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350.000.000 PLN

VIII Program Emisji Obligacji
Ghelamco Invest sp. z o.0.

(spotka z ograniczonq odpowiedzialnosciq z siedzibg w Warszawie, przy Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa,
zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego pod numerem KRS 0000185773)

zabezpieczonych poreczeniem

Granbero Holdings Limited
(spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w Limassol, przy Arch. Makariou III, 229,
Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr, zarejestrowana w cypryjskim rejestrze handlowym pod numerem 183542)
Niniejszy prospekt (,,Prospekt”) zostal sporzadzony w zwiazku z: (i) ofertami publicznymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej do 3.500.000 obligacji na okaziciela o
warto$ci nominalnej 100 PLN kazda (,,Obligacje”) spotki Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie (,,Ghelamco Invest” lub ,,Emitent”), zabezpieczonych
porgczeniem udzielonym przez Granbero Holdings Limited (,,Gwarant”) lub inny podmiot z Grupy Ghelamco, emitowanych w ramach programu emisji ustanowionego na
podstawie uchwaty wspolnika Emitenta i uchwaty zarzadu Emitenta, z dnia 11 pazdziernika 2019 r., w sprawie odpowiednio: wyrazenia zgody na ustanowienie oraz w
sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, w ktorym taczna warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych i niewykupionych w okresie waznosci prospektu (tj. przez
maksymalnie 12 miesi¢cy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke zobowiazan z tytutu obligacji
oraz zwiagzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznym Obligacji oraz uchwaty rady nadzorczej Emitenta z 11 pazdziernika 2019 r. w sprawie wyrazenia
zgody na ustanowienie programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu
oraz ofertami publicznymi (,,Program Emisji”, ,,Program”), oraz (ii) w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
Catalyst prowadzonym przez GPW. Emisje Obligacji w ramach Programu objetego Prospektem beda nastgpowaé wylacznie w trybie ofert publicznych w rozumieniu
Rozporzadzenia Prospektowego zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach. Obligacje kazdej serii beda przedmiotem ubiegania si¢ o ich dopuszczenie i wprowadzenie do
obrotu na rynku regulowanym Catalyst.
Niniejszy Prospekt stanowi prospekt podstawowy papierdw wartosciowych o charakterze nieudzialowym w ramach programu emisji, w rozumieniu art. 8 ust. 1
Rozporzadzenia Prospektowego oraz art. 25 i art. 26 Rozporzadzenia Delegowanego. Prospekt zostal przygotowany w oparciu o zatacznik 6 i zatacznik 14 Rozporzadzenia
Delegowanego.
Obligacje w ramach Programu Emisji bgda emitowane i oferowane w seriach w okresie 12 miesigcy od Dnia Prospektu. Obligacje nie bgda miaty formy dokumentu.
Obligacje beda zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW. Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent bedzie wystgpowaé z
whnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie poszczegolnych serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW.
Niniejszy Prospekt zostat zatwierdzony przez KNF jako spehiajacy standardy kompletnosci, zrozumiatosci i spojnosci natozone przez Rozporzadzenie Prospektowe.
Zatwierdzenie Prospektu nie powinno by¢ uznawane za zatwierdzenie Emitenta, ktory jest przedmiotem niniejszego Prospektu. Zatwierdzajac Prospekt KNF nie weryfikuje
ani nie zatwierdza modelu biznesowego Emitenta, metod prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz sposobu jej finansowania. W postgpowaniu w sprawie zatwierdzenia
Prospektu ocenie nie podlega prawdziwos¢ zawartych w tym Prospekcie informacji, ani poziom ryzyka zwiazanego z prowadzong przez Emitenta dziatalno$cia oraz ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z nabyciem tych papierow wartosciowych.
Inwestowanie w Obligacje laczy si¢ z ryzykiem wilasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze nieudzialowym oraz ryzykiem zwigzanym z
dzialalno$cia Emitenta oraz Grupy Gwaranta, a takze z otoczeniem, w ktorym prowadza oni dzialalno$¢. W szczegélnosci zwraca sie uwage Inwestorow, iz
Obligacje nie sa depozytami (lokatami) bankowymi i nie sa objete systemem gwarantowania depozytow jak rowniez, iz w przypadku niewyplacalno$ci Emitenta lub
Gwaranta spowodowanej pogorszeniem si¢ ich sytuacji finansowej, w tym utrata plynnosci przez Emitenta lub Gwaranta lub zmieniajaca si¢ sytuacja na rynku
kapitalowym, cz¢$¢ lub calo$¢ zainwestowanego kapitalu moze zosta¢ utracona jak réwniez Inwestorzy moga nie otrzyma¢ Odsetek przewidzianych w Warunkach
Emisji.
Zwraca si¢ rowniez uwage Inwestoréw, iz wycofanie si¢ z inwestycji przed uplywem okresu na jaki Obligacja bedzie wyemitowana (tj. przed Dniem Wykupu) moze
by¢ utrudnione lub niemozliwe ze wzgledu na ryzyko ograniczenia ptynnosci lub ryzyko braku plynnosci Obligacji (czyli mozliwos$ci odsprzedazy Obligacji), a cena
za zbywane Obligacje moze odbiega¢ od jej Wartosci Nominalnej lub ceny nabycia.
Ponadto zwraca si¢ uwage Inwestorow na potrzebe dywersyfikacji inwestycji (podzialu posiadanych §rodkéw na poszczegélne rodzaje inwestycji i emitentéw) oraz
wskazuje si¢, Ze inwestycja wszystkich posiadanych Srodkéw Obligacje zwi¢ksza ryzyko Inwestora. Poszczegdlne ryzyka zwiazane z inwestowaniem w Obligacje
zostaly przedstawione w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.
Oferty Obligacji w ramach Programu Emisji b¢da przeprowadzane wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Ani Prospekt, ani Obligacje nie zostaty zarejestrowane
ani zatwierdzone, ani nie sa przedmiotem zawiadomienia ztozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykeji poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej.
Obligacje beda oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej, a rodzaj oprocentowania zostanie wskazany w Ostatecznych Warunkach Danej Serii. Stopa
bazowa stanowigca podstawe do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie stawka referencyjna WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate), ktora jest ustalana
przez GPW Benchmark S.A. Na Dzief Prospektu GPW Benchmark S.A. nie jest wpisany w rejestrze uprawnionych administratorow oraz wskaznikoéw referencyjnych
prowadzonym przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (European Securities and Market Authority), o ktorym mowa w art. 36 Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i
umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014
(Dz.U.UE.L z dnia 29 czerwca 2016 r., s. 1 ze zm.) (,,Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych”) bowiem na podstawie art. 51 ust. 1 1 51 ust. 3 Rozporzadzenia o
Stawkach Referencyjnych, GPW Benchmark S.A. korzysta z okresu przej$ciowego do dnia 1 stycznia 2020 r. na dostosowanie si¢ do wymogoéw Rozporzadzenia o Stawkach
Referencyjnych, w tym na uzyskanie wpisu w rejestrze uprawnionych administratorow oraz wskaznikow referencyjnych. Stawki referencyjne WIBOR opracowywane przez
GPW Benchmark S.A. moga by¢ stosowane przez podmioty nadzorowane w rozumieniu Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych, w trakcie catego okresu przejsciowego
tj. do dnia 1 stycznia 2020 r. lub do dnia uzyskania badZz odmowy uzyskania przez GPW Benchmark S.A. wpisu w rejestrze uprawnionych administratoréw oraz wskaznikow
referencyjnych.
OBLIGACJE NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH, ANI
PRZEZ ZADEN ORGAN REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB PODLEGAJACY JURYSDYKCJI STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI ORAZ NIE MOGA BYC OFEROWANE, SPRZEDAWANE ANI W INNY SPOSOB ZBYWANE NA TERYTORIUM STANOW
ZJEDNOCZONYCH AMERYKI.
Prospekt zostanie udostgpniony do publicznej wiadomos$ci w formie elektronicznej na stronie internetowe;j (http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html).
Agent Oferujacy i Globalny Koordynator
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w Warszawie

