<1cyoh wczesniejszemu wykupowi - po Dniu Wczesniejszego 
Wykupu lub po dniu wczesniejszej wymagalnosci na skutek wyst::i.pienia Przypadku Naruszenia 
Zobowi<1za11. lub Przypadku Naruszenia Warunk6w Emisji, Obligacje nie Sl! oprocentowane, chyba, 
ze Emitent op6znia siy ze spemieniem swiadczen z Obligacji. W tym przypadku Obligacje te bydl! 
oprocentowane wed1:ug stopy odsetek ustawowych. 

3.5 Oprocentowanie za niepelne okresy 

W przypadku, gdy Kwota Odsetek naliczana ma bye za okres kr6tszy niz pelny Ok.res Odsetkowy, 
bydzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistl! liczb<; dni w tym okresie od poprzedniego Dnia 
Platnosci Odsetek (wl<1cznie), albo Daty Emisji (wh!cznie) w przypadku pierwszego Okresu 
Odsetkowego, do dnia, w kt6rym ObHgacje zostanl! wykupione (z wyll!czeniem tego dnia). 

3.6 Obliczanie Kwoty Odsetek 

W Dniu Roboczym nastypujl!cym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Agent obliczy Kwoty 
Odsetek za dany Ok.res Odsetkowy od kazdej Obligacji wedhlg nastypttil!cej formuly: 

gdzie: 

KO 

SP 

NG 

LD 

LO 
KO = SP% X NG x 

365 

oznacza Kwoty Odsetek od kazdej Obligacj i za dany Okres Odsetkowy 

oznacza Stopy Procentow::i. dla danego Ok:resu Odsetkowego ustalonl! zgodnie z 
pkt 3.7 

oznacza Naleznosc Gl6wn::i. 

oznacza liczb<; dni w danym Okresie Odsetkowym 

po zaokr::i.gleniu w gory wyniku tego obliczenia do najblizszego grosza (przy czym p6l i wiycej 
grosza bydzie zaokr::i.glone w gory). 
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3.7 Ustalenie Stopy Procentowej 

3.7.1 Stopq. Procentowii dla danego Okresu Odsetkowego bt;dzie Stopa Bazowa powit;kszona o 
marzt; wynosz<!C<! 5%. 

3.7.2 Stopy Bazowii stanowi stawka WIBOR 6M, tj . ustalona z dokladnosci<! do 0,01 punktu 
procentowego wysokosc oprocentowania pozyczek na polskim rynku miydzybankowym 
dla okresu 6-miesiycznego WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) i podanej przez 
GPW Benchmark S.A. na stronie www.gpwbencbrnark.pl tub innej stronie, kt6raj<! zast<!pi. 

3.7.3 W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze bye ustalona zgodnie z powyzszyrni 
postanowieniami w6wczas zostanie ustalona na podstawie ostatniej dost1rpnej Stopy 
Bazowej podanej przed Dniem Ustalenia Stopy Procentowej przez GPW Benchmark S.A. 
na stronie www.gpwbencbmark.pl lub innej stronie, kt6rajq zast<!pi .. 

3 . 7.4 Agent bydzie dokonywal ustalenia Stopy Procentowej zgodn ie z postanowieniami pkt 3. 7. l 
- 3.7.3 oraz bydzie obliczal Odsetki od jednej Obligacji za dany Ok.res Odsetkowy nie 
p6.zniej niz w Dniu Roboczym nastypuj<!cym po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. 
Wszelkie ustalenia i obliczenia zostan<! dokonane przez Agenta w spos6b oraz wedlug 
zasad okreslonych w Warunkach Emisji z zachowaniem nalezytej starannosci wynikaj<!cej 
z zawodowego charakteru prowadzonej przez Agenta dzialalnosci. 

3.7.5 Agent w zakresie dokonywanych obliczen nie ponos i odpowiedzialnosci za szkody 
poniesionq przez Emitenta lub iru1<! osoby na skutek prawidlowego ok:reslen ia przez Agenta 
Stopy Procentowej zgodnie z kwotowaniami lub informacjami ze z:r6de! okreslonych w 
Warunkach Emisji, kt6re to kwotowanie, info,macja lub notowanie nast1rpnie okaze siy 
nieprawidlowe. 

4. WYKUP OBLIGACJI 

4.1 Emitent zaplaci w dniu 25 wrzesnia 2024 r. (,,Data Wykupu") za kazd<! Obligacjy kwoty r6wn<! 
Naleznosci Gl6wnej. Platnosci z tytulu Obligacji b<td<! dokonywane zgodnie z Regulacjami KDPW, 
za posrednictwem KDPW oraz podmiot6w prowadz<!cych Rachunki. 

4.2 Jezeli Data Wykupu przypadnie na dzien nie b<td<!CY Dniem Roboczym, powyzsza zaplata nastiipi w 
pierwszym Dniu Roboczym przypadaj<!cym po Dacie Wykupu, bez prawa Z<!dania odsetek za 
op6inienie lub jakichkolwiek innych dodatkowych platnosci. Wykupione Obligacje zostan<! 
umorzone. Umorzenie nastypuje za posrednictwem KDPW i wfasciwego podmiotu prowadz<!cego 
Rachunek zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadzqcego Rachunek 
oraz innymi wlasciwymi przepisami. 

4.3 Po ustaleniu uprawnionych do swiadcze6 z tytulu wykupu Obligacji prawa z tych Obligacji nie mog<! 
bye przenoszone. 

4.4 Naleznosc Gl6wna z tyturu Obligacji, kt6rych Dzien Wykupu przypada w dniu emisji nowej serii 
obligacji emitowanych przez Emitenta (,,Nowe Obligacje"), na zqdanie Obl igatariusza, kt6ry 
zamierza obj<!6 Nowe Obligacje (,,Obligatariusz Roluj~cy") moze zostac zapfacona przez Emitenta 
w drodze potr<!cenia z wierzytelnosci<! Emitenta w stosunku do Obligatariusza Roluj<!cego z tytulu 
ceny emisyjnej Nowych Obligacji, kt6re zamierza nabyc Obligatariusz Rohtjqcy, przy czym 
potJ·<!cane kwoty b<td<! kwotami netto (,,Rolowanie Obligacji"). 

4.5 W przypadku Rolowania Obligacji przez wszystkich Obligatariuszy w ramach danej serii, tresc 
propozycji nabycia Nowych Obligacj i skierowanej do Obligatariusza Roluj<!cego moze zostac 
ograniczona do tych informacji, kt6re nie powtarzaj<! sit; w stosunku do propozycji nabycia Obligacji. 

4.6 Wczesniejszy wykup 

4.6.1 Emitent b<tdzie mial prawo wczesniejszego wykupu Obligacj i na wl:asne z<!danie, jednak 
nie wczesniej niz w dniu przypadaj<!cym 2 Iata po Dacie Emisji. Prawo Emitenta do 
wczesniejszego wykupu Obligacji moze zostac wykonane zar6wno w odniesieniu do 
czysci,jak i wszystkich Obligacji, przy czymjednorazowy czysciowy wczesniejszy wykup 
Obligacji musi objlfC co najmniej 25% Obligacji. W przypadku wykupu czysci Obl igacji, 
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Obligacje posiadane przez kazdego Obligatariusza byd<j. podlegac wykupowi 
proporcjonalnie do -l<1-cznej liczby posiadanych przez niego Obligacji. 

4.6.2 Decyzjy o wczesniejszym wykupie Obligacji podejmie Zarz<1-d Emitenta wedlug wfasnego 
uznania. W przypadku skorzystania z przysluguj<1-cego mu prawa Emitent Uchwal<j. 
Zarz<1,du okresli Dzien Wczesniejszego Wykupu Obligacji. 

4.6.3 W celu dokonywania wczesniejszego wykupu Emitent zawiadomi Obligatariuszy o 
Wczesniejszym Wykupie, okreslaj<1,c Jiczby Obligacji podlegaj<1-cych Wczesniejszemu 
Wykupowi ("Obligacje Wykupywane Wczesniej") oraz Dzien Wczesniej szego Wykupu. 
Dzien Wczesniejszego Wykupu musi przypadac w Dniu Pfatnosci Odsetek. Emitent 
powinien dokonac zawiadomienia o Wczesniejszym Wykupie nie p6zniej niz na 30 
(trzydziesci) dni przed zako.6.czeniem Okresu Odsetkowego, w kt6rym ma nast<1,pi6 taki 
Wczesniejszy Wykup. 

4.6.4 Jezeli wczesniejszemu wykupowi nie podlegajit wszystk.ie Obligacje, liczba posiadanych 
przez danego Obligatariusza Obl igacji Wykupywanych Wczesniej bydzie ustalona zgodnie 
z ponizszym wzorem: 

gdzie: 

LOPW 
LO=WO x -­

WWO 

LO oznacza liczby Obligacji Wykupywanych Wczesniej posiadanych przez danego 
Obligatariusza (zaokr~lon<1, w do}' do jednej Obligacji). 

WO oznacza wszystkie Obligacje posiadane przez danego Obl igatariusza. 

LOPWoznacza !<1,czn<1, liczby Obligacji Wykupywanych Wczesniej okreslon<1, w 
zawiadomieniu, o kt6rym mowa powyzej. 

WWO oznacza wszystkie niewykupione Obligacje. 

4.6.5 Jezeli w wyniku zastosowania powyzszego wzoru okaze siy, ze suma Obligacji 
Wykupywanych Wczesniej bydzie mniejsza niz liczba Obligacji Wykupywanych 
Wczesniej okreslonych w zawiadomieniu o wczesniejszym wykupie, liczba Obligacji 
Wykupywanych Wczesniej posiadanych przez danego Obl igatariusza obliczona zgodnie z 
powyzszym wzorem bydzie podlegac zwiykszeoiu o jeden, pocz<1,wszy od Obligatariusza, 
na kt6rego Rachunku zapisana byfa najwiyksza liczba Obligacji do Obligatariusza, na 
kt6rego Rachunku zapisana byfa najmniejsza liczba Obl igacji, az do osi<1,gniycia stanu, w 
kt61ym l<1,czna soma Obligacji Wykupywanych Wczesniej bydzie r6wna liczbie Obligacji 
Wykupywanych Wczesniej okreslonej w zawiadomienju. Jezeli co najmniej dw6ch 
Obligatariuszy bydzie posiadafo tak<1, sam<1, liczby Obligacji, Obligatariusz, kt6rego liczba 
Obligacji Wykupywanych Wczesniej zostanie zwiykszona zgodnie ze zdaniem 
poprzedzaj<1,cym, zostanie wytypowany w spos6b losowy. 

4.6.6 Prawo Emitenta do wczesniejszego wykupu Obligacji bydzie realizowane poprzez wyplaty 
Obligatariuszom kwoty stanowi<1,cej sumy Naleznosci Gl6wnej, Kwoty Odsetek oraz 
premii w wysokosci: (i) w przypadku wczesniejszego wykupu Obligacji na 12 miesiycy 
przed Dat<1, Wykupu - 0,5% Naleznosci G1-6wnej lub (ii) w przypadku wczesniejszego 
wykupu Obligacji na 6 miesiycy przed Dat<1,- Wykupu - 0,25% Naleznosci Gl6wnej. 

5. DEPOZYT 

5.1 Obligacje S<j. zdematerializowane zgodnie z Ustaw<j. o Obrocie. 

5.2 Obligacje S<j. zapisane na Rachunkach i przysh1guj!! Obligatariuszom. 

5.3 Przenoszerue praw z Obligacji nastypuje zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie oraz regulacjami 
ASOGPW. 
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6. SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIF;ZNYCH Z OBLIGACJI 

6.1 Z zastrzezeniem pkt 8 i pkt 11 wymagalna K wota do Zaplaty z tytu!u Obligacj i j est platna bez 
jakichkolwiek dodatkowych dyspozycj i i oswiadczen Obligatariusza. 

6.2 Platnosci z tytu!u Obligacji byd!l dokonywane na rzecz Obligatariuszy, kt6rym przysruguj ii Obligacje 
w Dniu Ustalenia Uprawnionych, zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjarni danego podmiotu 
prowadziicego Rachunek oraz innymi wlasciwymi przepisami, za posrednictwem KDPW oraz 
podmiot6w prowadziicych Rachunki. 

6.3 Miejscem spelnienia swiadczenia pieniyznego z Obligacj i bydzie miejsce siedziby podmiotu 
prowadziicego Rachunek Papier6w Wartosciowycb lub Rachunek Zbiorczy, za posrednictwem 
kt6rego spe!niane jest swiadczenie. 

6.4 Wszelkie platnosci z tytu!u Obligacj i byd!l dokonywane bez potriicen z tytu!u roszczen wzajemnych 
(chyba, ze takie potriicenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz byd4 dokonywane z 
uwzglydnieniem przepis6w prawa obowi4zuj4cego w dniu dokonania platnosci. W szczeg6lnosci 
wysokosc odsetek platnych z tytulu Obligacji moze bye ograniczona przez przepisy okreslajiice 
wysokosc odsetek rnaksymalnych wynikajiicycb z czynnosci prawnych. 

7. OPODATKOWANIE 

7.1 Wszelkie platnosci z tytu!u Obligacj i bydq. dokonywane z uwzglydnieniem potr4cen lub pobran z 
tytu!u podatk6w, oplat lub innych naleznosci publicznoprawnych, jesli dokonanie takiego potrq.cenia 
lub pobrania wymagane j est przepisami prawa majiicymi zastosowanie do Emitenta. Emitent nie 
bydzie zwiykszal Kwot do Zaplaty lub dokonywal na rzecz Obligatariuszy innych platnosci w celu 
wyr6wnania potrq.cen lub pobran z tyturu podatk6w. 

7.2 Emitentnie bydzie dokonywat na rzecz Obligatariuszy zwrotu kwot wyr6wnuj 4cych pobrane podatki 
ani zadnych dodatkowych platnosci, jezeli z jakq.kolwiek platnosciq. z tytu!u Obligacji zwiiizany 
bydzie obowiq.zek pobrania i zaplaty jakiegokolwiek podatku, oplaty lub innycb naleznosci 
pub I icznoprawnych. 

7.3 Najp6iniej w Dniu Ustalenia Uprawnionych, aw przypadku zawiadomienia, o kt6rym mowa w pkt 
8 lub pkt 11 w dniu, w kt61ym takie zawiadomieniejest dokonywane, kazdy Obligatariusz, kt61y ma 
siedzib<t lub rniej sce zamieszkania poza te1ytorium Rzeczpospolitej Polskiej, jest zobowiiizany do 
przeslania do podmiotu prowadz4cego dla Obligatariusza Rachunek aktualnego na Dzien Platnosci 
Kwoty do Zaplaty Certyfikatu Rezydencji; w przeciwnym razie obliczenie i pobranie podatku z 
tyturu platnosci dokonywanych z Obligacji zostanie dokonana zgodnie z og6lnie obowiiizuj q.cymi 
przepisami prawa polskiego, bez wzglydu na umowy o unikaniu podw6jnego opodatkowania. 

7.4 Obligatariusz, kt6ry ma siedziby poza te1ytorium Rzeczpospolitej Polskiej, zobowiiizany j est 
dostarczyc Emitentowi (bezposrednio, lub za posrednictwem podmiotu prowadzq.cego dla 
Obligatariusza Rachunek) wszelkie infonuacje wymagane przez obowiilzuj4ce przepisy prawa w 
zwiilZku z platnosciq. Podatku Dochodowego oraz obowiqzkami informacyjnymi Emitenta wobec 
urzyd6w skarbowych. 

7.5 Postru10wienia zawa1te w niniejszym pkt 7 bydct mialy zastosowanie, o ile nie b<td!l sprzeczne z 
obowiqzujilcymi w danym czasie przepisamj prawa lub Regulacjami KDPW. 