Prospekt zostal zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego w dniu 27 lutego 2020 r. (,,Dzien Prospektu”).
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CZYNNIKI RYZYKA

Potencjalni Inwestorzy powinni przeanalizowa¢ wszystkie informacje zawarte w niniejszym Prospekcie, lqcznie
z dokumentami wigczonymi przez odniesienie oraz opisanymi ponizej czynnikami ryzyka. Jezeli ktorekolwiek z nizej
opisanych zdarzen rzeczywiscie wystqpi, moze ono miec istotny negatywny wplyw na dzialalnos¢ Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowg lub wyniki z dziatalnosci, co moze wplyngé¢ na mozliwos¢ wypeinienia przez
Emitenta swoich obowigzkéw z Obligacji, w tym na zdolnos¢ Emitenta do dokonywania platnosci z Obligacji oraz ich
terminowego wykupu, na wartos¢ lub rentownos¢ Obligacji, a takze na mozliwos¢ wykonywania przez Gwaranta
zobowigzan z tytutu Poreczenia. W szczegolnosci zdarzenia opisane ponizej mogq indywidualnie lub kumulatywnie
doprowadzi¢ do trwalej niemoznosci obstugi przez Emitenta swoich zobowiqzan finansowych, przejsciowej utraty
plynnosci, mogg wplyngé na wysokosc¢ stopy bazowej lub rentownos¢ Obligacji, lub mogg wplyngc na oceng ryzyka
Emitenta i Obligacji przez Inwestorow, powodujgc obnizenie wartosci rynkowej Obligacji. Przedstawione ponizej
czynniki ryzyka sq istotne i dotyczq specyficznej sytuacji Emitenta, Gwaranta oraz Grupy Gwaranta, przy czym nie sq
Jjedynymi czynnikami, na ktore narazony jest Emitent, Gwarant lub Grupa Gwaranta. Dodatkowe czynniki ryzyka, ktore
obecnie nie sq znane lub ktore sq obecnie uwazane za nieistotne, mogq takze miec istotny negatywny wphw na
dziatalnos¢ Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, ich sytuacje finansowg i wyniki z dziatalnosci oraz na zdolnosé
Emitenta do wykonywania zobowigzan wynikajgcych z Obligacji.

Wskazane ponizej czynniki ryzyka, wedfug najlepszej wiedzy Spotki, stanowiq identyfikowane przez Emitenta czynniki
ryzyka, ktore mogq mie¢ negatywny wplyw na dziatalnosé, sytuacje finansowq, perspektywy rozwoju oraz wyniki Spotki.

Czynniki ryzyka zostaly zaklasyfikowane wedlug nastepujqcych kategorii:

Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscig Emitenta i Grupy Gwaranta;
Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacjq finansowq Emitenta i Grupy Gwaranta,
Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacjg gospodarczg;

Czynniki ryzyka zwiqzane z przepisami prawa i regulacjami;

SR BN~

Czynniki ryzyka zwigzane z Ofertq, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami.

Na poczqtku kazdej z ponizszych kategorii czynnikow ryzyka, wskazano wedtug najlepszej wiedzy Emitenta — najbardziej
istotne czynniki ryzyka.

Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Emitenta i Grupy Gwaranta

Odroczone terminy gwrotu srodkow finansowych charakterystyczne dla dzialalnosci deweloperskiej zwiqzane z diugim
okresem realizacji projektow nieruchomosciowych

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg oraz inwestycyjng. Gtéwng cechg tej dziatalnosci jest koniecznosé
zaangazowania znacznych $rodkéw o odroczonym terminie zwrotu. Okres prowadzenia projektu od momentu
rozpoczgcia do chwili uzyskania srodkow z jego sprzedazy lub rozpoczgcia generowania przychodow z tytutu najmu
powierzchni jest wydtuzony, a w tym czasie projekty te nie generuja zadnych przychodow. Diugotrwate op6znienie w
sprzedazy lub brak popytu na najem moze, w szczeg6lnosci przy niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, skutkowac
nieodzyskaniem cze$ci lub catosci zainwestowanych srodkow. W zwigzku z tym moment uzyskania przychodéw moze
by¢ znacznie oddalony w stosunku do poniesionych naktadéw na realizacj¢ danego projektu.

Ponadto dlugi okres realizacji projektu powoduje, ze szacunki kosztow inwestycji, a takze prognozy przysztych
przychodéw z projektu sa obarczone wigkszym ryzykiem btedu. Koszty takich projektow moga ulega¢ zmianie wskutek
wielu czynnikow, do ktorych naleza miedzy innymi: (i) zmiany zakresu projektu oraz zmiany w projekcie
architektonicznym, (ii) wzrost cen materialtow budowlanych, (iii) niedobdr wysoko wykwalifikowanych pracownikow
lub wzrost kosztow ich zatrudnienia, oraz (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow w uzgodnionych terminach i w
uzgodnionym standardzie. Kazda zmiana wielkoéci, wyceny lub innych wlasciwoséci projektow, opodznienie w
technicznej realizacji projektow, przekroczenie kosztow zatozonych w budzecie spowodowane niekorzystnymi
warunkami pogodowymi, niedobér materiatow lub sprzetu budowlanego lub inne nieprzewidziane trudnosci techniczne
moga spowodowaé wzrost kosztow lub utratg przychodéw z projektow, zablokowanie $rodkéw zainwestowanych w
kupno gruntu, a nawet brak mozliwosci zakonczenia danego projektu.

Dhugi okres realizacji inwestycji moze stanowi¢ istotne zagrozenie dla plynnosci finansowej Emitenta. Kazda z
powyzszych okoliczno$ci moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub
Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowiagzan z Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do
wykonywania zobowigzan z Poreczenia. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo
zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako $rednie, gdyz w
przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Gwaranta bytaby dosé
znaczaca.



Nieosiggnigcie oczekiwanych wplywow ze sprzedaZy nieruchomosci lub bledna wycena nieruchomosci

Strategia Grupy Gwaranta zaktada miedzy innymi generowanie przychodoéw ze sprzedazy wybranych, przeznaczonych
do sprzedazy, nieruchomosci Grupy Gwaranta. Nieruchomosci sa aktywami o relatywnie niskim poziomie ptynnosci w
porownaniu z innymi sktadnikami majatku, a ich sprzedaz to zazwyczaj ztozony i dlugotrwaly proces. Pomigdzy
rozpoczgciem procesu sprzedazy a terminem, w ktorym taka sprzedaz zostanie dokonana moga pogorszy¢ si¢ warunki
rynkowe, wystapi¢ nadpodaz powierzchni nieruchomos$ci biurowych lub brak zainteresowania ze strony inwestorow
nabywajacych nieruchomosci. Ponadto, nieruchomosci podlegaja wycenie zarowno na etapie zakupu, jak i sprzedazy.
Pomimo, iz wyceny sa wykonywane z zachowaniem odpowiednich standardow, sa one oparte na zalozeniach,
prognozach i szacunkach, ktore moga okazac¢ si¢ btedne Iub ulec zmianie.

Prognozy stanowigce podstawe przeprowadzonych wycen nieruchomosci znajdujacych si¢ w portfelu Grupy Gwaranta
moga okaza¢ si¢ nieprawidtowe z powodu m.in. ograniczonej ilo$ci oraz jakosci publicznie dostgpnych danych. Jezeli
prognozy i zalozenia do nich okazg si¢ nieprawidlowe, faktyczna warto§¢ nieruchomosci w portfelu Grupy Gwaranta
moze rdzni¢ si¢ od wartosci rozpoznanej w sprawozdaniu finansowym. Co wiecej, Grupa Gwaranta, zgodnie z zasadami
rachunkowosci, corocznie dokonuje niezaleznej aktualizacji wyceny nieruchomosci, a wszelki wzrost lub obnizenie
wartos$ci nieruchomosci rozpoznawane sg jako zysk lub strata z aktualizacji wyceny w skonsolidowanym rachunku
wynikéw Grupy Gwaranta za okres, w ktorym wystepuje aktualizacja.

W konsekwencji, Emitent i Gwarant nie moga zagwarantowac, iz beda w stanie sprzedac¢ nieruchomosci przeznaczone do
sprzedazy lub ze uzyskaja przychody ze sprzedazy w wysokosci odpowiadajacej wycenom dla poszczegdlnych
nieruchomos$ci. Nie ma réwniez pewno$ci, ze wyceny obecnych i przysztych nieruchomosci Grupy Gwaranta beda
odzwierciedlaty faktyczne ceny ich sprzedazy (nawet jezeli sprzedaz nastapi wkrétce po dacie danej wyceny) ani ze
zostanie osiagniety szacowany zysk i zrealizowany zostanie zakladany roczny przychod z wynajmu nieruchomosci. W
wyniku powyzszego podmioty z Grupy Gwaranta moga wykazywac znaczace zyski i straty w poszczegolnych okresach
w zalezno$ci od zmian sytuacji rynkowej, wartosci godziwej wynikajacej z wyceny danej nieruchomosci, bez wzglgdu na
to, czy nieruchomosci takie zostang sprzedane, czy nie. Kazda z tych okoliczno$§¢ moze mie¢ negatywny wplyw na
sytuacje finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z
Obligacji lub zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia
zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie wazno$ci Prospektu oraz jego
istotno$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowa i operacyjna
Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Utrata plynnosci finansowej przez wykonawcow i podwykonawcow robot budowlanych realizujgcych projekty dla
podmiotow 7 Grupy Gwaranta

Podmioty z Grupy Gwaranta zawieraly i w przysztosci beda zawiera¢ umowy z wykonawcami rob6t budowlanych na
realizacj¢ projektow budowlanych, ktorzy z kolei zawieraja umowy z podwykonawcami. Powodzenie realizacji budowy
projektow zalezy od zdolnos$ci Grupy Gwaranta do zatrudnienia generalnych wykonawcow lub wykonawcow, ktorzy
realizuja projekty zgodnie z przyjetymi standardami jakosci i bezpieczenstwa, na komercyjnie uzasadnionych warunkach,
w uzgodnionych terminach oraz w ramach zatwierdzonego budzetu. W przesztosci doszto do utraty ptynnosci finansowej
przez wykonawcow i podwykonawcow, realizujacych powyzej 10% wartosci prac budowlanych danego projektu, przy
czym nie skutkowato to przekroczeniem budzetéw projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta. Ryzyko
przekroczenia budzetu zatwierdzonego dla danego projektu nieruchomosciowego ma szczegolne znaczenie w przypadku
charakterystycznych dla dziatalnosci Grupy Gwaranta duzych (wiezowych) projektow o znaczacej powierzchni najmu,
ktore wymagaja wysokich naktadow inwestycyjnych i wiaza si¢ z wyzszym ryzykiem powodzenia projektu.

W przyszioSci wykonawcy lub podwykonawcy moga utraci¢ plynno$¢ finansowa, co moze wplynagé na jakos¢ i
terminowo$¢ realizacji zleconych prac. W przypadku projektéw Grupy Gwaranta, w przypadku duzych (wiezowych)
projektow kazde istotne odchylenie od prognozowanego kosztu lub koniecznos¢ poniesienia dodatkowych naktadow w
wyniku utraty ptynnosci finansowej przez wykonawcoéw i podwykonawcow moze negatywnie wplyna¢ na zwrot z
inwestycji, a co za tym idzie mozliwo$¢ regulowania przez Emitenta zobowigzan z tytutu Obligacji. Utrata plynnosci
finansowej moze doprowadzi¢ takze do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce lub podwykonawce robodt
budowlanych i spowodowac konieczno$¢ jego zastgpienia i poniesienia dodatkowych kosztow. Calkowity brak
mozliwosci zatrudnienia generalnych wykonawcdéw moze spowodowac opdznienia realizacji projektow Iub ich
zaniechanie. Z powodu niedotrzymania przez wykonawcoéw przyjetych standardow jakosci i bezpieczenstwa lub
nieukonczenia budowy w terminie lub w ramach uzgodnionego budzetu moga wzrosnaé koszty realizacji
przedsigwzigcia, wystapi¢ opdznienia w jego realizacji, a takze pojawi¢ si¢ roszczenia wobec Grupy Gwaranta.

Wybor podwykonawcow ma bezposredni wpltyw na Spotki Projektowe i1 sytuacje Grupy Gwaranta co wplywa na
zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent nie ma wplywu na decyzje dotyczace wyboru
podwykonawcow dokonywanego przez generalnego wykonawce danego projektu nieruchomosciowego. W przypadku
istotnej koncentracji prac wykonywanych przez jednego lub niewielka grup¢ podwykonawcow nagla utrata ptynnosci,
likwidacja badz bankructwo tych podwykonawcow moze doprowadzi¢ do istotnego wzrostu kosztow budowy ktory



przekroczyltby poziom zaktadanych przez podmioty Grupy Gwaranta rezerw na potencjalne zwigkszenie kosztow (koszty
nieprzewidziane) stanowiace do 10% kwoty budzetowanego kosztu generalnego wykonawcy, opdznienia wynikajacego
ze zmiany wykonawcy lub podwykonawcy, ktore to moga wptyna¢ negatywnie na rentowno$¢ projektu budowlanego
realizowanego przez Grupe Gwaranta, a w konsekwencji na ograniczenie lub brak splaty zobowigzan przez Spoétki
Projektowe Grupy Gwaranta na rzecz Emitenta czy realizacji zysku przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta, a co za
tym idzie na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania
zobowigzan z Porgczenia. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢
powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako srednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wptywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjng Grupy Gwaranta bytaby dos¢ znaczaca.