8. PRZYP ADEK NARUSZENIA ZOBOWI,,\ZAN EMITENTA 

W przypadku, gdy: 

(a) Emitent nie dokonal jakiejkolwiek platnosci Kwoty do Zaplaty z tytuh1 Obligacji w terminie 
okreslonym w Warunkach Emisji - cbyba ze niezawinione przez Emitenta op6inienie nie 
przekracza okresu wskazanego w art. 74 Ustawy o Obligacjach (tj. 3 dni od terminu 
okreslooego w Warunkach Emisji), lub 

(b) Emitent celowo uniemozliwi odbycie lub nie zwofa Zgrornadzenia Obligatariuszy z 
te1minem odbycia zgromadzenia przypadajqcym nie p6i niej niz 28 dni po dniu zwolania 
Zgromadzenia Obligatariuszy, porrumo prawidlowo zfozonego ziidania przez Obligatariusza 
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lub Obligatariuszy posiadajqcych na dzien zlozenia wniosku co najmniej l 0% skorygowanej 
-lqcznej wartosci norninalnej Obligacji (w rozumieniu art. 50 ust 1 pkt 2 Ustawy o 
Obligacjach) w zwiqzku z udokumentowanym wyst4pieniem i trwaniem Przypadku 
Naruszenia Warunk6w Emisj i, cbyba ze wniosek taki zostanie cofniyty przez Obligatariusza 
lub Obligatariuszy, kt6rzy go zfozyli (!qcznie z punktem (a) powyzej ,,Przypadek 
N aruszenia Zobowi=:tzan"), lub 

(c) Ustawa o Obligacjach przyznaje takie uprawnienie, 

kazdy Obligatariusz (aw przypadku, o kt6rym mowa w pkt (b) powyzej wy!qcznie Obligatariusz lub 
Obligatariusze, kt6rzy wnioskowali o zwolanie Zgromadzenia Obligatariuszy), maze doryczyc 
Emitentowi pisemne z4danie natychmiastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego 
Obligatariusza (wskazuj4ce podstawy z4dania). Doryczenie takiego z4dania powoduje, ze Obligacje 
posiadane przez tego Obligatariusza stajq siy natycluniast wymagalne, w zwiqzku z czym Naleznosc 
Gl6wna takich Obligacji powiykszona o Kwoty Odsetek od takich Obligacji narosfo do dnia 
dokonania przez Emitenta tub Gwaranta platnosci winna bye oiezwlocznie zaplacona (nie p6zniej 
niz w ci4gu 14 Dui Roboczych od dnia zlozenia pisemnego z4dania opisanego powyzej) bez 
dodatkowych formatnosci lub dzia-tan ze strony Obligatariusza. Obligatariusz za-lqcza do z4dania, o 
kt6rym mowa wyzej, swiadectwo depozytowe dotycz4ce posiadanych Obligacji wystawione w 
zwiqzku z zqdaniem wczesniejszego ich wykupu. Wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami 
KDPW, regulacjami danego podmiotu prowadz4cego Rachunek oraz innymi wl:asciwymi 
przepisami, za posrednictwem KDPW i odpowiedniego podmiotu prowadzqcego Racbuoek. Dia 
unikniycia w4tpliwosci :zqdanie natycbmiastowego wykupu adresowane do Emitenta bydzie uwazane 
za doryczone zgodnie z pkt 16.4. 

9. ZOBOWL\ZANIA EMITENTA ORAZ GWARANTA 

Emitent zobowiqzuje siy, ze do dnia wykonania wszystkich zobowiq2an z tytu!u Obligacji Emitent 
oraz Gwarant bydq wykonywac nastypajqce zobowiq2ania: 

9.1 Przeznaczenie srodk6w uzyskanych z emisji. Z uwzglydnieniem postanowien pkt 9.5, po odliczeniu 
Koszt6w Emisj i, Emitent przeznaczy wplywy z emisji Obligacji na zabezpieczenie pfatnosci Kwoty 
Odsetek za najblizszy Ok.res Odsetkowy, reszty srodk6w przeznaczy natomiast na sfinansowanie 
Projekt6w Inwestycyjnych realizowanych przez Sp6lki Projektowe w sektorze nieruchomosci, w tym 
poprzez: 

(i) refinansowanie, w tym w formie sp!aty pozyczek podporz4dkowanycb, lub maj4ce na ce1u 
umozliwienie wydhtzenia finansowania udzielonego Sp6!kom Projektowym przez Emitenta 
poprzez rotowanie zobowiqzan fmansowych ciqz4cych na Emitencie z tyturu Ismiej4cych 
Obligacji, lub 

(ii) inwestycje w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu lub :funduszy 
inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknjytych, kt6rych wszystkie jednostki 
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio Jub bezposrednio Gwarant i kt6re 
posiadaj4 lub kontroluj4 (bezposrednio tub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo 
Podmfoty Zalezne Gwaranta) Sp6!ki Projektowe, 

przy czym wszystkie wydatki na ten eel mog4 posrednio lub bezposrednio dotyczyc jedynie Projekt6w 
lnwestycyjnych. 

9.2 Zakaz ustanawiania zabezpieczen. Emitent oraz Gwarant nie byd~ ustanawiac lub znosic 
utrzymywaniajakiekolwiek gwarancj i, poryczenia, hipoteki, zastawu lub jakiejkolwiek innej fo1my 
zabezpieczenia o jakimkolwiek charakterze, w tym na calosci lub jakiejkotwiek czysci swojego 
obecnego tub przysz!ego majqtku, z wyjqtkiem Dozwolonego Zabezpieczenia oraz z zastrzezeniem 
pkt 2.4. Zaistnienie powyzszego zdarzenia nie bydzie stanowilo Przypadlcu Naruszenia Warunk6w 
Emisji, jezeli zostanie usuniyte w terminie 15 (piytnastu) Dni Roboczych od skierowania przez 
Obligatariusza do Emitenta pisemnego zqdania usuniycia takiego zdarzenia. W celu uniknic;:cia 
wqtpliwosci, zakaz ustanawian ia zabezpieczen na podstawie niniejszego pkt 9.2 uje dotyczy 
Podmiot6w Zaleznych Gwaranta. 
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9.3 Zakaz Rozporzadzenia. Emitent, Gwarant i Podmiot Zalezny Gwaranta nie bydc! dokonywae 
Rozporzcidzenia, z wyjcitkiem (i) Dozwolonego Rozporzcidzenia, lub (ii) jezeli !cicma wartose 
Rozporzcidzen dokonanych w cicigu roku nie przekroczy 1 % Lcicznej Wartosci Aktywow Gwaranta, 
z zastrzezeniem pkt 9 .9. Powyzsze zdarzenie nie bydzie stanowHo Przypadku N aruszen ia Warunkow 
Emisji, jezeli zostanie usuniyte w te1minie 10 (dziesiyciu) Dni Roboczych od skierowania przez 
Obligatariusza do Emitenta pisemnego zcidania usunjycia takiego zdarzenia. W celu unikniycia 
wcitpliwosci, niniejszy zakaz rozporzcidzenia nie dotyczy przeniesienia przez Gwaranta (Granbero 
Holdings Limited) na innego Gwaranta (ktory najpozniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi 
Zabezpieczenie stosownie do pkt 2.4) aktywow o waitosci stanowicicej co najmniej 50% Lcicznej 
Wattosci Aktywow Gwaranta, bydcicego Dozwolonym Rozporzcidzeniem. 

9.4 Zachowanie wspo!czynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspofozytmik KapitaMw Wlasnych 
Gwaranta do Lcicznej Wrutosci Aktywow Gwaranta nie bydzie nizszy niz 30%. W przypadku 
istnienia dwoch Gwarru1tow na potrzeby niniejszego punktu nalezy brae pod uwagy sumy Kapital6w 
Wlasnych Gwai·antow oraz sumy Lcicznej Wa.itosci Aktywow Gwarantow. 

9.5 Zaangazowanie wp:lywow. Emitent zapewni, ze bez Zgody Zgromadzenia Obligatariuszy, w jeden 
Projekt Inwestycyjny nie bydc! zaangazowane aktywa Emitenta pochodzcice z danej serii 
wyemitowanych obligacji (w formie pozyczek udzielru1ych danej Spoke Projektowej bcidz w drodze 
nabycia obligacji wyemitowanycb przez danci Spolky Projektowci) o wa,tosci przekraczajcicej 30% 
wartosci nominalnej da11ej serii obligacji. W przypadku przekazania przez Emitenta do Spolki 
Projektowej nie posiadajcicej nieruchomosci, na ktorej jest, lub moze bye realizowany Projekt 
Inwestycyjny, srodkow finansowycb podjakimkolwiek tytulem w form ie pozyczki, objycia obligacji 
lub inoej, Emitent zapewni, ze w przypadku braku zawarcia przez takci Spo!k<,: Projektowci umowy 
dotycz1tcej prawa zwicizanego z nieruchomoscici, na ktorej moze bye realizowany Projekt 
Inwestycyjny (w tym umowy przedwstypnej lub umowy warunkowej) w terminie 90 dni od daty 
przekazania przez Emitenta srodkow finansowych tej Spoke Projektowej, Spolka Projektowa zwroci 
w ca!osci przekazane jej srodki do Emitenta. 

9.6 Zakaz udzielania pozyczek. Emitent nie bydzie udzielal pozyczek podmiotom innym niz Spolki 
Projektowe, ani nabywa! lub posiada! obligacji lub innych dh1znych papierow wartosciowych 
emitowanycb przez podmioty inne 11iz Spolki Projektowe, aru nabywa! wierzytelnosci, kto1ych 
druzrukiemjest podmiot inny niz Spo!k.i Projektowe. 

9. 7 Ograniczenia w platnosci dywidendy, zmian skutkuj!}cycb w obnizeniu wysokosci kapita!6w 
wlasnych oraz wyplatach na rzecz Grupy Ghelamco. 

9.7.1 Bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy: (i) Emitent ani Gwarant nie nabydc! akcji 
wlasnych oraz (ii) Emitent ani Gwru·ant nie dokonajq zadnej wyplaty (w tym wyplaty 
dywidendy) na rzecz swoich Udzia!owcow lub ich podmiotow powicizanych, ktorej 
skutkiem byloby obnizenie Kapitalu Wfasnego Gwai·anta ponizej 400 mJn EUR. Zgoda 
Zgromadzenia Ob]igatai-iuszy nie bydzie wymagana, jezeli odbydzie siy to zjednoczesnym 
zwiykszeniern Kapitaru Wlasnego Gwaranta do kwoty co najmniej 400 mln EUR. W 
przypadku istnjenia dwocb Gwarantow na potrzeby niniejszego punktu nalezy brae pod 
uwagy sumy Kapitalow Wlasnych Gwai·antow. 

9.7.2 Niezaleznie od pkt 9.7. 1, zgodaZgromadzenia Obligatariuszy nie bydziewymagana, jezeli: 
(i) suma wyplat, o ktorychmowa w pkt 9.7.1 dokonywanych przez Emitenta lub Gwaranta 
w danym roku nie spowoduje, ze wsp6kzynnik finansowy, o ktorym mowa w pkt 9.4 
bydzie nizszy niz 30% oraz (ii) suma dywidend wyplacanych przez Gwaranta (poczqwszy 
od wyplat majcicych miejsce w 2020 roku) z zatrzymanycb zyskow (retained earnings) lub 
z zysku za rok obrotowy (profit for the year), jakie wskaze dany Gwarant w decyzj i o 
wyptacie dywidendy, nie przekroczy kwoty: 50% zatrzymanych zyskow (retained 
earnings) wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Gwaranta za rok 
2019 (lub, odpowiednio, w kolejnych latach obrotowych), powiykszonej o 50% zyskow za 
rok obrotowy (profit for the year) wykazanych w skonsolidowanych sprawozdaniach 
finansowych danego Gwaranta za kolejne lata obrotowe. 
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9.8 Og:raniczenia w splacie pozyczek od Udzia!owcow. Przed sptaq zo bowi4zafi z tytulu Obligacji ani 
Emitent ani Gwarant nie bydzie dokonywal splaty pozyczek u dzielonych przez Udzialowcow 
Emitenta tub Gwaranta, jezeti (i) wyst4pi-l Przypadek Naruszenia Zobowi4zan albo Przypadek 
Naraszenia Warunkow Emisji, lub (ji) w wyniku dokonania splaty pozyczek udzielonych przez 
Udzialowcow moze wyst4pic Przypadek Naruszenia Zobow i~zafi lub Przypadek Naruszenia 
Warunkow Emisji. 

9.9 Sprzedaz Spolek Projektowych lub Projektow lnwestycyjnych. Emitent i Gwarant n ie bydq. 
sprzedawac lub w inny sposob zbywac udzialow lub akcji w Spolkach Projektowych na rzecz 
podmiotow innych ni.z Podmioty Zalezne Gwaranta jak rowniez Spolki Projektowe nie bydq. 
sprzedawac lub w inny sposob zbywac Projektow Inwestycyjnych, chyba ze (i) takie zbycie zostanie 
dokonane na warunkach rynkowych, oraz (ii) wplywy ze sprzedazy, po splacie kredytow 
niepodporz4dkowanych udzielonych przez banki finansuj 4ce, zostan4 przeznaczone na splatt; w 
calosci wraz z naliczonymi odsetkami pozyczki lub innego fmansowania udzielonego przez Em itenta 
bezposrednio lub posrednio danej Spoke Projektowej, przed splat11: jakichkolwiek innych 
w ierzytelnosci, w tym w szczegolnosci przed splat4 pozyczek lub innego finansowania udzielonego 
przez Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Gbelamco. Powyzszy zakaz nie dotyczy sprzedazy przez 
Gwaranta lub zbywania przez niego w inny sposob udziatow lub akcji w Spolkach Projektowych na 
rzecz podmiotu z Grupy Ghelamco nie bt;d4cego Podmiotem Zaleznym Gwaranta, stanowiqcych co 
najmniej 50% L 4cznej Wai1osci Aktywow Gwai·anta, jezeli taka sprzedaz tub zbycie stanowi 
Dozwolone Rozporzqdzenie, oraz jezeli podmiot nabywaj4cy najpozniej w dniu takiego nabycia 
ustanowi Zabezpieczenie stosownie do definicji Gwaranta oraz z uwzglydnieniem pkt 2.4. 

9.10 Akwizycje. Z zastrzezeniem mozliwosci zrniany Gwaranta (zgodnie z definicj4 Gwai·anta oraz z 
uwzglt;dnieniem pkt 2.4), Emitent ani Gwarant nie bt;d4 nabywac zadnych podmiotow, 
przedsit;biorstw lub skladnikow maj 4tkowych anl zawierac umow spolek, umow joint venture, ani 
innych um ow o analogicznym skutku (,,Umowy Akwizycji"), chyba, ze: ( i) Umowa Akwizycj i 
dotyczy praw (tal<ie nabywanych posredn io) zwiqZanych z nieruchomosci4 przeznaczon4 na 
reat izacjy Projektu Inwestycyjnego; (ii) aktywa Sq nabywane za ceny rynkow4; (iii) dotycz4 Umow 
Akwizycj i w sektorze nieruchomosci. 