Brak nowych najemcow oraz niewyplacalnosé najemcow

Spolki z Grupy Gwaranta w przesztosci realizowaty duze projekty biurowe, wiezowe o znaczacej powierzchni, bazujac
na koniecznosci pozyskania minimalnego, wymaganego przez pomioty finansujace, poziomu najmu w celu rozpoczgcia
realizacji danego projektu nieruchomos$ciowego. Brak nowych najemcéw ma bezposredni wptyw na Spotki Projektowe i
sytuacje Grupy Gwaranta co wplywa na zdolnos¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytutu Obligacji. Emitent nie
realizuje samodzielnie projektow nieruchomosciowych. Niektore wigksze projekty wymagaja osiagniecia pewnego
(wewngtrznie zdefiniowanego w zalezno$ci od projektu) poziomu wstepnej sprzedazy lub wstepnego wynajmu przed
rozpoczgciem procesu budowlanego. Wymagany poziom jest zalezny od réznych parametrow zazwyczaj wynikajacych z
(duzej) skali projektu, zmieniajgcej si¢ sytuacji rynkowej lub rodzaju przedsigwzigcia. Cho¢ najemcami sg w wigkszosSci
uznane podmioty miedzynarodowe, a ptatno$¢ naleznosci z tytulu umow najmu jest zabezpieczana (np. poprzez depozyty
(kaucje) lub gwarancje bankowe) nie mozna wykluczy¢, ze niektdrzy najemcy stang si¢ niewyptacalni lub z innych
powodow zaprzestang regulowania naleznosci z tytulu najmu. Pomimo osiagnigcia wstgpnego poziomu wynajmu nie
mozna wykluczy¢, ze z uwagi na potencjalng luke¢ popytu ze strony nowych najemcow jego poziom po zakonczeniu
budowy bedzie niewystarczajacy dla osiagnigcia satysfakcjonujacego poziomu, przy ktérym projekt moze by¢ sprzedany.

Pozyskiwanie najemcow jest w silny sposob skorelowane z sytuacja gospodarcza i sytuacja na rynku nieruchomosci.
Zwigkszony poziom pustostanéw na rynku, wysoka konkurencja i zaostrzone warunki finansowania przez banki moga
wplyna¢ na sklonno$é niektorych deweloperéw do obnizania stawek czynszu w swoich projektach dla wypehienia
postanowien umownych. Spadek czynszow najmu moze negatywnie wplynaé na mozliwos¢ sprzedazy lub wynajmu
nieruchomosci i przychodowo$¢ projektow realizowanych przez Spotki Projektowe.

Warto$¢ projektow nieruchomos$ciowych przeznaczonych do wynajmu jak réwniez cena ich sprzedazy zalezy od
poziomu wynajmu danego projektu, okresu obowigzywania umoéw najmu, jak réwniez od zdolno$ci finansowej
najemcow.

Jezeli dla realizowanych i planowanych projektéw spotki z Grupy Gwaranta nie beda w stanie pozyska¢ odpowiednich
najemcow, posiadajacych dobra kondycj¢ finansowa i zamierzajacych zawrze¢ dlugoterminowe umowy najmu, a dla
projektéw utrzymywanych w portfelu przedtuzy¢ okresy najmu wygasajacych umoéw najmu na korzystnych warunkach,
moze mie¢ to istotny niekorzystny wplyw na warto§¢ rynkowa portfela nieruchomo$ci Grupy Gwaranta. W przypadku
niektorych projektéw nieruchomosciowych realizowanych przez Spotki Projektowe ryzyko nieprzedtuzenia okresu
najmu na korzystnych warunkach ma szczegélne znaczenie w odniesieniu do kluczowych najemcow, ktérzy zajmuja
wickszo$¢ dostgpnej powierzchni biurowe;.

Nieuzyskanie przez podmioty z Grupy Gwaranta poziomu wynajmu posiadanych nieruchomosci skutkujacej
mozliwoscig ich zbycia moze wptyna¢ na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta, podmiotow Grupy
Gwaranta, a co za tym idzie na ich mozliwo$¢ sptaty zobowigzan na rzecz Emitenta i w efekcie na mozliwosé
regulowania zobowigzan z tytulu Obligacji i porgczenia udzielonego przez Gwaranta. Na Dzien Prospektu Emitent
ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu oraz jego
istotno$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowa i operacyjna
Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Przejecie aktywow Grupy Gwaranta, w tym udzialow i akcji Spotek Projektowych

W zwiazku z finansowaniem realizacji projektow przez banki, posiadane przez Grupe Gwaranta nieruchomos$ci, na
ktérych realizowane sa projekty obcigzone sg hipotekami na rzecz bankéw na zabezpieczenie udzielonych kredytow.
Ponadto, zwyczajowo na akcjach i udziatach Spotek Projektowych ustanawiane s zastawy na rzecz bankow.

W przypadku naruszenia warunkow finansowania, w tym zaprzestania splaty zaciagnietych kredytow, banki finansujace
moga prowadzi¢ egzekucje z nieruchomosci i1 zastawionych udziatéw lub akcji, doprowadzajac do ich zajgcia, sprzedazy
w toku postepowania egzekucyjnego lub przejecia w celu zaspokojenia naleznos$ci bankéw kredytujacych te Spotki
Projektowe. Dla istotnych projektow naruszenie warunkow finansowania projektow nieruchomos$ciowych moze
skutkowa¢ wystapieniem przypadku naruszenia warunkéw emisji obligacji Emitenta. Banki moga takze dochodzi¢ od
Gwaranta realizacji porgczen, gwarancji korporacyjnych lub uméw wsparcia zawieranych na zabezpieczenie umow



kredytowych. Ponadto banki finansujace moga ztozy¢ wniosek o upadto§¢ Gwaranta lub spotki bedacej kredytobiorca, co
za tym idzie spowodowac brak mozliwosci odzyskania srodkow pozyskanych od Emitenta.

Czynnik ryzyka ma bezposredni wptyw na aktywa Grupy Gwaranta, Spotek Projektowych i sytuacje Grupy Gwaranta co
bezposrednio wptywa na zdolno$¢ Emitenta do regulowania zobowigzan z tytulu Obligacji. W wyniku tych dziatan
Grupa Gwaranta moze utraci¢ posiadane nieruchomosci, udzialy lub akcje w Spoétkach Projektowych lub innych
istotnych sktadnikéw swojego majatku. Nie mozna takze wykluczy¢, ze w przypadku nieuregulowania zobowigzan,
banki bedace wierzycielami skorzystaja z przyshugujacego im prawa wystapienia do sagdu z wnioskiem o ogloszenie
upadtosci Spotki Projektowej lub innej spotki nalezacej do Grupy Gwaranta, czy tez przejecie kontroli nad taka spoika.
Nie mozna wykluczy¢, ze w przypadku braku regulowania zobowiazan z tytulu Obligacji, wierzyciele skorzystajg z
przystugujacego im prawa wystapienia do Gwaranta z wnioskiem o sptate, zgodnie z porgczeniem udzielonym na sptate
obligacji lub zabezpieczeniem na aktywach ktorejkolwiek ze Spotek Projektowych. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia
zardbwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie wazno$ci Prospektu oraz jego
istotnos¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowa i operacyjna
Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Nieosiggniecie celow strategicznych lub ich niewltasciwa realizacja

Cele strategiczne Gwaranta i Grupy Gwaranta réznig si¢ od celow strategicznych Emitenta. Emitent udostepnia i
organizuje $rodki finansowe na realizacj¢ przez Grupe Gwaranta projektow nieruchomosciowych i rozwdj struktury
grupy. Strategia Grupy Gwaranta jest skoncentrowana na zarzadzaniu i budowaniu rentownych, wysokiej jakosci,
przyjaznych $rodowisku nieruchomosci biurowych (komercyjnych) w atrakcyjnych lokalizacjach, a takze na
dywersyfikacji portfela nieruchomosci (w tym poprzez realizacj¢ projektow handlowo-ustugowych i1 projektow
mieszkaniowych). Termin realizacji projektu, w zwigzku z maksymalizacja zwrotu z inwestycji moze sta¢ w
sprzecznos$ci z oczekiwaniami Emitenta odnosnie szybkiego terminu zwrotu $Srodkéw finansowych.