9.11 L4czenie, podzia! lub reorganizacja. Gwarai1t ani Em itent nie dokonaj4 pol4czenia z zadnym innym 
podmiotem, ani nie dokonaj4 podzia!u lub reorganizacji, z wyj 4tkiem: (i) reorganizacji Grupy 
Ghelamco zwi4zanej z utworzeniem funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy -inwestycyjnych 
zamknit;tych, ktorych wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne bydzie posiadal 
bezposrednio lub posrednio Gwarant i ktore bydq. (bezposrednio lub przez inny Podmiot lub 
Podmioty Zalezne Gwaranta) posiadac lub kontrolowac Spoilci Proj ektowe, (ii) pol11:czenia Gwaranta 
z jakimkolwiek Podmiotem Zateznym Gwaranta, (iii) polqczenia Gwaranta z innym podmiotem z 
Grupy Ghelamco tub podzialu Gwaranta, skutkuj4cego przeniesieniem na spolky przejmuj4cct lub 
spolky wydzielai14 co najmniej 50% L4cznych Aktyw6w Gwaranta (w kazdym przypadku 
nastt;puj4cego zgodnie z definicj 4 Gwaranta i z uwzglydnleniem pkt 2.4) tub (iv) reorganizacji grupy 
zwi4zanej z utworzeniem zaleznej od Gwaranta (bezposrednio Jub poprzez Podmiot Zalezny 
Gwaranta lub Podmioty Zalezne Gwaranta) spo:lki tub spolek rynku wynajmu nieruchomosci (REIT). 

9.12 Podporz4dkowanie. Z uwzglydnieniem postanowien pkt 9.1, j akiekolw iek pozyczki tub inne 
finansowanie udzielone Spoke Proj ektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek podmiot z Grupy 
Gbetamco bydzie mialo nizsz4 kolejnosc zaspokojenla niz pozyczkl udzielone danej Spoke 
Projektowej przez Emitenta z wp!yw6w z emisji Obligacji. Powyzsze postanowienie nie ogranicza 
mo:tliwosci podpor~dkowania zobowi4zan Spolek Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta 
zobowi4zaniom takich Spolek Projektowych wobec bankow fina11suj4cych w zwi4zku z Proj ektem 
InwestycY.i nym . 

9.13 Ograniczenia w zadluzaniu. Emitent nie zaci4gnie zadnego Zadluzenia Finansowego, z wyj<}.tkiem: 
( i) emisji obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych w P otsce (co nie wyklucza 
nabywania ich przez inwestorow zagranicznych) w celu finansowania (w tym takze refinansowania) 
Projekt6w Inwestycyjnych, (ii) kredytu zaci4gniytego wyl<}.cznie na refinansowanie Obligacji lub (iii) 

15 



Pozyczek Podporz~dkowanych w celu obsrugi Obligacji oraz ewentualnych koszt6w zwi¥anych z 
obslug~ zadruzenia wynikaj~cego z Obligacji. 

9.14 Notowanie Obligacj i. Emitent zapewni, ze do wykupu wszystkich Obligacji, Obligacje byd~ 
notowane na rynku ASO GPW lub na innym rynku, na kt6ry wyrazifo zgody Zgromadzenie 
Ob1igatariuszy. Wprowadzenie do obrotu nast~pi w Dacie Emisji. 

9.15 Obowic!Zki infonnacyjne. Emitent bydzie wykonywal obowi~zki wskazane w pkt 19. 

9.16 Rachunek Obsrugi Zadluzenia. Najp6zniej w terminie trzech Dni Roboczych po Dacie Emisji, 
Emitent zapewni na Rachunku Obslugi Zadluzenia srodki o wa1tosci nie nizszej niz szacowana 
l~czna wartosc K woty Odsetek za naj blizszy Okres Odsetkowy. W okresie 60 dni po pfatnosci K woty 
Odsetek za pierwszy Okres Odsetkowy (i za kazdy nastypny Okres Odsetkowy), Emitent uzupemi 
srodki na Rachunku Obslugi Zadluzenia, w taki spos6b, aby l~czna kwota tych srodk6w byla co 
najmniej r6wna szacowanej wrutosci Kwoty Odsetek za najblizszy Okres Odsetkowy. Od Daty 
Emisji az do wykonania wszelkich zobowi¥ait z tytulu Obligacji, Rachunek Obslugi Zadluzenia 
albo wyzej opisana kwota zdeponowana na Rachunku Obslugi Zadluzenia pozostaje zablokowana w 
ten spos6b, ze jakiekolwiek wyplaty z Rachunku Obsrugi Zadluzenia albo z kwoty zablokowanej na 
Rachunku Obslugi Zadlu:zenia mog~ bye dokonywane wyl~cznie w celu zaspokojenia wierzytelnosci 
z Obligacji. 

JO. NARUSZENIE WARUNKOW EMISJI 

Wyst~pienie i t1wanie kt6regokolwiek z ponizszych zdarzen bydzie stanowilo przypadek naruszenia 
warunk6w emisji Obligacji (kazdy zwany ,,Przypadkiem Naruszenia Warunkow Emisji"): 

10.1 Niewykonywanie zobowicgan zwicganych z obligaciami Emitenta. Emitent lub Gwru·ant nie 
wykonaj~ jakichkolwiek zobowi¥an wynikaj~cych z Obligacji, z Zabezpieczenia, lub z innycb 
obligacji wyemitowanych przez Emitenta lub z zabezpieczenia udzielonego przez Gwaranta w 
zwi~zku z tymi obligacjruni, a.Ibo zwi~zanych z Obligacjami lub z Zabezpieczeniem (innych niz 
zobowi¥anie, o kt6rym mowa w pkt 8), a takie niewykonanie lub naruszenie tiwa ponad 14 dni od 
doryczenia Emitentowi pisemnego zawiadomienia o takim niewykonaniu, skierowanego do Emitenta 
przez jakiegokolwiek Obligatru·iusza lub posiadacza innych obligacji wyemitowanych przez 
Emitenta; 

10.2 Naruszenie warunk6w innego Zadluzenia Fi.oansowego. (i) jakiekolwiek Zadluzenie Fioansowe 
Emitenta lub Gwaraota lub Istotnego Podmiotu Zaleznego zostanie w spos6b prawnie skuteczny 
postawione w stan wymagalnosci przed umownie uzgodnionym dniem wymagalnosci z powodu 
wyst~pienia przypadku naruszenia warunk6w takiego Zadluzenia Fioansowego (w dowolny spos6b 
okreslonych), lub (ii) Emitent lub Gwru·ant lub jeden lub kilka Podmiot6w Zaleznych Gwaranta oie 
wykona zobowi~zania do zaplaty jakiegokolwiek Zadh1zenia Finansowego w tenninie jego 
wymagalnosci, przedluzonym o ewentualny okres karencji (lub w wypadku jakiegokolwiek 
Zadhizenia Finansowego platnego na z~danie, w terminie siedmiu dni od daty 4dania), lub (iii) 
zobowi~zanie zjakiejkolwiek gwarancji, poryczenia lub zwolnienia z odpowiedzialnosci (indemnity) 
udzielone przez Emitenta lub Gwaranta lub jednego lub ki lku Podmiot6w Zaleznych Gwaraota na 
zabezpieczenie Zadluzenia Finansowego osoby trzeciej nie zostanie wykoDane w terminie jego 
wymagalnosci, przedluzonym o ewentualny okres karencji, i po otrzymaniu wezwania do zaptaty, 
przy czym, w odniesieniu do Gwaranta lub Podmiot6w Zaleznych Gwaraota, .J:~czna wartosc danego 
Zadluzenia Finansowego, gwaraocji, poryczen lub zwolnien od odpowiedzialnosci (indemnity), w 
stosunku do kt6rych zasz-lo zdarzenie wymienione powyzej przekrncza 20% L~cznej Wa1tosci 
Aktyw6w Gwaranta, a odpowiedzialnosc Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot6w Zaleznych 
Gwaranta nie jest kwestionowana w dobrej wierze; 

I 0.3 Egzekucja. W odniesieniu do jakiegokolwiek sk!adnika maj~tku Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu 
Zaleznego Gwaranta zostala wszczyta egzekucja, w trybie postypowania egzekucyjnego lub w 
jakiko1wiek inny spos6b (w tym prowadzona w zwi¥ku z zastawem rejestrowym ustanowiooym 
przez Emitenta lub Gwaraota lub Podmiot Zalezny Gwaranta), kt6ra nie zostafa umorzona, uchylona 
lub w jakikoJwiek inny spos6b wstrzymana w ci~gu 45 dni od dniajej rozpoczycia, a egzekwowana 
wierzytelnosc przekracza 20% L~cznej Wa1tosci Aktyw6w Gwaranta. W celu unikniycia 

16 



wiitpliwosci, w przypadku egzekucji dotycziicej skladnik6w majiitkowych Emitenta, w sytuacji, gdy 
istnieje wiycej nizjeden Gwarant, bierze siy pod uwagy Liiczoii Wartose Alctyw6w Gwaranta tego 
Gwaranta, kt6rego Liiczna Wartose Alctyw6w jest wyzsza; 

10.4 Niewyplacalnose. (i) W stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego 
Gwaranta zostafo wszczyte postypowanie Likwidacyjne; tub (ii) Emitent, Gwarant lub Istotny 
Podmiot Zalezny trwale zaprzestal regulowania swoich zobowiiizan wterminach ich wymagalnosci; 
lub (i ii) Emitent, Gwarant lub lstotny Podmiot Zalezny oswiadczyt na pismie, ze jest niewyplacalny; 
lub (iv) w stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotoego Podmiotu Zaleznego zostalo wszczyte 
jakiekolwiek postypowanie 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 woiosku o ogfoszenie upadfosci zfozonego przezEmitenta lub Gwaranta lub na podstawie 
wn_iosk:u Emitenta o wszczycie postypowania restrukturyzacyjnego, chyba ze Emitent 
uprawdopodobni, iz nie istniejii materialnoprawne podstawy do ogfoszenia upadl:osci lub wszczycia 
postypowania restrukturyzacyjne, a postypowanie wszczyte na podstawie takiego wniosku zostanie 
zakonczone w terminie 60 doi od daty jego zlozenia. 

10.5 Orzeczenia Sqd6w. (i) Zostalo wydane prawomocne orzeczenie S!!-du lub wykonalna decyzja 
administracyjna nakazuj!!-ce Emitentowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu Gwaranta zaplaty 
kwoty o liicznej wa,tosci r6wnej lub wiykszej od 5% L 4cznej Wartosci Aktyw6w Gwaranta (przy 
czym w przypadku orzeczenia s4du tub decyzji dotycz4cej Emitenta, w sytuacji, gdy istnieje wiycej 
niz jeden Gwarant, bierze siy pod uwagy L!!-czn4 Wartosc Alctyw6w Gwaranta tego Gwaranta, 
kt6rego L4czna Wartose Aktyw6w jest wyzsza), lub (ii) zostalo wydane inoe orzeczenie siidu lub 
inna decyzja administracyjna (w tym takze takie, kt6re nie nakazujii zaplaty zadnych kwot) w 
stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dotycz4ce Emitenta, 
Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta, kt6re spowoduje, lub maze spowodowae istotn4 
negatywn4 zmiarn;: w dzialalnosci operacyjnej, maj!!-tk:u lub sytuacji finansowej Emitenta lub 
Gwaranta, albo kt6re moze niekorzystoie wpfyn!!-6 na zgodnose z prawem lub waznose zobowi4zan 
wynikaj!!-cych z Obligacji a lba moze uniemozliwie ich wykonanie, a Ernitent lub Gwarant lub 
Podmiot Zalezny Gwaranta nie dokonal zaplaty kwot objytycb takim orzeczeniem lob decyzj4 
administracyjn4 w oznaczonym tenninie (lecz nie wczesniej niz 7 dni od daty uprawomocnienia siy 
orzeczenia lub dnia, w kt6rym decyzja stala siy wykonalna). 

10.6 Likwidacja. Przed wykonaniem wszystkich zobowiqzan z Obligacji zostanie podjyta skuteczna 
uchwala, lub zostanie wydane skuteczne orzeczenie s4dowe, dotycz!!-ce likwidacji Emitenta, 
Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego. 

10.7 Niewaznose. Emitent lob Gwarant (i) nie maze lub nie bydzie m6g-1' zgodnie z prawem wykonac 
jakiegokolwiek ze swoich zobowi¥an zwi4zanych z Obligacjami, a taka przeszkoda nie zostanie 
usuniyta lub w inny spos6b naprawiona w tenninie 30 dni od jej stwierdzenia; lub (ii) kwestionuje 
waznosc Obligacji lub innych zobowiq2an zwi!!-zaoych z emisj 4 Obligacji; lub (iii) zaprzeczaj!!­
istnieniu zobowiq2an wynikajqcycb z emisji Obligacji. 

10.8 Struktura Wlasnosciowa. (i) Emitent lub Gwarant przestanii bye czfonkami Grupy Ghelamco; lub (ii) 
Grupa Ghelarnco straci kontroly oad Emitentem, lub (iii) Gwarant przestanie bye, bezposrednio lub 
posrednio Udzialowcem, posiadaj!!-cym wiykszosc udzial6w lub akcji w podmiotach, kt6re bydq 
ostatecznymi odbiorcami wpfyw6w z emisji Obligacji (z zastrzezeniem pkt 2.4); 

10.9 Nacjonalizacja. Jakikolwiek organ w-l'adzy publicznej przyjmie regulacje lub przeprowadzi 
postypowanie, kt6rego skutkiem bydzie zajycie, nacjonalizacja, wywlaszczenie lub przymusowe 
przejycie istotnej czysci akcji wydanych przez Emitenta, Gwaranta, lub Sp61ky Projektow4, lub 
calosci albo istotnej czysci ich przychod6w lub aktyw6w, przy czym za istotoe uznaje siy 
odpowiedn io akcje, przychody lub aktywa stanowi4ce nie mniej niz 10% og61nej liczby akcji, 
wa1tosci przychod6w lub wartosci aktyw6w, chyba z.e srodki uzyskane w nastypstwie nacjonalizacji 
zostanii w calosci przeznaczone na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytulu Obligacji w terminie 
14 dni od daty otrzymania odszkodowania z tytufo dokonania zajycia, nacjonalizacji, wywfaszczenia 
lub przymusowego przejycia, z zastrzezeniem, ze w przypadku zajycia aktyw6w Sp6lki Projektowej 
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w pierwszej kolejnosci zostanq zabezpieczone wierzytelnosci bank6w fmans1tjqcych, jezeli taki 
wym6g b<;dzie wynikal z warunk6w um6w luedyt6w bankowych. 

11 . NASTF;PSTW A WYST l\PIENIA PRZYP ADKU NARUSZENIA W ARUNKOW EMISJI 

11.1 W przypadku, gdy wystqpi i b<;dzie trwal: Przypadek Narnszenia Warunk6w Emisji kazdy 
Obligatariusz b<;dzie mial: prawo Zf!.dania zwolania Zgromadzenia Obligatariuszy celem podj<;cia 
uchwaly o wlasciwych srodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwaly o natycluniastowym 
wykupie Obligacji. 