Grupa Gwaranta systematycznie rozwija swoja dziatalno$¢ jako jeden z kluczowych deweloperéw na rynku
nieruchomosci komercyjnych w Polsce. Charakterystycznych elementem strategii Grupy Gwaranta jest inwestowanie w
sektorze wysokiej klasy budynkéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych) i mieszkaniowych. Emitent i
Gwarant nie moga zapewni¢, ze ich cele strategiczne zostang osiggnigte. Rynek, na ktorym dziata Grupa Gwaranta
podlega ciaglym zmianom, ktorych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikow. Pozycja rynkowa w nastepnych
latach, a w efekcie przychody i zyski Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta w przysztosci, zalezne sg od zdolnosci do
wypracowania i wdrozenia dtugoterminowej strategii.

Z drugiej strony, realizowanie strategii ekspansji w niekorzystnych warunkach rynkowych moze prowadzi¢ do btednych
decyzji inwestycyjnych. Niewlasciwa ocena sytuacji i ptynace z niej nietrafne decyzje czy tez brak zdolno$ci adaptacji do
dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych, moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ i wyniki finansowe
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta, w wyniku czego cele strategiczne nie zostang osiagnigte. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowg i
operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Realizacja duiych projektow deweloperskich w centrach miast przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta moze rodzié
sprzeciwy lub protesty spoleczne i Zqdania okolicznych mieszkaricow

Duza czes¢ projektow deweloperskich podmiotow z Grupy Gwaranta jest realizowana na nieruchomosciach potozonych
w $cistych centrach miejskich, sasiadujacych z gesta, w tym zabytkowa zabudowa mieszkaniowsa, wielorodzinna.

Ze wzglgdu na wielko$¢ niektorych projektow realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta realizacja duzych
kubaturowo czy powierzchniowo projektéw deweloperskich na tych nieruchomos$ciach moze rodzi¢ sprzeciwy badz
protesty mieszkancoéw czy uzytkownikoéw okolicznych budynkow. Protesty te moga z kolei wptynaé negatywnie na bieg
postepowan administracyjnych dotyczacych projektow badz tez spowodowaé wzmozong kontrolg realizacji projektu
przez organy administracji powolane do nadzoru budowlanego i ochrony zabytkow. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze
przeciwko podmiotom z Grupy Gwaranta podnoszone beda roszczenia i zagdania majace swe podstawy w przepisach
prawa budowlanego, prawa o gospodarowaniu nieruchomo$ciami czy tzw. prawa sasiedzkiego.

W przypadku uzasadnionych roszczen i zadan Spoétki Projektowe moga by¢ zmuszone do ich zaspokojenia. W kazdym
za$ z przypadkow protesty badZ podnoszone roszczenia moga powodowac opdznienia lub inne utrudnienia w realizacji
projektu deweloperskiego, co za tym idzie na opdznienia lub brak mozliwo$ci zwrotu $Srodkéw pozyskanych od Emitenta.
Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zardwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznosci Prospektu oraz jego istotnos$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na
sytuacj¢ finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.



Koniecznos¢ uzgadniania decyzji 7 partnerem konsorcjalnym niekontrolowanym przez Grupe Gwaranta w ramach
projektow joint venture

Specyfika rynku nieruchomosci i projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupe Gwaranta wymaga w niektorych
przypadkach zaangazowania w projekty joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupe Gwaranta, w tym
podmiotami z sektora publicznego, i dokonania znaczgcych naktadéw finansowych w zwiazku z realizacjg projektu.

Realizacja projektow deweloperskich moze ulega¢ wydluzeniu lub wstrzymaniu wskutek zmian organizacyjnych,
wlasno$ciowych u partnerow joint venture, zmian w ocenie ryzyka projektow, co moze skutkowac¢ brakiem terminowego
uzgodnienia decyzji inwestycyjnych z partnerem konsorcjalnym, przedtuzenie realizacji projektow budowlanych lub
zaniechanie ich realizacji w przysziosci. Co wigcej, realizacja projektow joint venture wymaga uzgadniania decyzji z
partnerem konsorcjalnym.

Opo6znienia przy podejmowaniu decyzji moga wptynac na termin realizacji projektu i opdznienia zwrotu pozyskanych od
Emitenta srodkéw. Moze to mie¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢ lub wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta oraz na zdolno$¢ Emitenta do wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolno§¢ Gwaranta do wykonywania
zobowiazan z Porgczenia. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaré6wno prawdopodobienistwo zmaterializowania si¢
powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowa i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko zwiqzane 7 Rozporzgdzeniem o Stawkach Referencyjnych i sposobem obliczania Stopy Bazowej Obligacji

W dniu 1 stycznia 2018 r. weszto w zycie Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych, ktore ustanawia nowe zasady dla
opracowywania, udostgpniania oraz stosowania wskaznikow referencyjnych na terenie Unii Europejskiej. Zgodnie z
Rozporzadzeniem o Stawkach Referencyjnych, wskaznikiem referencyjnym jest, migdzy innymi, dowolny indeks
stanowigcy odniesienie do okreslenia kwoty przypadajacej do zaptaty z tytutu instrumentu finansowego. W ramach
Oferty Emitent moze oferowa¢ Obligacje oprocentowane wedtug stalej lub zmiennej stopy procentowej. Stopa bazowa
stanowiaca podstaw¢ do wyznaczenia oprocentowania zmiennego Obligacji bedzie wskaznik referencyjny WIBOR
(Warsaw Interbank Offer Rate), ktory jest ustalany przez GPW Benchmark S.A.

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych naktada na osoby zamierzajace dziala¢ jako administratorzy wskaznikow
referencyjnych obowiazek uzyskania odpowiedniego zezwolenia lub rejestracji. Na Date Prospektu GPW Benchmark
S.A. nie jest wpisany w rejestrze uprawnionych administratorow oraz wskaznikow referencyjnych prowadzonym przez
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow WartoSciowych (European Securities and Market Authority), o ktorym
mowa w art. 36 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych. W dniu 6 grudnia 2019 r. KNF otrzymata od GPW
Benchmark S.A. wniosek o udzielenie zezwolenia na prowadzenie dziatalnos$ci jako administrator wskaznikow
referencyjnych stopy procentowej, w tym wskaznika referencyjnego WIBOR. Ztozenie wniosku przed koncem 2019
roku oznacza, ze - zgodnie z art. 51 ust. 1 i 51 ust. 3 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych - wydhuzyt si¢ okres
przejsciowy, w trakcie ktorego podmioty nadzorowane moga nadal stosowaé wskazniki referencyjny WIBOR. Obecnie
okres ten trwa do momentu zakonczenia postgpowania administracyjnego w sprawie udzielenia wyzej wymienionego
zezwolenia.