11.2 W przypadku, jesli Zgromadzenie Ohl igatariuszy zwolane zgodnie z pkt 11.1 podejmie uchwal<; w 
sprawie natychmiastowego wykupu Obligacji, w6wczas kazdy Obligatariusz moze dor<;czye 
Emitentowi (z kopif!. dla podmiotu prowadzqcego dla Obligata.riusza Rachunek) pisemne Zf!.danie 
natychmiastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza. Dla skutecznego 
dor<;czenia powyzszego 4dania Obligatariusz powinien: (i) wskazywae podstaw<; zqdania 
natychmiastowego wykupu; oraz (ii) wraz z zqdaniem zobowif!.Zany j est dostarczye kopiy nalezycie 
podj<;tej uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajf!.cej Obligatariuszom na zqdanie 
wczesniejszego wykupu Obligacji w zwif!.zku z wystf!.pien.iem Przypadku Naruszenia Warunk6w 
Emisji, oraz (iii) zalf!.czye do Zf!.dania swiadectwo depozytowe dotycZf!.ce posiadanych Obligacji 
wystawione w ZWif!.ZkU z Zf!.daniem wczesniejszego ich wykupu. Jednakze, w przypadku usuniycia 
skutk6w danego Przypadku Naruszenia Warunk6w Emisji do dnia podjycia przez Zgromadzenie 
Obligatariuszy uchwaly w przedmiocie wczesniejszego wykupu, takie zdarzenie nie b<;dzie 
stanowifo podstawy zqdaoia natychmiastowego wykupu Obligacji. Skuteczne doryczenie Zf!.dania 
natych.miastowego wykupu Obligacji powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego 
Obligatariusza stajq siy natychmiast wymagalne i platne, w zwiqzku z czym Naleznose Gl6wna 
takich Obligacji, powiykszona o Kwoty Odsetek ad takich Obligacji narosle do dnia dokonania przez 
Emitenta lub Gwaranta platnosci winna bye zaplacona w c if!.gu 14 Dni Roboczych od dnia z-1:ozenia 
pisemnego Zqdania opisanego powyzej bez dodatkowych dzialafi lub fonnalnosci ze strony 
Obligatariusza. Wczesniejszy wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami 
danego podmiotu prowadzqcego Rachunek oraz innymi wlasciwymi przepisami. Dia unikni<;cia 
Wf!.tpliwosci Zf!.danie natychmiastowego wykupu adresowa.ne do Emitenta bydzie uwazane za 
don;czone przy wys!aniu listem poleconym lub pocztq kurierskq, gdy zostanie don;czone za 
potwierdzeniem odbioru pod wlasciwy adres lub z uplywem piyciu dni od daty drugiego awizo, w 

. przypadku natomiast odmowy odebrania przesy&i - w dacie odmowy. 

12. PRZEDAWNIENIE 

Roszczenia wynikajqce z Obligacji przedawniajf!. siy z uplywem 10 lat. 

13. PRA WO WLASCIWE, JURYSDYKCJA 

13. l Obligacje sq wyemitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegajf!.. 

13.2 Wszelkie zwiqzane z Obligacjami spo1y poddane bydf!. rozstrzygni<;ciu sqdu powszeclmego 
wlasciwego miejscowo ze wzglydu na siedziby Emitenta. 

14. FUNKCJA A GENTA 

14.1 Emitent zapewni, ze przez caly czas do chwi li wykupu wszystkich Obligacji b<;dzie powolany Agent. 

14.2 W sprawach zwif!.Zanych z Obligacjami Agent dziala wylf!.cznie jako pelnomocnik Emitenta i nie 
ponosi zadnej odpowiedzialnosci w stosunku do Obligata.riuszy w zakresie jakiejkolwiek p!atnosci z 
tyturu Obligacji, ani za zadne inne zobowif!.zania Emitenta wynikajqce z Obligacji oraz Warunk6w 
Emisji. Agent nie pefoi funkcji banku reprezentanta w rozumieniu rut. 78 Ustawy o Obligacjach, ai1i 
nje jest zobowiqzany do reprezeotowania Obligatariuszy wobec Emitenta . 

14.3 Agent orazjego podmioty zalezne i stowarzyszone w ramacb prowadzonej dzialalnosci wsp6!pracujq 
z Emitentem w zakresie r6znych us-lug i posiadajf!. informacje, kt6re mog4 bye istotne w kontekscie 
sytuacji finansowej Emitenta orazjego mozliwosci wywif!.zywania s iy ze zobowif!.Zan wynikajqcych 
z Obligacji, jednakze 11ie Sq uprawnieni do ich udost<;pniania Obligatai·iuszom, chyba ze Emitent 
wyraznie wskaze dokumenty i infonnacje, kt6re maj f!. bye przekazane Obligatariuszom w zwiqzku z 
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Obligacjami i peh1i.eniem funkcji Agenta. Wykonywanie przez Agenta okreslonych czynnosci oraz 
pelnienie ola-eslonych funkcj i w zwicJ:zku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi oraz jego 
podmiotom zaleznym lub stowarzyszonym, a takze grupie kapitafowej , do kt6rej nalezy swiadczenia 
Emitentowi innych usrug, doradzan.ia Emitentowi lub wsp6lpracy z Emitentem w kazdym innym 
dowolnym zakresie lub f01mie. 

15. SIEDZIBAAGENTA 

W Dacie Emisji Obligacji, biuro Agenta na potrzeby emisj i Obligacji znajduje siy pod adresern al. 
Jerozolirnskie 100, 00-807 Warszawa (,,Siedziba"). 

16. ZAWIADOMIENIA 

16.1 Jesli Warunki Emisji, Regulacje KDPW lub przepisy prawa nie stanowicJ: inaczej wszelkie 
zawiadomienia Em itenta kierowane do Obligatariuszy bydcJ: dokonywane w form ie rap01tu biezcJ:cego 
publikowanego zgodnie z wymogami regulamin6w obowiµujcJ:cych na ASO GPW. W przypadku, 
gdy Ustawa o Obligacjach tego wymaga - zawiadomienia k:ierowane do Obligatariuszy b1tdcJ: 
publikowane na Stronie Intemetowej. 

16.2 Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza do Emitenta bydcJ: 
przekazywane na adres Emitenta: Gbelamco Invest sp. z o.o., Pl. Europejski 1, 00-844 Warszawa, 
lub inny adres na terenie Warszawy, o kt6rym Emitent poinformowal stosownie do pkt 16.1 . 

l 6.3 Wszelkie ogloszen ia lub zawiadomienia kierowane do Agenta b1tdct przekazywane na adres 
wskazany w pkt 15. 

16.4 Wszelkie zawiadomienia kierowane do Emitenta lub Agenta bydcJ:. uwazane za doryczone, jezeli 
zostaly wyslane listem poleconym lub pocztcJ: kw·ietsk:ci- pod adres siedziby danego podmiotu oraz 
zostanie doryczone za potwierdzeniem odbioru pod wfasciwy adres lub z uplywem piyciu dni od daty 
drugiego awizo, w przypadku natom iast odmowy odebrania przesylki - w dacie odmowy. Do zctdania 
lub zawiadomienia kierowanego przez Obligatariusza musi bye dolctczone swiadectwo depozytowe 
lub inny dokument potwierdzajcJ:CY posiadanie Obligacji w formie uzgodnionej odpowiednio z 
Emitentem Jub Agentem. 

17. KURSYWALUT 

Na potrzeby Warunk6w Emisji wszystkie kwoty wyrazone w innych walutach niz PLN b1tdct 
przeliczane na PLN zgodnie ze srednim kursem wymiany Narodowego Banku Polskiego z dnia 
danego zdarzenia. 

18. NOTOW ANIE OBLIGACJI 

18.l Z chwi14 zarejestrowania w Depozycie, Obligacje zostancJ: wprowadzone do obrotu w ASO GPW. 

18.2 Obligacje bydcJ: notowane ASO GPW, az do wykupienia Obligacji w calosci. 

19. OBOWL\ZKIINFORMACYJNE 

19.l Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowi<l:zany jest zgodnie z wymogami. art. 37 ust. 1 oraz 
rui. 38 Ustawy o Obligacjach udostypniac Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania finansowe 
wraz z opinict. bieg!ego rewidenta. Powyzsze sprawozdania wraz z opini<l: bieglego rewidenta 
udostypnfane bydcJ: nie p6zniej niz w cicJ:gu 6 (szesciu) miesiycy od konca danego roku 
kalendarzowego. 

19.2 Poza sprawozdaniami, o kt6rych mowa w pkt 19.1, Emitent bydzie publikowal raporty okresowe 
oraz biez<l:cce w zakresie i w tenninach okreslonych stosownymi regulaminarni ASO GPW. 

19.3 Emitent bydzie publikowal kwruialne sprawozdruua o wykorzystaniu srodk6w z emisji Obligacji, w 
te1minie 1 Uednego) miesicJ:ca po zakonczeniu kwrutalu kalendarzowego. 

19.4 Dokumenty i inforrnacje, o kt6rych mowa w niniejszym pkt 19 b1tdl:}- udostypniane stosownie do 
regulaminu ASO GPW. 
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19.5 Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowiqzany jest udostypnic Obligatariuszom Iub 
spowodowac, aby Gwarant udostypni! Obligatariuszom nastypujqce infonnacje: 

19.5.1 skonsolidowane, roczne sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z opiniq bieglego 
rewidenta, w terminie nie p6zniejszym niz 6 (szesciu) miesiycy od konca danego roku 
kalendarzowego; 

19.5.2 skonsolidowane, p6h-oczne skr6cone sprawozdanie finansowe Gwaranta wraz z rapo11em 
bieglego rewidenta z ograniczonego przeglqdu, w terminie nie p6zniejszym niz 3 (trzech) 
miesiycy od konca danego p6h-ocza kalendarzowego; 

19.5.3 niezw!ocznie po zaj sciu zdarzen, kt6rych te infonnacje dotycZq - infonnacjy o: 

(i) zaciqgniyciu przez Gwaranta lub jakikolwiek jego Podmiot Zalezny Gwaranta 
Zobowiq2ania Finansowego na kwoty przewyzszajqcq 10% Kapita!6w Wfasnych 
Gwaranta; 

(ii) sprzedazy jakiegokolwiek sk!adnika majqtkowego nalezqcego do Gwaranta lub 
Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub sp6lki zaleznej od Gwaranta, o ile wru1osc takiej 
transakcji przekracza wrutosc I 0% Kapital6w Wlasnych Gwaranta; 

(iii) nabycia przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta jakiegokolwiek sl<ladnika 
majqtkowego tub innego podmiotu nie bydqcego Podmiotem Zaleznym Gwaranta, 
kt6rego wartosc przekracza I 0% Kapital6w W!asnych Gwaranta; 

(iv) zmianach w!asnosciowych Gwaranta, o ile taka zmiana obejmuj e wiycej niz I 0% 
udzialow Gwaranta; 

19.6 Zawarcie um6w lub zaciqgniecie ZobowiqzaniaFinansowego, o kt6rycb mowa w pkt 19.5.3 dotyczy 
r6wniez um6w, kt6rych jednostkowa wartosc nie przekracza 10% Kapital6w Wlasnych Gwaranta, 
j ednakze sq one ze sobq powiq2ane i ich lqczna wartosc przekracza 10% Kapital6w Wlasnych 
Gwaranta. 

20. PRZECHOWYW ANIE W ARUNKOW EMISJI ORAZ DOKUMENTOW 
PUBLIKOW ANY CH NA STRONIE INTERNETOWEJ EMITENTA 

0 1yginal Warunk6w Emisj i, Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie 
Intemetowej w wykonru1iu przepis6w Ustawy o Obligacjach, Sq stosownie do postanowien art. 16 
Ustawy o Obligacjach przekazywane przez Emitenta w postaci drukowanej przez Agenta, kt61y je 
przecbowuje do czasu uplywu przedawnienia roszczen wynikajqcych z Obligacj i. 
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ZALJ\CZNIK 1 DOW ARUNKOW EMISll 

REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY 

L. POSTANOWIENIA OGOLNE 

(a) Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacjy og6:ru Obligatariuszy uprawnionych z 
Obligacji serii PS (,,Ob1igacje") emitowanych przez Ghelamco Invest sp. z o.o. 
(,,Emitent"). 

(b) N iniejszy regulamin zgromadzenia obligatariuszy (,,ReguJamin", ,,Regulamin 
Zgromadzenia Obligatariuszy") ma zastosowanie do Obligacji. 

(c) Terminy nie zdefiniowane w niniejszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy maj4 
znaczenie nadane im w Warunkach Emisji. 

2. ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA 

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwolywane przez Emitenta z jego wlasnej UJJCJatywy 
lub na wniosek Obligatariusza posiadaj4cego Obligacje danej serii (,,Obligatariusz"). 
Jezeli Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwo!aniu Zgromadzenia Obligatariuszy w 
terminie 14 (czternastu) dni od dnia z:l:ozenia wniosku przez Obligatariusza s4d rejestrowy 
wlasciwy dla Emitenta maze, po wezwaniu Emitenta do zlozenia wyjasnien na okolicznosc 
niezwolania Zgromadzenia Obligatariuszy, upowaznic do zwohmia zgromadzenia 
Obligatariuszy wyst1rpuj 4cych z tym z4daniem. S<!d wyznaczy sposr6d Obligatariuszy 
wyst1rpuj 4cych z z4daniem osob1r uprawnion4 do otwarcia Zgromadzenia Obligatariuszy. 

(b) Zgromadzenia Obligatariuszy odbywaj4 si1r w Warszawie. Zgromadzen ia mog4 odbywac 
siy w miejscach innych niz siedziba Emitenta. Doltladne miejsce Zgromadzenia ustala 
Ernitent tub inna osoba zwolujl:!ca Zgromadzenie. 

(c) Informacja o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy (,,Zawiadomienie") publikowana 
jest przez Emitenta na Stronie Intemetowej Emitenta. W przypadku, gdy Zgromadzenie 
Obligatariuszy zworuje Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warunkach Emisji, j est 
ono zwolywane poprzez publikacj1r w dzienniku ,,Rzeczpospolita", lub w innym dzienniku 
o charakterze og6lnopolskim. Emitent i Obligatariusz zwolujl:!CY Zgromadzenie 
Obligatariuszy s4 zobowil:!Zani wyslac informacje o Zawiadomieniu r6wniez bezposrednio 
do Agenta. 

(d) W Zawiadomieniu wskazuje siy co najmniej daty (,,Data Zgromadzenfa"), miejsce i 
godzin1r rozpocz1rcia obrad, porzl:!dek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy oraz informacje 
o miejscu z:l:ozenia swiadectw depozytowych. 

(e) Zgromadzenie Obligatariuszy b1rdzie uznane za zwo!ane w spos6b wazny, jezeli 
Zawiadomienie zostanie og:l:oszone na co najmniej 21 dni przed terminem Zgromadzenia 
Obli gatariuszy. 

(f) Pod warunkiem prawidlowego zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy, 
zgodnie z procedur4 opisan4 w ppkt (c) i (d) powyzej, brak powiadomienia Obligatariusza, 
kt6ry nabyl Obligacje pomiydzy Dat4 Zwolania Zgromadzenia a daf<l Zgromadzenia 
Obligatariuszy, nie ma wplywu na waznosc Zgromadzenia Obligatariuszy. 

(g) Obligatariusze uprawnieni s4 do uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy, jezeli co 
najmniej na 7 dni przed tenninem Zgromadzenia Obligatariuszy zloz4 u Emitenta imienne 
swiadectwa depozytowe (wystawione zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie) 
potwierdzaj4ce posiadanie Obligacji i nie odbior4 ich do zakonczen ia Zgromadzenia 
Obligatariuszy. Listy Obligatariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Zgromadzeniu 
Obligatariuszy Emitent udostypni w swojej siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze przed 
rozpocz1rciem tego Zgromadzenia. 
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(h) Obligatariusz rnoze uczestniczyc w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz wykonywac prawo 
glosu osobiscie lub przez pel:nomocnika. Udzielenie i odwotanie pefoomocnictwa wymaga 
fanny pisemnej pod 1ygorem niewaznosci. 

(i) Opr6cz Obligatariuszy posiadaj4cych Obligacje danej serii, w Zgrornadzeniu 
Obligatariuszy mogq brae udzial Agent, czlonkowie zarzqdu Emitenta, doradcy finansowi 
lub prawni Emitenta lub Agenta oraz doradcy finansowi lub prawni Obligatariuszy. 

(j) Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje w 
szczeg6lnosci prawo do: 

(i) udzialu w glosowan.iu oraz 

(ii) zabierania glosu. 

(k) Zgrornadzenie Obligatariuszy moze podejmowac uchwaly wylq.cznie w sprawach 
wymienionych w zawiadomieniu o zwolan.iu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy 
niewymienione w zawiadornieniu o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy i niebyd4ce 
sprawami fonnalnymi mog4 bye przedmiotem uchwal, jezeli w Zgromadzeniu 
Obligatariuszy uczestnicz4 Obligatariusze posiadaj4cy wszystkie wyemitowane Obligacje 
danej serii i zaden Obligatariusz nie zg!os il sprzeciwu wobec podjycia danej uchwafy. 

3. TRYB ODBYW ANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY 

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy onviera czlonek zm·z4du Emitenta lub wyznaczony przez 
niego przedstawiciel. W przypadku, zwolania Zgromadzenia Obligatm·iuszy przez 
Obligatariusza, Zgromadzen ie otwiera Obligatariusz zwoluj4cy Zgromadzenie. 

(b) Po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy sposr6d uczestnik6w tego Zgromadzenia 
wybiera siy przewodnicz4cego Zgromadzenia. Przewodnicz4cy prowadzi obrady, bez 
zgody Zgromadzenia nie ma prawa zmieniac kolejnosci spraw objytych porz4dkiem obrad. 

(c) Do obowiq.2k6w przewodnicz4cego Zgromadzenia Obligatariuszy nalezy: 

(i) udzielanie okreslonyrn osobom zgody na uczestnictwo w Zgromadzeniu 
Obligatariuszy oraz podejmowanie decyzji dotyczq.cycb glosowan w t:rakcie 
Zgromadzenia Obligatariuszy; 

(ii) uzupelnianie porz4dku obrad; 

(iii) czuwanie nad sprawnym i wlasciwym przebiegiem obrad; 

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

(v) zarzq.dzanie przerw w obradach; 

(vi) zm·z4dzanie gtosowan i czuwanie nad ich wlasciwym przebiegiem; 

(vii) zapewnienie, aby wszystkie sprawy umieszczone w porz4dku obrad zostafy 
rozpatrzone; 

(viii) liczenie oddanycb glos6w; 

(ix) podpisywanie listy obecnosci 
sporz4dzona, 

sprawdzanie, czy zostala ona poprawnie 

oraz wydawanie stosownych zarz4dze6 polecen sluzq.cych wypelnien.iu okreslonych 
wyzej obowi4zk6w. 

(d) Niezwlocznfo po otwarciu Zgromadzenia Obligatm·iuszy przewodnicz4cy zobowiq.Zany 
jest sporz4dzi6 i podpisac listy obecnosci, zawieraj4c4 informacje na temat imienia i 
nazwiska oraz m.iejsca zamieszkania albo finny (nazwy) i siedziby Obligatariusza, liczby 
Obligacj i znajduj4cych siy w posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby glos6w, do 
wykonywania kt6rych dany Obligatariuszjest uprawn.iony. 
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(e) Po przedstawieniu porzcidku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczq.cy otwiera 
dyskusjy, udzielajcic glosu uczestnikom wedlug kolejnosci zgloszen. Uczestnicy mogci 
zabierac glos wylcicznie w sprawach umieszczonych w porzcidku obrad, b<tdcicych w danej 
cbwili przedmiotem dyskusji. Przedstawiciete Emitenta mogq. zabierac glos poza 
kolejnosciq. 

(t) Kai.dy z uczestnik6w Zgromadzenia Obligatariuszy moi.e zglaszac pytania dotyczcice 
spraw umieszczonych w porzcidku obrad. 

(g) Przewodniczcicy moi.e zarzqdzic prze1wy w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy z 
wlasnej inicjatywy alba na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta. Zarzcidzenie prze1wy 
wymaga zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu. Lqczna drugosc 
przerw w obradach nie moi.e przekroczyc 30 dni. 

(h) Protok6.J z obrad Zgromadzenia Obtigatariuszy jest sporzqdzany i podpisywany przez 
przewodniczqcego zgromadzenia oraz osoby sporzqdzajqcq. protok6l. Protok6! powioien 
zawiera6 w szczeg6lnosci stwierdzenie prawidlowosci zwolani.a Zgromadzeniu 
Obligatariuszy orazjego zdolnos6 do podejmowania uchwal, tres6 rozpat1ywanych uchwal 
oraz zgloszone sprzeciwy. W odniesieniu do kai.dej uchwaly nalei.y podac lqcznq liczby 
glos6w wai.nych, procentowy udziar wartosci Obligacji, z kt6Iych oddano wazne glosy w 
lqcznej wartosci nominalnej Obligacji, liczby glos6w ,,za", ,,przeciw" i ,,wstrzymujqcych 
siy'' oraz sformulowanie decyzj i Zgromadzenia. Protok6l, w kt6rym bydq zarnieszczone 
uchwaly Zgromadzenia Obtigatariuszy w sprawach wsl<azanych w punkcie 16.2 
Warunk6w Emisji (zmiany kwalifikowane) sporzqdza notariusz. 

(i) W terminie 7 dni od daty zamkniycia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent publikuje na 
Stronie Intemetowej Emitenta protok6l z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatariuszy 
oraz, jezeli Zgrornadzenie Obligatariuszy uchwalilo zmiany Warunk6w Emisji, 
oswiadczenie o zgodzie lub braku zgody na zmiany Warunk6w Emisji. 

4. PODEJMOW ANIE UCHW AL 

(a) Zgromadzenie Obligatariuszy, jest wai.ne, w przypadku gdy w Zgromadzeniu 
Obligatariuszy bior<1 udzial Obligatariusze posiadajqcy co najnmiej 50% sko1ygowanej 
lqcznej waitosci nominalnej Obligacji danej serii, w rozumieniu Ustawy o Obligacjach. 

(b) Zgromadzenie Obhgatariuszy podejmuje ucbwaly tylko w sprawach objytycb porzqdkiem 
obrad. 

(c) Glosowania odbywajq siy w trybie pisemnym i Sq tajne. 

(d) Kazda Obligacja daje prawo do jednego glosu. 

(e) Uchwaly dotyczqce (i) wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci swiadcze11 
wynikajqcych z Obligacji, w tym wai·unk6w wyplaty oprocentowania, (ii) tem1inu, miejsca 
tub sposobu spelniania swiadczen wynikajqcych z Obligacji, w tym dni, wedlug kt6rych 
ustala siy uprawnionych do tych swiadczen, (iii) zasad zwolywai1ia, funkcjonowania lub 
podejrnowania uchwa! przez zgromadzenie, (iv) pozostalych kwestii uznanych za 
kwalifikowane postanowienia warunk6w emisji zgodnie z Ustawq o Obligacjach, zapadajq 
jednoglosnie. 

(f) Uchwaly Zgromadzenia Obligatai·iuszy w pozostalych kwestiach (w tym w sprawie 
zmiany Warunk6w Emisji w pozostalym zakresie nii. wskazany w pkt 4.e powyi.ej), 
zapadajq bezwzglydnq wiykszosciq glos6w, cbyba i.e odmienna wiykszosc wynika z 
bezwzglydnie obowiqzujqcych przepis6w prawa. 

(g) Ucbwala podjyta przez nalei.ycie zwolane i odbyte Zgromadzenie Obtigataii.uszy j est 
wiqZq.ca wzglydem wszystkich Obligatariuszy, r6wniei. tych, kt6rzy nie uczestniczyli w 
Zgromadzeniu Obligatariuszy tub glosowali przeciwko tej uchwale. 
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5. POSTANOWIENIA KONCOWE 

(a) Emitent pokrywa wszelkie uzasadnione i udokumentowane koszty zwiiµ;ane ze zwolaniem 
i odbyciem Zgromadzenia Obhgatariuszy, w tym ewentualne koszty usrug zewnytrznego 
doradcy prawnego. 

(b) Emitent maze okreslic w Zawiadomieniu szczeg6lowe procedury uczestn.ictwa w 
Zgromadzeniu Obligatariuszy. 
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UMOWA PORF;CZENIA SURETYSHIP AGREEMENT 

Niniejsza uinowa por1rczenia (,,Umowa") zostala 
zawart, w dniu I~ wrzesnia 2020 r. pomi1rdzy: 

This suretyship agreement ("Agreement") was 
entered into on September 10, 2020 by and between: 

(1) GRAifBERO HOLDINGS LIMITED (1) 
z siedzibq na Cyprze, pod adresem Arch. 
Makarios III, 229, MELIZA COURT, 
Limassol, Cypr (,,Pon;czyciel" tub 
,jGwarant"). 

oraz and 

(2) WOJCIECHEM PFADT, prowadzqcym (2) 
qzialalnosc gospodarczq pod firmq Kancelaria 
Rrawna W0jciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 
951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do 
dor1rqzen: ul . Zaciszna 12, 05-822 Milan6wek, 
Polsk

1
a (,,Administrator Zabezpieczeii"), 

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

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: ul. Zaciszna 12, 
05-822 Milan6wek, Poland (the "Security 
Agent"), 

Zwaz:ywszy, ze: Whereas: 

A. Ghelamco Invest sp. z d,.o. (,,Emitent") A. 
z siedzibi:i w Warszawie 00-844, ul. Plac 
Europejski 1, wpisana do rejestru 
pr~edsi~biorc6w prowadzonego w Sqdzie 
Rejonowym dla m.st. Warszawy, XII Wydzial 
Gospodarc'.01 Krajowego Rejestru Sqdowego 
potl numerem KRS 185773, na podstawie 
uchwal)i' jedynego wsp6lnika Emitenta z dnia 10 
wrzesnih 2020 r., tub okolo tej daty, w sprawie 
wyra.ienia zgody na emis}f/ obligacji serii PS, 
oraz uchwaly Zar2qdu z dnia l O wrzesnia 2020 
r., ltub okoto tej daty, w sprawie emisji obligacji 
serii PS, oraz uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 
101 wrzesn.ia 2020 r., lub okolo tej daty, w 
sprawie wyra.ienia zgody na emis)? obligacji 
ser.ii PS zamierza dokonac emisji 50.000 
(stbwnie: pi1rcdziesiqt tysi1rcy) obligacji serii PS 
o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda 
(,,Obligacje") i o maksymalnej lqcznej wartosci 
nominalnej (w dacie emisji) Obligacji w 
wysokosci 50.000.000 PLN (pi1rcdziesiqt 
milion6w zlotych), na zasadach okreslonych w 
stosownych warunkach emisji Obligacji 
(,,Warunki Emisji"). I 

B. Por1rczyciel posrednio lub bezposrednio B. 
spfawuje kontroltr nad Emitentem. W celu 
umozliwienia uzyskania finansowania przez 
Emitenta, Pior1rczyciel pragnie zabezpieczyc 
wi~rzytelnosci wynikajqce z Obligacji poprzez 
ustanowlienie por1rczenia na podstawie Umowy, 
zgodnie z przepisami Tyturu XXXII Ustawy z 
dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny; 

C. P0inadto, Por1rczyciel, jako dluznik gl6wny, C. 
zalnierza zobowiq2ac sitr do okreslonych 
swiadczen opisanych w Warunkach Emisji jako 
s~adczenia Gwaranta, a takze zobowiq2ac sitr 
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Ghelamco Invest sp. z o.o. (the "Issuer") with 
its registered office in Warsaw 00-844, ul. Plac 
Europejski I , 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 the Issuer 
of September 10, 2020, or about that date, on 
consent for the issuance of the PS series bonds 
and the resolution of the Management Board of 
September 10, 2020, or about that date, to issue 
the PS series bonds and the resolution of the 
Supervisory Board of September l 0, 2020, or 
about that date, on consent for the issuance of 
the PS series bonds intends to issue 50,000 (in 
words: fifty thousand) PS series bonds of a 
nominal value PLN 1,000 each ("Bonds") and 
up to the joint aggregate nominal value (at the 
issue date) of the Bonds of PLN 50,000,000 (in 
words: fifty million zloty) on the terms and 
conditions as specified in relevant terms of 
issuance of the Bonds ("Terms of Issue"). 

The Guarantor controls the Issuer directly or 
indirectly. In order to allow the Issuer to obtain 
financing, the Guarantor wishes to secure claims 
arising from the Bonds issued within the scope 
of the Program by the establishment of 
suretyship under the Agreement, in accordance 
with the provisions of Title XXXII of the Act of 
April 23, 1964 - Civil Code; 

Furthermore, the Guarantor, as the principal 
debtor, intends to commit to undertakings 
described in the Terms of Issue as the 
Guarantor's undertakings, and to undertake the 



do zwrotu 
Obligatariuszy 
Obligacji. 

koszt6w dochodzenia przez 
wykonania I zobowiljZaii z 

D. Aqministrator Zabezpieczen w oparciu o umow<; D. 
z dnia l O wrzesnia 2020 r., lub okolo tej daty, 
zawartql z Emitentem, zostal powolany do 
pelnienia furjkcji administratora zabezpieczen w 
ro±umieniu iht. 29 ustawy o obligacjach z dnia 
15 stycfnia 2015 r. (Dz.U. z 2020 poz. 1208), 
kt6ry v<, imieniu wlasnym, lecz na rachunek 
obligatariuszy, wykonuje prawa i obowi¥ki 
wifrzyciela z tytulu Umowy. 

obligation to reimburse the costs of enforcement 
by the Bondholders of the obligations under the 
Bonds. 

The Security Agent, pursuant to the agreement 
dated September I 0, 2020, or about that date, 
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 2020, item 
1208), which in its own name, but on behalf of 
bondholders, exercises the rights and obligations 
of the creditor under the Agreement. 

STRONY POST ANA WIAJ,\, CO NASTF;PUJE: THE PARTIES AGREE AS FOLLOWS: 

l. IN!fERPRETACJA 

Terminy pisane wielkq literq nie zdefiniowane w 
Ur\,owie Sq zdefiniowane w Warunkach Emisji. 

2. PORF;rZENIE 

2. l. Por<;czyciel niniejszym nieodwolalnie 
udziela por<;czenia wierzytelnosci 
przyslugujqcych ka.zdorazowym 
posiadaczom Obligacji (,,(j>bligatariusze"), 
z tytulu zaplaty wszelkich Kwot do Zaplaty 

, wynikajqcych z posiadanych przez nich 
1 Obligacji, do lqcznej maksymalnej 

wy!;okosci 90.000.000 PLN (slownie: 
dziewi,\\dziesiqt milion6w zlotych), 
obejmuj~cych Naleznosc Gl6wnq oraz 
K "jot, Odsetek, z uwzgli,dnieniem 
ewentualnych kwot otrzymanych przez 
takiego Obligatariusza od Emitenta z tytulu 
K wot do Zaplaty (,,Por<;czenie"). 

2.i. Ponadto, nie w ramach Por,czenia, ale jako 
wlasne zobowiljZanie, Por,czyciel 
zobowiqzuje si, do wykonania swiadczen, 
kt6re w Warunkach Emisji opisane Sq jako 
swiadczenia Gwaranta (,,Zobowi~zania z 
Warunkow Emisji"). 

2.3. Ponadto, nie w ramach Por,czenia, ale jako 
wiasne zobowiljZanie, Por,czyciel 
zobowiqzuje si<; do zaplaty na rzecz 
Obligatariuszy wszelkich 
udokumentowanych koszt6w i wydatk6w 
poniesionych przez obligatariuszy w 
zwi'}Zku z dochodzeniem wykonania przez 
Emitenta lub Por,czyciela zobowiqzan 
piep.i<;znych z tytulu Obligacji lub z 
Pol,czenia, lqcznie z odsetkami 
ustawovyymi za op6znienie w wykonaniu 
zobowi,izaii z Obligacji lub z Por,czenia, 
do J maksymalnej kwoty 2.000.000 PLN 
(slownie: dwa miliony zlotych) (,,Zwrot 
KosztOw", zwany tc4cznie z Pon;czeniem i 
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I. INTERPRETATION 

Terms written with capital letters, not defined in 
the Agreement, are defined in the Terms of 
Issue. 