Rozporzadzenie o Stawkach Referencyjnych moze mie¢ istotny wplyw na instrumenty finansowe o zmiennej stopie
procentowej, dla ktorych stopa procentowa jest ustalana poprzez odniesienie do wskaznikéw referencyjnych takich jak
WIBOR, w szczeg6lnosci, jesli metodologia obliczania tego wskaznika lub inne zasady dotyczace opracowywania
takiego wskaznika referencyjnego ulegng zmianie albo stawka WIBOR przestanie by¢ publikowana. Zmiany te moga
wplyna¢ na obnizenie lub wzrost poziomu wskaznika referencyjnego, ktory stanowi podstawe do ustalenia Stopy
Bazowej Obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, moze w konsekwencji wptynaé na
obnizenie rentownos$ci Obligacji.

Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zardwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznos$ci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacj¢ finansowa i operacyjna Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Niespetnienie wymogow prawnych oraz negatywne decyzje organow administracji publicznej odnosnie pozwolen na
prowadzenie i zakonczenie prac budowlanych

Realizacja projektéw deweloperskich wiaze si¢ z konieczno$cia spetnienia wielu wymagan okreslonych w przepisach
prawa. W szczegdlnosci Spotki Projektowe musza uzyskiwac liczne pozwolenia, zezwolenia i zgody (w tym decyzje o
warunkach zabudowy i pozwolenia na budowe) wydawane przez organy administracyjne. Posiadanie tych dokumentow
stanowi formalnoprawny warunek rozpoczecia, prowadzenia oraz oddania do uzytkowania inwestycji budowlane;.

Jakiekolwiek bledy czy wewnetrzne sprzecznosci w tych dokumentach lub tez opinia, ze realizacja inwestycji jest
prowadzona w sposob niezgodny z warunkami w nich okreslonymi moga potencjalnie doprowadzi¢ do wstrzymania
procesu inwestycyjnego az do czasu usunigcia stwierdzonych wad i nieprawidlowos$ci. Organy administracji budowlanej
moga rowniez odmowi¢ wydania takich pozwolen, zezwolen lub zgéd wymaganych w zwiazku z projektami badz ich



wydanie moze ulec op6znieniu. Ponadto wydane decyzje administracyjne (w tym pozwolenia na budowe) moga by¢
wydane z naruszeniem prawa lub obarczone innymi wadami.

Powyzsze moze doprowadzi¢ do wzruszenia tych decyzji na pdzniejszym etapie realizacji projektu budowlanego.
Nieuzyskanie lub opdznienia w uzyskaniu wymaganych pozwolen, zezwolen i zgdd, a takze podwazenie wydanych
decyzji administracyjnych moze spowodowaé wstrzymanie procesu inwestycyjnego. Przeklada si¢ to bezposrednio na
pogorszenie rentownosci inwestycji 1 wyniki finansowe Emitenta Gwaranta oraz Grupy Gwaranta. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowa i
operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacja finansowg Emitenta i Grupy Gwaranta
Zwigkszenie wartosci lgcznego zadluienia Emitenta i podmiotow z Grupy Gwaranta 7 tytutu obligacji oraz kredytow

Obligacje emitowane sa w ramach Programu do maksymalnej warto§ci 350.000.000 PLN. Emitent moze emitowaé
obligacje w ramach innych istniejacych programdéw emisji obligacji, zaciagaé kredyty, ustanawia¢ nowe programy emisji
obligacji lub emitowaé obligacje poza programem. Obligacje emitowane przez Emitenta sa zwykle zabezpieczone
poreczeniami udzielonymi przez Gwaranta. Decyzje o emisji kolejnych serii Obligacji beda uzaleznione od potrzeb
finansowych Grupy Gwaranta.

Na Dzien Prospektu warto$¢ nominalna zobowigzan Emitenta z tytulu wyemitowanych obligacji wyniosta 1.026.667.100
PLN i w przypadku catkowitego wykorzystania kwot dostgpnych w ramach programéw emisji, bez uwzglednienia
wykupow saldo wyemitowanych obligacji moze wzrosngé o 350.000.000 PLN w zwigzku z emisjami w ramach
Programu oraz o dalsze 45.111.000 PLN w zwiagzku z emisjami w ramach VII Programu Emisji. Na dzien Prospektu
Emitent nie posiada zobowigzan z tytulu kredytow bankowych i udzielonych gwarancji.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. warto$ci nominalne zobowigzan Spotek Projektowych Grupy Gwaranta z tytutu kredytow
wyniosty 229.817.000 EUR oraz 37.005.000 PLN i w przypadku catkowitego wykorzystania kwot dostepnych w ramach
udzielonych kredytow moga wzrosna¢ do 417.871.000 EUR oraz 183.388.000 PLN. Na dzien 31 grudnia 2019 r. taczna
ekspozycja Gwaranta z tytutlu udzielenia gwarancji na zabezpieczenie splaty obligacji Emitenta, bez uwzglednienia
przysztej gwarancji dla emisji w ramach VIII programu do kwoty 350.000.000 PLN wynosi 981.778.100 PLN a
gwarancji z tytutu udzielonych kredytow w kwotach do 86.915 tys. EUR 1 46.339 tys. PLN.

Na skutek dalszego zadluzenia, taczna warto$¢ zadluzenia Emitenta z tytutu emisji obligacji oraz kredytow Grupy
Gwaranta, a takze tgczna warto$¢ okresowych obcigzen odsetkowych moze si¢ zwicksza¢, co moze mie¢ wplyw na
dziatalnos¢ 1 wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zar6wno
prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnosé¢ jako
srednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjng Grupy
Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Trudnosci w dochodzeniu roszczenn wobec Emitenta, ktory jest spoltkq specjalnego przeznaczenia zaleing od
wyplacalnosci Spolek Projektowych

Emitent jako spotka specjalnego przeznaczenia zasadniczo nie posiada majatku innego niz wierzytelnosci wobec Spotek
Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta. Zasadnicza czgs$¢ aktywow Emitenta sklada si¢ z wierzytelnosci
wobec Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta, w szczegolnosci z tytutu pozyczek udzielonych
Spotkom Projektowym oraz z tytutu obligacji Spotek Projektowych objetych przez Emitenta. Z kolei zasadnicza czgsé¢
zobowigzan Emitenta to zobowigzania z tytulu wyemitowanych obligacji. W konsekwencji, zdolno$¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z tytutu Obligacji zalezy od uzyskiwania przez Emitenta ptatnosci z tytutu wierzytelnosci od
Spotek Projektowych i innych podmiotow z Grupy Gwaranta.

Emitent pozostaje tym samym narazony w zakresie wyplacalnosci na wszelkie ryzyka, na ktére narazone s3a inne
podmioty wchodzace w skltad Grupy Gwaranta, w tym Spotki Projektowe. W razie niewyptacalnosci Spolek
Projektowych ich majatek zostanie w pierwszej kolejnosci zajety przez wierzycieli dysponujacych zabezpieczeniem
rzeczowym na majatku Spoétek Projektowych lub na ich udzialach co moze uniemozliwi¢ splat¢ zobowigzan Spotki
Projektowej w stosunku do Emitenta. W przypadku, gdy Emitent nie bedzie wykonywac terminowo zobowiazan z
Obligacji, wierzyciele beda mieli ograniczone mozliwosci prowadzenia egzekucji przeciwko Emitentowi. Egzekucja taka
bedzie mogta obejmowac $rodki pienigzne posiadane przez Emitenta oraz posiadane przez niego wierzytelnosci wobec
Spotek Projektowych i innych podmiotéw z Grupy Gwaranta. Wierzytelnosci te moga by¢ zaspokojone pdzniej w
stosunku do innych zabezpieczonych zobowigzan tych podmiotéw, w szczegolnosci w stosunku do zobowigzan z tytutu
kredytow bankowych zacigganych przez Spotki Projektowe. W rezultacie, egzekucja prowadzona przez posiadaczy
Obligacji moze okaza¢ si¢ utrudniona lub nieskuteczna. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zar6wno
prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnosé jako
srednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjng Grupy
Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.