2. SURETYSHIP 

2.1. The Guarantor hereby irrevocably grants a 
suretyship (por?czenie) of any claims to 
the respective current holders of the Bonds 
("Bondholders") for the payment of all 
Amounts to Pay under the Bonds to an 
aggregate maximum amount of PLN 
90,000,000 (in words: ninety million 
zlotys), 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 
unde11akes to perform undertakings, which 
in the Terms of Issue are described as the 
Guarantor's undertakings ("Obligations 
from the Terms oflssue"). 

2.3. Moreover, not under the Suretyship but as 
its personal obligation, the Guarantor 
unde11akes 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 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 2,000,000 (in 
words: two million zlotys) 
("Reimbursement of Costs11 further 
referred to jointly with the Suretyship and 

2 



Z9bowi¥aniami z Warunk6w Emisji, 
,,Swiadczeniami Gwaranta "). 

2.4. Wierzycielem z tytutu Swiadczeii. Gwaranta 
jest kazdorazowy Obligatariusz. 

3. WYKONANIE PORF;CZE~A 

3.1. Wszelkie platnosci z tytulu Pon;czenia 
dokonywane bydq w zlotych. 

3.2. Swladczenia pieniyzne z tytulu Swiadczeii. 
Gwaranfa by~ dokonywane na pie1wsze 
pisemn~ wezwanie Obligatariusza, w 
terljl1inie 5 Dni Roboczych od daty 
wezwania. Wezwanie do zaptaty nalezy 
dostarczyc osobiscie, przez kuriera lub 
pocztq na adres: Granbero Holdings 
Limited, Arch. Makariou III, 229, MELIZA 
COURT, 3105, Limassol, Cypr podpisane 
przez osoby uprawnione do reprezentacji 
Obligatariusza. Poryczyciel zobowiqZUje 
siy do zaplaty odsetek, zgodnie z polskim 
prawem, od kwot naleznych 
Obligatariuszowi za kazdy dzieii. 
Ofi6inienia w spe!nieniu zobowi¥ail 
wynikajqcych ze Swiadczeii. Gwaranta. 

3.3. Do kazdego pisemnego wezwania musi 
zostac dolqczone potwierdzenie wlasnosci 
Obligacji oraz (i) w przyptdku Poryczenia -
pisemne oswiadczenie Obligatariusza, ze 
Emitent zalega z platnosciq Naleznosci 
Gl6wnej lub Kwoty Odsetek naleznych 
i plbtnych z tytulu Obligacji, oraz 
okresleqie kwot, jesli takie bydq, 
otrzymahych uprzednio przez takiego 
Obpgatariusza od Emitenta w zwi¥ku 
z Obligacjami, w stosunku, do kt6rych 
skladane jest wezwanie, lub 
(ii) w przypadku Zwrotu Koszt6w 
zestawienie poniesionych przez 
Obligatariusza koszt6w. Dia unikniycia 
wqtpliwosci Gwarant potwierdza, ze 
w przypadku zbycia Obligacji po zlozeniu 
wezwania, zbywca zachowuje prawo 
dochodzenia roszczeii. z tytu!u Zwrotu 
Koszt6w, objytych wezwaniem, chyba, ze 
prfeni6sl te roszczenia na nabywcy 
Obligacji. 

3.4. W przypadku, gdy jakiekolwiek podatki, 
dochodowe lub inne, bydq nalezne od 
Obligatariuszy na po~stawie prawa 
polskiego jedynie z powodu faktu 
otrzymania przez Obligatariuszy ptatnosci z 
tytulu Swiadczeft Gwaranta, a kt6re nie 
by!vby nalezne w razie zaptaty 
analogi9znych kwot placonych 
Obligatariuszowi przez Emitenta, 
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the Obligations under the Terms of Issue as 
the "Guarantor's Undertakings"). 

2.4. The creditor under the Guarantor's 
Unde1takings is each Bondholder. 

3. ENFORCEMENT OF THE SURETYSHIP 

3.1. All payments under the Suretyship will be 
made in zloty. 

3.2. Cash payments under the Guarantor's 
Unde1takings 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 ruising 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 
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 tax.es be 
due from the Bondholders based on the 
Polish law, solely due to the fact that the 
Bondholders have received payments under 
the Guru·antor'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 
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4. 

Poryczyciel dokona jednej z nast<rpujl!cych 
czynnosc1: (i) zaptaci takie kwoty 
(pomniejszone o wszelkie podatki, ktore 
bylyby platne gdyby Obligatariusz 
ottzymal platnosc od Emitenta z tytulu 
Obligacji), lub (ii) jezeli Obligatariusz 
zfozy pisemne oswiadczenie, ze 
Obligatariusz zaptacil takie kwoty i 
przedstawi dow6d, ze tak~ platnosc zostala 
dokonana, w6wczas Poryczyciel zaptaci 
takiemu Obligatariuszowi takie dodatkowe 
kwoty, kt6re mogl! bye konieczne w celu 
petrego zrekompensowania im tak 
zaplaconych podatk6w (pornniejszone o 
kazdcl kWoty podatku, jaka bylaby nalezna 
gd:\'bY Obligatariusz otrzymal platnosc od 
Errlitenta z tyturu Obligacji). 

OSWIADCZENIA I ZAPEWNIENIA 4. 
POIU;CZYCIELA 

P I · 1 • · d · · · oryczyc1e oswrn cza 1 zapewma, ze: 

a) I zaci1tgniycie zobowi¥an wynikaj1tcych z 
Umowy i podpisanie Umowy zostalo 
dokonane zgodnie z wszystkimi majllcymi 
zastosowanie przepisami i wewnytrznymi 
regulacjami Por1rczyciela i sranowill one 
w*2oe, prawnie skuteczne i wykonalne 
zobowill2ania Poryczyciela, oraz 

b) nie jest wymagane podjycie zadnych innych 
czynnosc1 (w tym takze uzyskanie 
jakichkolwiek zg6d, zezw~len, upowaznien 
lub dokonanie jakichkolwiek zgfoszen lub 
rejestracji) w celu wykonania Swiadczen 
Gv.:aranta lub innych zobowi~ 
wyhikajllcych z Umowy. 

5. z9BoWajANIA POIU;CZYCIELA 5. 

Zobowipania wynikaj1tce z Por1rczenia 
stanowi4 bezposrednie, bezwarunkowe oraz 
niepodporzcldkowane zobowiijzanie 
Po,ryczyciela i z zastrzezeniem wyji:itk6w 
wjnikaj1tcych z bezwzglydnie obowi¥Uji:icych 
przep1sow prawa, SI! rowne wzglydem 
WSjlYStkich pozostalych obecnych i przyszlych 
bezwarunkowych i niepodporz1tdkowanych 
zopowi1tzafl Poryczyciela. 

I 
6. PRZENIESIENIE PRA W 6. 

I OBOWL\ZKOW 

Por1rcJciel nie moze bez uprzedniej pisemnej 
zgody Administratora Zabezpieczen dokonac 
jakichkolwiek czynnosci prowadzi:icych do 
przeniesienia na inne podmioty jakichkolwiek 
praw lub zobowi~ wynikaji:itych z Umowy. 
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sums (reduced by any truces, 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 has paid 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). 

REPRESENTATIONS AND WARRANTIES 
OF THE GUARANTOR 

The Guarantor represents and wanants that: 

a) taking up of obligations arising from the 
Agreement and signing of the Agreement 
has been made in accordance with all the 
applicable prov1s1ons and internal 
regulations of the Guarantor and constitute 
binding, legally effective and enforceable 
obligations of the Guarantor, and 

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

UNDERTAKINGS OF THE GUARANTOR 

The obligations arising from the Suretyship 
constitute direct, unconditional and senior 
obligation of the Guarantor and with the 
reservation of mandatory binding provisions of 
law are equal to all other existing and future 
unconditional and senior obligations of the 
Guarantor. 

TRANSFER OF RIGHTS AND 
OBLIGATIONS 

Without the Security Agent's prior written 
consent, the Guarantor shall not do anything that 
may result in the transfer onto other parties of 
any rights and obligations under this Agreement. 
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7. P<j>STANOWIENIA KONCOWE 

7.1. Jezeli kt6rekolwiek z postanowiel'l Umowy 
I zostanie uznane za niewazne lub niezgodne 

z prawem, to fakt ten nie bi;dzie miat 
wplywu na waznosc lub wykonalnosc 

7.3. 

I 
7.4. 

pozostalych postanowien Umowy, 
natomiast Ponrczyciel i Administrator 
Zdbezpieczen dokonaj,i bez zwloki 
uzgodnien w celu zmiany Umowy i 
zast<1pienia takich wadliwych postanowien 
zapisami zgodnymi z prawem i 
odpowiadaj<1cymi pierwot,nemu zamiarowi 
stron przewidzianemu w tresci Umowy. 

Umowa podlega prawu Rzeczypospolitej 
Polskiej i bt;dzie interpretowana zgodnie z 
nin1. Wszelkie spmy wynikaji:ice z Umowy 
lub w twi¥ku z ni<1 bt;d<! kierowane do 
si:idu wlasciwego dla siedziby Emitenta. 

I 
Umowa wchodzi w zycie z dniem jej 
podpisania i pozostaje w mocy do czasu 
pelnej splaty cafosci Kwot Platnosci z 
tytutu Obligacji, jednak nie p6zniej niz do 
dnia 31 grudnia 2039 r. 

Strony podpisaly czte1y (4) egzemplarze 
Urnowy, po jednym egzemplarzu dla 
kazdej ±e stron oraz jednym egzernplarzu 
dla Agenta Obligacji oraz jednym 
egtzemplarzu dla GPW. W przypadku 
jakichkolwiek rozbieznosci pomii;dzy 
wersja polsk<1 i angielski:i, wersja polska 
bi;dzie wiqi:qca. 

7 .5. Zmiany i zrzeczeniaj w zakresie 
postanowiel'l Umowy mogq bye 
dokonywane jedynie w formie pisemnej 
po4 rygorem niewaznosci. 

I 

7. 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 patties contemplated 
in the substance of the Agreement. 

7.2. The Agreement is governed by the laws of 
Poland and will be interpreted in 
accordance with them. Any disputes arising 
out or in connection with the Agreement 
will be directed to the court appropriate for 
the registered office of the Issuer. 

7.3. The Agreement comes into force on the day 
of its execution and remains binding until 
the time the whole Payable Amounts under 
the Bonds have been fully paid, but not 
later than until December 31, 2039. 

7.4. The parties have signed four (4) 
counterparts of the Agreement, one for 
each patty, one for the Agent of the Bonds 
and one for WSE. In case of any 
discrepancies between Polish and English 
version, Polish version shall prevail. 

7.5 . Any amendments to and waivers of the 
terms of the Agreement must be made in 
writing to be valid. 

PODPISY/SIGNATURES 
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W imieniu i na rzecz / On behalf of 

Strona podpisowa do Umowy Porfczenia I Sign,ature page to the Suretyship Agreement 

EMEA 1277S5592 v3 
6 



WOJCIECH PFADT 

Strona podpisowa do Umowy Por(/czenia I Signature page to the Suretyship Agreement 
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UMOWA O UST ANOWJENIE ADMINISTRA TORA 
ZABEZPIECZEN 

z dnia 

10 WRZESNIA 2020 ROKU 

pomii;dzy 

GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. 

jako Emitentem 

oraz 

WOJCIECHEM PFADT 

jako Administratorem Zabezpieczen 



Niniejsza umowa o ustanowienie administratora zabezpieczeri (,,Umowa") zostala zawarta 
w Warszawie w dniu 10 wrzesnia 2020 r. pomii;:dzy 

(]) GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. z siedzibcj w Warszawie, pod adresem 00-844 Warszawa, 
ul. Plac Europejski 1, wpisanc1 do rejestru przedsii;:biorc6w prowadzonego przez Scjd Rejonowy 
dla m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestrn Sc1dowego, 
pod numerem KRS 185773, NIP 5213277751, REGON 015623181 (,,Emitent"), 

oraz 

(2) WOJCIECHEM PFADT, prowadzc1cym dzialalnosc gospodarczc1 pod firmc1 Kancelaria 
Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 9511467270, REGON: 12178415, adres do 
dori;:czen: ul. Zaciszna 12, 05-822 Milan6wek, Polska (,,Administrator Zabezpieczeii"). 

Emitent oraz Administrator Zabezpieczen bi;:d,i dalej lcjcznie zwani ,,Stronami", a kazdy z osobna 

,,Stron:f' . 

Zwazywszy, ze: 

A. Emitent zamierza dokonac emisji 50.000 (slownie: pii;:cdziesicjt tys ii;:cy) obl igacji serii PS o 
wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda (,,Obligacje") i o maksymalnej lc1cznej wa1tosci 
nominalnej (w dacie emisji) Obligacji w wysokosci 50.000.000 PLN (pii;:cdziesii:it milion6w 
zlotych), na zasadach okreslonych w stosownych warunkach emisji Obligacji (,,Warunki 
Emisji"), kt6re zostru1c1 zabezpieczone Pori;:czeniem Oak zde:finiowano ponizej). 

B. Niniejsza Umowa zostala zawruta w wykonaniu obowi~ku nalozonego przez art. 29 Ustawy 
o Obligacjach Qak zdefiniowano ponizej). 

STRONY POST ANA WIAJ;\ CO NASTE;PUJE: 

1. DEFINICJE I WYKLADNIA 

1.1 Definicje 

W niniejszej Umowie: 

,,Dzieii Roboczy" oznacza kazdy dzien od poniedziaUcu do pii:itlcu z wylc1czeniem dni 
ustawowo wolnych od pracy w rozumieniu ustawy z dnia 18 stycznia 1951 r. o dniach 
wolnych od pracy (tekstjednolity Dz.U. z 2015 r., poz. 90, z p6zn. zm.). 

,,Kodelcs Cywilny" oznacza ustawi;: z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 2019 
r. poz. 1145, z p6211. zm.). 

,,Kwota do Zaplaty" ma znaczenie nadane w Wru·u11kach Emisji. 

,,Kwota Odsetek" ma znaczenie nadane w Warunkach Emisji. 

,,Nale:inosc Gl6wna" ma znaczenie nadane w Warunkach Emisji. 

,,Obligatariusz" ma znaczenie nadane w Warnnkach Emisji. 

,,Por1rczyciel" lub ,,Gwarant" oznacza GRANBERO HOLDINGS LIMITED z siedzib<! na 
Cyprze, pod adresem Arch. Makarios III, 229, MELIZA COURT, Limassol, Cypr (podmiot 
dominujc1cy Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub i1my podmiot z Grupy Ghelamco (w 
rozumieniu Warunk.6w Emisji) z siedz ibcj w kraju, w kt6rym uznawany i wykonywany jest 
Europejski Nakaz Zapla1.y (w rozumieniu Warunk6w Emisji), na rzecz kt6rego zostan<l 
skutecznie przeniesione aktywa Granbero Holdings Limited o wartosci stru10wi11cej co 
najmniej 90% Li:icznej Wartosci Aktyw6w Gwaranta (w rozumieniu Warunk6w Emisji) 
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lct6ry najp6zniej w dniu takiego przeniesienia ustanowi Poryczenic zgodnie z pkt 2.4.3 
Warunk6w Emisji, z zastrzezeniem ze po przeniesieniu j<lczne aktywa Gwaranta ( lub 
Gwarant6w) bydl') stanowi-ly nie mni~j niz 90% Ll')cznej Wartosci Aktyw6w Gwaranta (w 
rozumieniu Warunk6w Emisji) przed ich przeniesieniem. 