Podporzqdkowanie splaty zobowigzan Spolek Projektowych wobec Emitenta splacie diugu bankowego oraz
zabezpieczenie kredytow udzielonych Spotkom Projektowym przez banki na aktywach tych Spolek Projektowych

Emitent jest podmiotem nieposiadajacym udzialdéw w Spotkach Projektowych oraz nieprowadzgcym bezposrednich
inwestycji w Spotki Projektowe. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz naleznosci od Spotek Projektowych
(dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany), ktorych sptata jest podporzadkowana splacie kredytow udzielonych dane;j
Spotce Projektowej przez banki (dlug bankowy) (patrz ,.nformacje finansowe — Finansowanie dziatalnosci Grupy
Gwaranta w Polsce — Finansowanie w formie kredytow”). Niezaleznie od tego Spolki Projektowe w zaleznosci od
potrzeb zaciagaja rowniez pozyczki od innych spolek z Grupy Ghelamco (dodatkowy dlug wewnatrzgrupowy
podporzadkowany). Sptata tych dodatkowych wierzytelnosci jest podporzadkowana sptacie dlugu bankowego. Dlug
bankowy oraz dtug wewnatrzgrupowy podporzadkowany sa sptacane z $srodkow uzyskanych ze sprzedazy projektu
prowadzonego przez dang Spotke Projektowa. Ewentualne naruszenia warunkéw dtugu bankowego lub brak jego splaty
w uzgodnionych w dokumentacji kredytowej terminach moze m.in. wplynagé na rozpoczecie procesu realizacji
zabezpieczen przez banki bezposrednio z aktywow danej Spdtki Projektowej, co moze op6zni¢ sptate dhugu
wewnatrzgrupowego podporzadkowanego przez dana Spotke Projektowa na rzecz Emitenta (a raczej na jej ograniczenie)
lub w skrajnym przypadku skutkowaé brakiem splaty. Otrzymanie przez Emitenta splaty jedynie czeSci diugu
wewnatrzgrupowego podporzadkowanego danej Spotki Projektowej lub catkowity brak jej otrzymania moze negatywnie
wplyna¢ na realizacje nowych Projektow Inwestycyjnych i dalszy rozwdj Grupy Gwaranta i zdolno§¢ Emitenta do
wykonywania swoich zobowiazan z tytulu Obligacji. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zardéwno prawdopodobienstwo
zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako $rednie, gdyz w
przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Gwaranta bytaby dosé
znaczaca.

Realizacja zobowigzan z tytulu Poreczenia przez; Gwaranta zaleina od priychodow uzyskiwanych przez Spotki
Projektowe i splaty przez nie na rzecz Gwaranta zobowigzan 7 tytulu poiyczek wewngtrzgrupowych

Gwarant jest podmiotem holdingowym posiadajacym (posrednio lub bezposrednio) akcje i udzialy w Spotkach
Projektowych. Poza udzielonymi pozyczkami, Gwarant nie posiada innych aktywoéw niz akcje lub udzialy w swoich
Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i Spotkach Projektowych, a jego mozliwos¢ generowania $rodkow
pienieznych jest pochodng realizacji zyskéw i nadwyzek pienieznych przez Spotki Projektowe lub sprzedazy swoich
aktywow (patrz ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Dziatalnosé Grupy Gwaranta”). Pomimo posiadania aktywow
przez Spotki Projektowe z uwagi na uwarunkowania rynkowe, ewentualne kryzysy na rynkach, jak rowniez brak
zainteresowania przez inwestorow nabyciem projektow Grupy, Gwarant moze nie by¢é w stanie zebra¢ $rodkoéw na
wywigzanie si¢ ze zobowigzan z tytutu Porgczenia. Gwarant w ramach zarzadzania ptynnoscia, udzielit pozyczek do
spotek w Grupie Ghelamco. Zatem zdolno$¢ Gwaranta do wykonywania swoich zobowigzan, w tym zobowiazan z tytutu
Porgczenia Obligacji, zalezy od uzyskiwania przychodow od spotek z Grupy Gwaranta, w tym Spolek Projektowych lub
zwrotu naleznosci z tytulu udzielonych Grupie Ghelamco pozyczek. Patrz roéwniez ,Informacje finansowe —
Finansowanie dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce — Poreczenia i gwarancje udzielone przez Gwaranta”.

Dodatkowo zmniejszenie wartosci aktywow Spotek Projektowych lub niewyplacalnos¢ Spotek Projektowych moze mie¢
negatywny wplyw na mozliwos¢ wykonywania przez Gwaranta zobowigzan z tytutu Poreczenia. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu
oraz jego istotno$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowa i
operacyjna Grupy Gwaranta bytaby do$§¢ znaczaca.

Brak moZliwosci refinansowania zapadajgcych zobowigzan lub trudnosci w pozyskaniu dodatkowego finansowania

Terminy sptat zobowigzan przez Spotki Projektowe Grupy Gwaranta z uwagi na terminy realizacji projektow nie sg
skorelowane z datami zapadalnos$ci obligacji. Istniejace zobowigzania z tytulu wyemitowanych przez Emitenta obligacji
w czeSci sa regulowane przez $rodki pozyskane z nowych emisji obligacji (rolowanie obligacji). Wplywy z emisji
Obligacji w ramach Programu moga zosta¢ czgsciowo wykorzystywane na refinansowanie istniejacego zadtuzenia z
tytulu finansowania projektow inwestycyjnych. Emitent nie wyklucza réwniez, ze $rodki na wykup Obligacji beda
pochodzity z finansowania dtuznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji
obligacji. W przypadku trudno$ci w pozyskaniu dodatkowego finansowania wzrost skali dziatalnosci Grupy Gwaranta
oraz tempo osiggania niektorych celow strategicznych mogg ulec spowolnieniu w stosunku do pierwotnych zatozen. Brak
mozliwosci refinansowania zadluzenia na korzystnych warunkach w terminie zapadalno$ci zobowigzan moze mieé
negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Emitenta i zdolno§¢ Emitenta do wykonywania zobowiazan z
Obligacji. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka
w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako Srednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego
wplywu na sytuacj¢ finansowg i operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.
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Czynniki ryzyka zwigzane z sytuacja gospodarcza
Pogorszenie sytuacji makroekonomicznej

Dziatalno$¢ Grupy Gwaranta uzalezniona jest od koniunktury na rynku nieruchomosci (w tym od popytu
inwestycyjnego, plandw rozwoju przedsigbiorstw oraz popytu na nieruchomosci), ktora z kolei jest silnie powigzana z
sytuacja na rynku finansowym, w tym z tendencjami na rynku stop procentowych. Dziatalno§¢ w branzy deweloperskiej,
poziom przychodow z takiej dziatalnosci i realizacja zyskow sg w duzym stopniu powigzane z ogdlna koniunkturg
gospodarcza, zarowno krajowa, jak i migdzynarodowa. W przypadku wystgpienia spowolnienia czy pogorszenia sytuacji
makroekonomicznej: 1) najemcy poszukuja oszczedno$ci, zmniejszenia kosztow statych i inwestycji co bezposrednio
wplywa na ch¢¢ zmniejszenia powierzchni najmu, a co za tym idzie kosztow biura, ograniczenia lub nawet wstrzymania
wydatkow inwestycyjnych takze w zwiazku z ich umowami najmu, ii) nabywcy mieszkan i lokali ograniczajg aktywno$¢
inwestycyjna.