,,Por4tczenic" lub ,,Umowa Pon;czcnia" oznacza umowi; pon;:czenia za zobowiclZania 
Emitenta z tytulu Obligacji, kt6ra zostanie zawarta pomii;dzy Pori;czycielem 
a Administratorem Zabezpicczet'l w dniu zawarcia niniejszej Umowy lub okolo tej daty. 

,,Ustawa o Obligacjach" oznacza ustawi; z dnia 15 stycznia 20 15 r. o obl igacjach (Dz.U. 
z 2020 r. poz. 1208, z p6zn. zm.). 

,,Zabezpicczone Wierzytclnosci" oznaczaj& wszystkie obecne i przyszle wierzytelnosci 
pienii;zne przyslugujl')ce Obligatariuszom wobec Emitenta z tytulu Obligacji (w tym odsetki, 
koszty zabezpieczen i egzekucji), w szczeg61nosci o zaptati; wszelkich Kwot do Zaplaty 
wynikajl')cych z posiadanych przez nich Obligacji, obejmujqcych Naleznosc Gt6wnl'), Kwoti; 
Odsetek oraz, w przypadku wczesniejszego wykupu, premii;. 

1.2 Wykfadnia 

W niniejszej Umowie: 

(a) Odniesienia do paragrafu, punktu tub usti;pu stanowil') odniesienia do paragrafu, 
punktu lub usti;pu niniejszej Umowy. 

(b) Wszellde odniesienia do czasu stanowiq odniesienia do czasu urzi;dowego 
obowil')Zujctcego w Rzeczypospolitej Polskiej. 

(c) Odniesienia do: 

(i) Umowy lub jakiegokolwiek innego dokumentu, obejmujl') odniesienia do 
niniejszej Umowy lub jakiegokolwiek innego dokumentu z p6iniejszymi 
zmianami; oraz 

(i i) przepisu prawa, ustawy lub rozporzl')dzenia obejmujl') odniesienia do tego 
przepisu prawa, ustawy lub rozporzctdzenia z p6zniejszymi zmianami. 

(d) Tytu!y oraz podtytuly uzyte na pocz&tku niekt6rych paragraf6w zostaly podane 
wy!l')cznie dla ulatwienia odniesienia i nie majct wplywu na intcrpretacji; Umowy. 

(e) S!owa i wyrazenia w liczbie mnogiej obejmujl') r6wniez liczbi; pojedynczll 
i odwrotnie. 

2. USTANOWIENIE ADMINISTRATORA ZABEZPIECZEN 

2.1 Zgodnie z a1t. 29 Ustawy o Obligacjach, Emitent rurueJszym ustanawia 
Administratora Zabezpieczen administratorem zabezpieczen w odniesieniu do 
zabezpieczen ustanowionych na podstawie Umowy Pori;czenia i upowaznia go do 
wykonywania w imieniu wtasnym, lecz na rachunek Obligatariuszy wszelkich praw 
i obowif!zk6w administratora zabezpieczen w zwil')Zku z Umowl') Pori;czenia, na 
warunkach okreslonych w niniejszej Umowie. 

2.2 Adm inistrator Zabezpieczen wyraza zgod1r na dziafanie jako administrator 
zabezpieczenia w odniesieniu do zabezpieczenia ustanowionego na podstawie 
Umowy Pori;czenia. 

3 



3. OBOWJ;\ZICT EMITENTA 

3.1 W celu zabezpieczenia Zabezpieczonych Wierzytelnosci, Emitent zobowi<lZUje siy: 

a) dolozyc wszelldch mozliwych staran, aby nie p6zniej niz w ostatni.m Dniu 
Roboczym przypadaj<1cym przed dniem emisji Obligacji, Por1rczyciel zawad 
z Administratorem Zabezpi.ecze11. Umowy Por1rczenia; oraz 

b) do podejmowania wszelkich innych czynnosci lub skladania oswiadcze11 woli 
niezbydnych dla skutecznego zawarcia, podpisania i zmiany Umm:vy 
Pon;czenia (stosownie do postanowie11 Warunk6w Emisji) oraz podpisania 
dokument6w, kt61ych obowi<12ek podpisania wynika z Umowy Pon;:czenia, 
aneks6w, oswiadczet'l i dokument6w, oraz podpisania wszelkiego rodzaju 
dokument6w zwi<lzanych z wyzej wymienionymi czynnosciami w tym 
zawiadomie11 i pelnomocnictw. 

3.2 Emitent zobowi<12any jest takze: 

a) do przekazania do Administratora Zabezpieczen jednego egzemplarza 
Umowy Por1rczenia; 

b) zawiadamiac Administratora Zabezpieczen o \V)'St!lpieniu zdarzenia 
stanowi11cego Przypadek Naruszenia Warunk6w Emisji (zdeftniowany w 
Warnnkach Emisji); 

c) przekazac Administratorowi Zabezpieczen poswiadczon<l przez radc<t 
prawnego, notariusza Iub adwokata kopiy Warnnk6w Emisji; 

d) zawiadamiac Administratora Zabezpieczen o doryczonym mu z11daniu 
natychmiastowego ,:vykupu Obligacji, najp6in.iej nastypnego Dnia Roboczego 
po dniu, w kt6rym Emitent zostaJ powiadomiony przez kt6regokolwielc 
z Obligatariuszy o takim ZQdaniu. 

3.3 W za!G-esie niezb<tdnym dla prawidlowego wykonania Umowy, Emitent zobowi<lzuje 
si<t udzielic Administratorowi Zabezpiecze11 wszelkich niezb1rdnych pelnomocnictw, 
o tresci i zala·esie wsp6lnie uzgodnionym przez Strony. 

4. UPRA WNIENIA I OBOWL\ZIQ ADMINISTRATORA ZAilEZPIECZEN 

4. 1 Administrator Zabezpieczen j est uprawniony do podejmowania wszystkich czynnosci 
faktycznych i prawnych koniecznych do zaspokojenia wymagalnych 
i niezaspokojonych przez Emitenta Zabezpieczonych Wierzytelnosci. 

4.2 Niniejsza Umowa, w zakresie obowi!lzlc6w Administratora Zabezpiecze11, stanowi 
umowy o swiadczenie na rzecz osoby trzeciej w rozumieniu rut. 393 Kodeksu 
Cywilnego. Administrator Zabezpiecze11 jest upowazniony do wykonywania w 
imieniu wlasnym, lecz na rachunek Obligatariuszy, wszelkich praw i obowi<!zk6w 
adrninistratora zabezpieczen, wynikaj<lcych z zawartej Umowy Por1rczenia 
i przepis6w prawa, w tym przede wszystldm czynnosci zmierzaj11cych do 
zaspokojenia Zabezpieczonych Wierzytelnosci. Umowa nie stanowi zobowi<lzania 
pozyskania przez Administratora Zabezpieczen jakichkolwiek srodk6w z tytulu 
Umowy Por1rczenia. 

4.3 Zasady dochodzenia zaspokojenia z Umowy Por1rczenia okresla Umowa Poreyczenia. 

4.4 Administrator Zabezpieczen nie ponosi. odpowiedzialnosci za szkody wyrzqdzon11 
Emitentowi lub Obligatariuszom w zwi11zlcu z wykonru1iem niniejszej Umowy. 
W szczeg6lnosci Administrator Zabezpiecze11 nie odpowiada za: 



a) skutecznosc egzelcucji na podstawie Umowy Poryczen ia; oraz 

b) zaspok.ojenie roszcze11 Obligatariuszy wynikajqcych z Obligacj i. 

Ograniczenie odpowiedzialnosci nie dotyczy szk6d powstalych w wyniku naruszenia 
przez Administratora Zabezpiecze11 bezwzglc;dnie obowiqztuqcych przepis6w prawa, 
a takze szk6d powstalych w wyniku razqcego niedbalstwa lub winy umyslnej 
Administratora Zabezpieczet'l. 

4.5 Administrator Zabczpiecze11 jest zobowiqzany do przechowywania oryginalu Umowy 
Porc;czenia oraz wystawienia na pisemne Zifdanie Obligatariusza poswiadczonej za 
zgodnosc z oryginalem kopii Umowy Porc;czenia. 

5. ZASPOKOJENIE ZABEZPIECZONYCH WillRZYTELNOSCI 

5.1 Wszelkie kwoty otrzymane przez Administratora Zabezpieczen w wyniku 
dochodzenia zaspokojenia z Umowy Porc;czenia zostanq wykorzystane na poczet 
Zabezpieczonych Wierzytelnosci w spos6b nastc;puj<lcy: 

a) w pierwszej kolejnosci: na udokumentowane i uzasadnione koszty oraz 
wydatki Administratora Zabezpieczeii zwiifZane z dochodzeniem 
Zabezpieczonych Wierzytelnosci; 

b) w drugiej kolejnosci: na zaspokojenie Zabezpieczonych Wierzytelnosci; oraz 

c) w trzeciej kolejnosci: na zaplaty ewentualnej nadwyzki odpowiednio 
Emitentowi lub Porc;czycielowi w postaci pienic;znej. 

6. WYNAGRODZENIE I WYDATKI 

6.1 Emitent zaplaci Administratorowi Zabezpieczen wynagrodzenie w wysokosci 5.000 
PLN (slownie: p ic;c tysiycy z!otych) netto za Jcazdy pclny role kalendarzowy pelnienia 
funkcji przewidzianych Umowii w odniesieniu do Obligacji. 

6.2 Wynagrodzenie bc;dzie platne przez Emitenta po zakonczeniu kazdego roku 
kalendarzowego, w kt6rym Administrator Zabezpieczet'l pelnil funkcje przewidziane 
UmOW!l w odniesieniu do Obligacj i, przy czym jezeli Administrator Zabezpiecze11 
pelnil swoje funkcje jedynie przez czc;sc danego roku kalendarzowego, 
wynagrodzenie platne przez Emitenta za ten rnk kalendarzowy bydzie r6wne 
iloczynowi 1/ 12 wynagrodzenia, o lct6rym mowa w par. 6.1 powyzej oraz liczby 
miesic;cy w danym roku kalendarzowym, w kt6rych Administrator Zabezpieczet'l 
pdnil swojq funkcjc;. Wynagrodzenie bc;dzie platne przez Emitenta przelewem w 
ciqgu 14 dni od dnia otrzymania prawid!owo wystawionych faktur VAT (lub itmych 
wlasciwych dokument6w) przez Administratora Zabezpieczen na rachunek bankowy 
wskazany w fakturze VAT (lub itmym wlasciwym dokumencie). 

6.3 Do kwoty naleznego wynagrodzenia zostanie doliczony podatek od towar6w i uslug 
(VAT), o ile bc;dzie nalezny zgodnie z obowiiizujiicymi przepisami prawa. 

6.4 Emitent zwr6ci Administratorowi Zabezpiecze6 udokumentowane koszty (w tym 
koszty doradc6w) poniesione przez Administratora Zabezpieczeii w zwiqzku 
z wykonaniem Umowy, w tym dochodzenia zaspokojenfa z Umowy Porc;czenia lub 
innych zabezpiecze6, j esli zostami ustanowione. 

6.5 W przypadku gdy wykonan ie przez Administratora Zabezpieczet'l jego obowi!'lzk6w 
bc;dzie wi<lzalo s iy z koniecznoscif! poniesieniajakichkolwick koszt6w lub wydatk6w, 
Administrator Zabezpiecze11 wykona swoje obowiqzki dopiero po zabezpieczeniu 
przez Emitenta lub Obligatariuszy srodk6w zapewniajqcych pola'ycie tych koszt6w. 



Dia unikni1rcia wqtpliwosci Strony polwierdzajii, ze postanowienie niniejszego punlch1 
nie nak1ada na Obligatariuszy obowiq2ku zabezpieczenia srodk.6w, o kt6rych mowa 
w niniejszym punkcie. 

7. OSOBA CHRONIONA 

7.1 W przypadk.u, gdy Administrator Zabezpieczen bydzie ponosil jalqkolwiek. 
odpowiedzialnosc, bydzie zobowiq2any do zaplaty jakiejkolwiek k.woty z tytulu 
odszkodowania lub zadoscuczynienia, poniesie jakiikolwiek straty lub dokona 
wydatk6w, w tym wydatk6w obejnmjiicych wynagrodzenie i koszty powolanego 
przez siebie doradcy prawnego w zwiq2ku z roszczeniami Obligatariuszy dotyczqcych 
Zabezpieczonych Wierzytelnosci (,,Szkoda"), Emitent zobowiq2uje siy zaplacic 
Administratorowi Zabezpieczen, na jego ziidanie, kwoty r6wnq poniesionej Szk:odzie, 
chyba ze takie roszczenia Obligatariuszy powsta.Jy w wyniku naruszenia przez 
Administratora Zabezpieczen bezwzglydnie obowiiizujiicych przepis6w prawa, a 
takze na skutek winy umyslnej lub raziicego niedbalstwa Administratora 
Zabezpieczen. 

7.2 W przypadku, gdy Administrator Zabezpieczet'l bydzie stronqjakiegokolwiek procesu 
zwi<tzanego z wierzytelnosciami przyslugujqcymi z tytulu Obligacji i w razie 
niekorzystnego dla niego rozstrzygniycia takiego procesu przys1ugiwafoby mu 
roszczenie wobec Emitenta, Administrator Zabezpiecze11 zawiadomi Emitenta 
o toczqcym siy procesie i wezwie Emitenta do wzi1rcia w nim udzialu w terminie 
umozliwiajiicym Em itentowi przystiipienie do Administratora Zabezpieczet'l az do 
zamkniycia sprawy w drugiej instancji. 

7.3 Zobowiqzanie Emitenta w stosunku do Administratora Zabezpiecze11 zawarte 
powyzej pozostanie w mocy takze po rozwiiizaniu niniejszej Umowy, do czasu, 
w kt6rym roszczenia, o kt6rych mowa w nini ejszym pkt 7 wygasnii lub zostaul'! w 
pelni zaspokoj one. 

8. UJA WNIENIE TRESCI UMOWY 

Zar6wno Emitent jak i Administrator Zabezpiecze11 mogq ujawnic tresc Umowy lub 
przekazac kopiy Umowy Obligatariuszom, a takze potencjalnym nabywcom Obligacj i. 

9. OBOWL\ZYWANIE UMOWY 

Umowa obowiq2uje od daty jej zawarcia do chwil i wygasniycia Umowy Poryczenia. 

10. ZMIANY STRON 

10. l Bez uprzedniej zgody drugiej Strnny, zadna ze Strnn nie moze dokonac przelewu 
swoich praw lub obowiqZlc6w wynikaj<tcych z Umowy na inny podmiot. 

10.2 W sytuacji gdy Administrator Zabezpieczet'i nie bydzie m6gl dalej pelnic 
jakiejk.olwiek funkcji przewidzianej Umowq, lub pe!nienie tej funkcji bydzie 
znaczenie utrudnione, Emitent zobowiiizuje sitr podjiic z Administratorem 
Zabezpiecze11 rozmowy na temat ewentualnego znalezienia i.tmego podmiotu, kt6ry 
podjitlby siy pelnienia funkcji administratora zabezpieczeii. 

11. ZMIANY UMOWY 

11 . l Z zastrzezeniem Paragrafu 12.3 zmiany Umowy wymagajq fonny pisemnej pod 
rygorem niewaznosci. 
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12. ZA WIADOMIENIA 

12.1 Wszelkie zawiadomienia, o kt6rych mowa w Umowie powinny bye skladane w 
formie pisemnej, oraz, o ile nie postanowiono inaczej, mogq bye sk1adane za pomocq 
poczty elektronicznej. Zawiadomienie uznaje siy za doryczone w momencie jego 
doryczenia. Jezeli zawiadomienie otrzymano po godzinie 16.00 w Dniu Roboczym 
Jub w dniu, kt6ry nie jest Dniem Roboczym, zawiadomienie uznaje sir; za dor1rczone 
w picrwszym Dniu Roboczym nast9puj<tcym po takim dniu. 

12.2 Dane do zawiadomie11 

(a) Emitenl 

Adres: 

E-mail: 

Dw: 

GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. 
ul. Plac Europejski 1 
00-844 Warszawa 
jaroslaw. jukiel@ghelamco.com, 
joanna.krawczyk-nasilowska@ghelamco.com, 
Jarosfaw Jukiel, Joanna Krawczyk - Nasilowska 

(b) Administrator Zabezpieczen 

WOJCIECH PFADT 
Adres: ul. Zaciszna 12, 

05-822 Milan6wek, Polska 
E-mail: w.pfadt@kancelaria-wprp.pl 

J 2.3 Kazda ze Stron maze zawiadomic pozostale Strony o zmianie adresu pocztowego, 
adresu poczty elektronicznej lub osoby uprawnionej do otrzymywania zawiadomien 
zgodnie z Umowl:}, Zawiadomienie takie nie b1rdzie stanowilo zmiany Umowy 
b1rdzie skuteczne po dw6ch Dniach Roboczych od jego doryczenia Stronom. 

13. JJJ;ZYK I EGZEMPLARZE 

Umowa zosta1a sporzl:jdzona w 2 (dw6ch) egzemplarzach w polskiej wersji jyzykowej, po 
Uednym) egzemplarzu dla kazdej ze Stron. 

14. PRA WO WLASCIWE 

Umowa oraz wszelkie zobowi1µ:ania pozaumowne z niej wynikajl:}ce Iub z niq zwi<tZane 
podlegaji} prawu polskiemu. 

15. ROZSTRZYGANIB SPOROW 

Wszelkie spory zwi<tZane z zawarciem oraz wykonaniem Umowy (w tym wszelkie kwestie 
dotyczqce jej istnienia, waznosci lub rozwiqzania) b1rd<1 poddane rozstrzygni1rciu przez sqdy 
Rzeczypospolitej Polskiej w1asciwe dla siedziby Emitenta. 

PODPISY 
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GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0. 

Strona podpisowa do Umowy Administratora Zabezpiecze11 I Signature page to the Security Agent Agreement 
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WOJCIECH PFADT 

Strona podp;wwa do Umowy Adm;n;,irotoro Zobezp;e:zen I S;gnotare page ta the SecurUy Agent Agree~ nl 



Zal~cznik 7. Definicje i objasnienia skr6t6w do Noty lnformacyjnej Serii PS 

,,Agent" oznacza Michael/ Strom Dom Maklerski S.A.; 

Administrator Zabezpieczen" oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzqcego dziatalnosc 
gospodarczq pod firmq Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-
70, REGON: 12178415, adres do dor~czen: ul. Zaciszna 12, 05-822 Milan6wek, kt6ry petni 
dla Obligacji funkcj~ administratora zabezpieczen w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach; 

,,ASO GPW" oznacza alternatywny system obrotu prowadzony przez GPW; 

,,GPW" oznacza Gietd~ Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedzibq w Warszawie; 

,,CIT" oznacza podatek dochodowy od os6b prawnych; 

,,Data Emisji" oznacza 25 wrzesnia 2020 r. lub dzien okoto tej daty; 

,,Data Wykupu" oznacza 25 wrzesnia 2024 r.; 

,,Dzien Ptatnosci Odsetek" ma znaczenie nadanie w punkcie 3.1 Warunk6w Emisji oraz w 
punkcie 9.4 Noty lnformacyjnej; 

,,Dzien Roboczy" oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien ustawowo wolny od 
pracy, w kt6rym KDPW prowadzi dziatalnosc w spos6b umozliwiajqcy wykonanie czynnosci 
okreslonych w Warunkach Emisji; 

,,Dzien Ustalenia Stopy Procentowej" oznacza dzien przypadajqcy na cztery Dni Robocze 
przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w kt6rym ma obowiqzywac dana Stopa 
Procentowa; 

,,Dzien Ustalenia Uprawnionych" oznacza piqty Dzien Roboczy przed danym Dniem Ptatnosci 
Kwoty do Zaptaty albo odpowiedniq dat~ okreslonq zgodnie z Regulacjami KDPW, w kt6rym 
zostaje okreslony stan posiadania Obligacji , w celu ustalenia podmiot6w oraz os6b 
uprawnionych do otrzymania swiadczen z tytutu Obligacji w Dniu Ptatnosci Kwoty do Zaptaty, 
z wyjqtkiem: (i) wystqpienia Przypadku Naruszenia Warunk6w Emisji lub Przypadku 
Naruszenia Zobowiqzan Emitenta, kiedy za Dzien Ustalenia Uprawnionych uznaje si~ dzien 
ztozenia przez Obligatariusza 2:qdania natychmiastowego lub wczesniejszego wykupu, (ii) 
otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy za Dzien Ustalenia Praw Uprawnionych uznaje si~ dzien 
otwarcia likwidacji Emitenta, oraz (iii) potqczenia Emitenta z innym podmiotem, jego podziatu 
lub przeksztakenia formy prawnej, jezeli podmiot, kt6ry wstqpit w obowiqzki Emitenta z tytutu 
Obligacji , nie posiada uprawnien do ich emitowania, kiedy za Dzien Ustalenia Uprawnionych 
uznaje si~ odpowiednio dzien potqczenia, podziatu lub przeksztakenia formy prawnej 
Emitenta; 

,,Emitent" oznacza Ghelamco Invest sp. z o.o. z siedzibq w Warszawie; 

,,Europejski Nakaz Zaptaty" oznacza nakaz zaptaty pozwalajqcy dochodzic naleznosci od 
zagranicznych kontrahent6w bez potrzeby stwierdzania wykonalnosci zgodnie z 
Rozporzqdzeniem (WE) nr 1896/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 
2006 roku ustanawiajqcym post~powanie w sprawie europejskiego nakazu zaptaty; 

,,Grupa Ghelamco" oznacza sp6tk~ prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz 
podmioty, w stosunku do kt6rych sp6tka prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA jest 
podmiotem dominujqcym w rozumieniu art. 4 KSH; 

,,Grupa Gwaranta" oznacza Gwaranta oraz Podmioty Zalezne Gwaranta; 



,,Gwarant" oznacza sp6tk~ Granbero Holdings Limited z siedzibq w Limassol , Cypr, pod 
adresem 229 Arch. Makariou Ill Ave, Meliza Court, 3105, Limassol, Cypr (podmiot dominujqcy 
Emitenta w rozumieniu art. 4 KSH) lub inny podmiot z Grupy Ghelamco z siedzibq w kraju, w 
kt6rym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty, na rzecz kt6rego zostanq 
skutecznie przeniesione aktywa Granbero Holdings Limited o wartosci stanowiqcej co najmniej 
90% tqcznej Wartosci Aktyw6w Gwaranta i kt6ry najp6zniej w dniu takiego przeniesienia 
ustanowi Zabezpieczenie zgodnie z pkt 2.4.3 Warunk6w Emisji, z zastrzezeniem ze po 
przeniesieniu tqczne aktywa Gwaranta (lub Gwarant6w) b~dq stanowity nie mniej niz 90% 
tqcznej Wartosci Aktyw6w Gwaranta przed ich przeniesieniem; 

,,KDPW" oznacza Krajowy Depozyt Papier6w Wartosciowych S.A. z siedzibq w Warszawie; 

,,KNF" oznacza Komisj~ Nadzoru Finansowego; 

,,Koszty Emisji" oznaczajq wszelkie optaty, prowizje i koszty z tytutu przygotowania i 
przeprowadzenia emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta, koszty prawne i optaty na 
rzecz instytucji rynku kapitatowego; 

,,KSH" oznacza ustaw~ z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks sp6tek handlowych; 

,,Kwoty Odsetek" oznacza kwot~ obliczanq w spos6b okreslony w punkcie 3.6 Warunk6w 
Emisji ; 

,,taczna Wartosc Aktyw6w Gwaranta" oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarant6w, 
tqcznq wartosc bilansowq aktyw6w Gwaranta, wskazanq w ostatnich publicznie dost~pnych 
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Gwaranta, sporzqdzonych zgodnie z MSSF; 

,,MAR" oznacza rozporzqdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 
kwietnia 2014 roku w sprawie naduzyc na rynku; 

,,MSSF" oznacza Mi~dzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej publikowane 
przez Rad~ Mi~dzynarodowych Standard6w Rachunkowosci (/ASB - International Accounting 
Standards Board), kt6rych podstawa prawna zawarta jest w Rozporzqdzeniu 1606/2002 
Parlamentu Europejskiego oraz Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania 
mi~dzynarodowych standard6w rachunkowosci ; 

,,Naleznosc Gt6wna" oznacza ma znaczenie nadanie w punkcie 2.2 Warunk6w Emisji i r6wna 
jest wartosci nominalnej Obligacji; 

,,Nota lnformacyjna" oznacza niniejszq not~ informacyjnq; 

,,Obligacje" oznaczajq obligacje serii PS emitowane na podstawie Warunk6w Emisji ; 

,,Obligatariusz" oznacza osob~, na kt6rej Rachunku Papier6w Wartosciowych, zarejestrowana 
jest przynajmniej jedna Obligacja, lub innq osob~, jezeli wynika to z wtasciwych przepis6w 
prawa. Za Obligatariusza uwaza si~ takze osob~ uprawnionq z Obligacji zapisanych na 
Rachunku Zbiorczym; 

,,Okres Odsetkowy" oznacza okres od Daty Emisji (z wytqczeniem tego dnia) do pierwszego 
Dnia Ptatnosci Odsetek tj. 25 marca 2021 r. (wtqcznie) oraz kazdy nast~pny okres trwajqcy od 
poprzedniego Dnia Ptatnosci Odsetek (z wytqczeniem tego dnia) do nast~pnego Dnia 
Ptatnosci Odsetek (wtqcznie) 

,,PLN" oznacza ztoty polski ; 

,,Podmiot Zalezny Gwaranta" oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazdq sp6tk~ 
lub inny podmiot, w tym sp6tk~ rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w kt6rym Gwarant 



posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta alba Podmioty 
Zalezne Gwaranta) ponad 50% kapitafu zaktadowego lub innych praw udziafowych dajqcych 
prawo gtosu do powofywania czfonk6w wfadz lub administrator6w takiej sp6fki lub innego 
podmiotu; lub (ii) kazdq sp6fk~ lub inny podmiot, kt6rego sprawozdania konsolidowane sq ze 
sprawozdaniami Gwaranta alba kt6rego sprawozdania powinny bye, zgodnie z MSSF, 
konsolidowane ze sprawozdaniami Gwaranta; lub (iii) fundusz inwestycyjny, w tym fundusz 
inwestycyjny zamkni~ty, kt6rego wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne 
posiada posrednio lub bezposrednio Gwarant i kt6ry posiada lub kontroluje (bezposrednio lub 
przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta alba Podmioty Zalezne Gwaranta) Sp6fki Projektowe; 

,,Poreczenie" oznacza por~czenie ustanowione przez Gwaranta; 

,,Prawo Restrukturyzacyjne" oznacza ustaw~ z dnia 15 maja 2015 r. - Prawo 
restrukturyzacyjne; 

,,Prawo Upadfosciowe" oznacza ustaw~ z dnia 28 lutego 2003 r. - Prawo upadfosciowe; 

,,Projekt lnwestycyjny" oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w 
szczeg61nosci biurowy, biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy, ustugowy lub 
mieszkaniowy, nie wytqczajqc projekt6w handlowych lub hotelowych) o charakterze 
komercyjnym realizowany przez Sp6fk~ Projektowq lub Sp6tki Projektowe w Polsce. Dia 
unikni~cia wqtpliwosci , jeden Projekt lnwestycyjny maze bye realizowany przez wi~cej niz 
jednq Sp6tk~ Projektowq; 

,,Rachunek Papier6w Wartosciowych" oznacza rachunek papier6w wartosciowych w 
rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie; 

,,Rachunek Zbiorczy" oznacza rachunek papier6w wartosciowych w rozumieniu art. 8a Ustawy 
o Obrocie; 

,,Rachunek" oznacza Rachunek Papier6w Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy; 

,,Regulacje KDPW" oznaczajq obowiqzujqce regulaminy, procedury i innego rodzaju regulacje 
przyj~te przez KDPW, okreslajqce spos6b prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo­
rozliczeniowego, aw szczeg61nosci Regulamin KDPW, Szczeg6towe zasady dziatania KDPW 
oraz uchwaty i decyzje organ6w KDPW; 

,,Regulamin ASO GPW" oznacza regulamin ASO GPW; 

,,Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych" oznacza rozporzqdzenie Parlamentu 
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeks6w 
stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach 
finansowych lub do pomiaru wynik6w funduszy inwestycyjnych i zmieniajqce dyrektywy 
2008/48/WE i 2014/17 /UE oraz rozporzqdzenie (UE) nr 596/2014; 

,,Sp6tka Projektowa" oznacza Podmiot Zalezny Gwaranta realizujqcy lub majqcy realizowae 
Projekt lnwestycyjny lub Projekty lnwestycyjne, kt6ry (i) posiada nieruchomose, na kt6rej 
mozna realizowae lub jest realizowany Projekt lnwestycyjny lub Projekty lnwestycyjne, lub (ii) 
zamierza nabye dowolne prawo zwiqzane z nieruchomosciq (w tym r6wniez na podstawie 
umowy warunkowej lub przedwst~pnej), na kt6rej mozna realizowae lub jest realizowany 
Projekt lnwestycyjny lub Projekty lnwestycyjne, przy czym nabycie to nastqpi najp6zniej w 
terminie 90 dni od daty przekazania Sp6tce Projektowej jakichkolwiek srodk6w finansowych 
przez Emitenta. Dia unikni~cia wqtpliwosci, jedna Sp6tka Projektowa maze realizowae wi~cej 
niz jeden Projekt lnwestycyjny; 

,,Stopa Bazowa" oznacza stop~ bazowq ustalonq zgodnie z pkt 3. 7 Warunk6w Emisji; 



,,Stopa Procentowa" oznacza zmiennct stop~ procentowct obliczanct zgodnie z postanowieniami 
pkt 3.7 Warunki Emisji, na podstawie kt6rej obliczane b~dct Kwoty Odsetek; 

,,Ustawa o Obligacjach" oznacza ustaw~ z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach; 

,,Ustawa o Obrocie" oznacza ustaw~ z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami 
finansowymi ; 

,,Warunki Emisji" oznaczajq warunki emisji Obligacji wyemitowanych przez Emitenta w Dacie 
Emisji , kt6rych dotyczy Nata lnformacyjna; 

,,Zabezpieczenie" oznacza por~czenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarant6w (w 
przypadku, gdy Granbero Holdings Limited przeniesie na inny podmiot swoje aktywa o 
wartosci stanowiqcej co najmniej 50% tqcznej Wartosci Aktyw6w Gwaranta, ale mniej niz 90% 
tqcznej Wartosci Aktyw6w Gwaranta) na warunkach okreslonych w pkt 2.4 Warunk6w Emisji , 
zabezpieczajqce wierzytelnosci z Obligacji nalezne Obligatariuszom; 

,,Zgromadzenie Obligatariuszy" oznacza zgromadzenie Obligatariuszy zwo~ywane oraz 
przeprowadzone zgodnie z Ustawq o Obligacjach oraz zasadami okreslonymi w za~qczniku 1 
do Warunk6w Emisji. 