Znaczna cze$¢ zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek Projektowych jest oprocentowana wedlug zmiennej stopy
procentowej, opartej o poziom wskaznika WIBOR. Istotny wzrost inflacji i stop procentowych spowoduje, ze znacznie
zwigkszy si¢ nominalna wysokos$¢ odsetek ptaconych od zadluzenia Emitenta, Gwaranta i Spotek Projektowych.

Rynek nieruchomosci cechuje si¢ rowniez wysoka cyklicznos$cig. W rezultacie, liczba projektow ukonczonych przez
Grupe Gwaranta byta i moze by¢ rézna w poszczeg6lnych latach, w zalezno$ci od, miedzy innymi, ogdlnych czynnikow
makroekonomicznych, zmian demograficznych dotyczacych okreSlonych obszaréw miejskich, dostepnosci
nieruchomos$ci w atrakcyjnych lokalizacjach, dlugosci i skomplikowania proceséw administracyjnych, obecnosci na
rynku potencjalnych nabywcéw i najemcoéw projektow, dostgpnosci finansowania oraz cen rynkowych istniejacych i
nowych projektow.

Negatywna sytuacja na rynkach finansowych moze skutkowa¢ wprowadzeniem przez banki zaostrzonych procedur
kredytowych, zwigkszeniem wymaganego poziomu zabezpieczen lub zaostrzeniem postanowien umownych, co moze
spowodowac trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania przez Emitenta, Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Gwaranta
oraz trudno$ci w pozyskiwaniu finansowania przez nabywcow projektéw inwestycyjnych Grupy Gwaranta.

Spowolnienie na rynku nieruchomosci, wzrost inflacji i stop procentowych, negatywna sytuacja na rynkach finansowych
moze istotnie wplyna¢ na wielko$¢ i termin realizacji przychodow Spoétek Projektowych oraz na poziom kosztow
realizacji projektow i kosztow finansowych co w efekcie moze miec istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢ oraz
wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Spodtek Projektowych, a w konsekwencji na zdolno§¢ Emitenta do
wykonywania zobowigzan z Obligacji lub zdolnos¢ Gwaranta do wykonywania zobowigzan z Porgczenia. Na Dzien
Prospektu Emitent ocenia zar6wno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosSci
Prospektu oraz jego istotnos¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpltywu na sytuacje
finansowg i operacyjng Grupy Gwaranta bytaby do$¢ znaczaca.

Ryzyko zwigzane z opoZnieniem realizacji projektow nieruchomosciowych Grupy Gwaranta w tym w szczegolnosci w
zakresie odpowiedniej infrastruktury budowlanej

Realizacja projektéw budowlanych wymaga zapewnienia infrastruktury, takiej jak drogi wewngtrzne, drogi miejskie czy
przytacza mediow. Mozliwo$¢ ich budowy zalezy od decyzji wlasciwych organéw administracyjnych lub ustanowienia
shuzebnosci na dziatkach w posiadaniu osob trzecich. W duzych skupiskach inwestycji, $cistych centrach miast czy
budownictwie biurowym, charakteryzujacym projekty nieruchomosciowe Grupy Gwaranta, istnieje ryzyko, iz ze
wzgledu na opdznienia w przygotowaniu dostgpu do infrastruktury nastapi opoéznienie w rozpoczeciu budowy i terminu
oddania danego projektu budowlanego do uzytkowania, co moze mie¢ wplyw na zamrozenie zainwestowanego kapitatu.

Ponadto, wlasciwe organy administracji moga zazada¢ wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac
zwigzanych z projektem budowlanym, badZ tez wykonania infrastruktury, ktora nie jest niezbe¢dna z punktu widzenia
projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wklad inwestora w rozwdj spotecznos$ci lokalne;j.
Ponadto, w przypadku braku zgody stron trzecich na ustanowienie stuzebnosci moze zaistnie¢ konieczno$¢ wystapienia
na droge¢ sadowa. Opisane przypadki moga mie¢ znaczacy negatywny wplyw na czas realizacji, koszty projektu, a w
konsekwencji na dziatalno$¢ i sytuacj¢ finansowa Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Na skutek op6znien w realizacji projektow Grupa Gwaranta moze nie uzyskiwa¢ w terminie oczekiwanych przychodéw
z tych projektow, a takze moze by¢ narazona na zaptat¢ kar umownych lub innych roszczen ze strony nabywcow lub
najemcOw projektow. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢
powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotno$§¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia
skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowa i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.
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Czynniki ryzyka zwiazane z przepisami prawa i regulacjami
Niekorzystne zmiany w otoczeniu prawnym Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta

Przepisy prawne w zakresie planowania i zagospodarowania przestrzennego, przepisow prawa budowlanego, podatkowe
obrotu nieruchomo$ciami i odpowiedzialno$ci sprzedawcy oraz ograniczenia sposobu korzystania z gruntéw jak i
dotyczace raportowania specyficznych elementow dziatalno$ci gospodarczej bywaja czesto zmieniane, przy czym
zmiany moga pogorszy¢ warunki prowadzenia dziatalnosci deweloperskiej, na przyklad naktadajac dodatkowe
obowiazki, ktorych realizacja moze wigzac si¢ z konieczno$cig poniesienia dodatkowych kosztow.

Zmiany przepisow podatkowych moga polega¢ na podwyzszaniu stawek podatkowych, a takze na wprowadzaniu
nowych specyficznych instrumentow prawnych lub interpretacji dotyczacych Emitenta, migdzy innymi w zakresie
mozliwosci uznania kosztow odsetek jako koszty podatkowe czy wpltywajacych na rozszerzenie zakresu opodatkowania
wprowadzajacego nowe formy obciazen podatkowych.

Wejscie w zycie nowej, istotnej dla obrotu gospodarczego regulacji (np. zmiana poziomu minimalnego wynagrodzenia
czy usuniecie limitu do naliczania sktadek ZUS, zmiana obowigzujacych standardéw technicznych obowiazujacych dla
budynkéw czy tez nalozenie dodatkowych obowiazkéw w trakcie procesu inwestycyjnego) moga spowodowac
bezposrednie istotne zmiany dla prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i znaczacy wzrost kosztow realizacji inwestycji
czy tez zmiane ksztattu umow z nabywcami lub najemcami lokali.

W przypadku nowych przepisow budzacych watpliwosci interpretacyjne, ich wprowadzenie moze stworzy¢ sytuacje
niepewnosci co do obowigzujacego stanu prawnego i spowodowaé czasowe wstrzymanie wielu inwestycji w obawie
przed niekorzystnymi skutkami wprowadzonych regulacji (straty finansowe badZz nawet konsekwencje karne dziatan
podjetych na podstawie przepiséw, ktore nastepnie sady badZz organy administracji publicznej zinterpretowaly w sposob
niekorzystny dla przedsigbiorcy). Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania
si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnos$¢ jako srednie, gdyz w przypadku jego
zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje¢ finansowg i operacyjng Grupy Gwaranta bylaby do$¢ znaczaca.

Niejasne przepisy podatkowe

Z dniem 1 stycznia 2019 r. weszly w zycie przepisy Ordynacji podatkowej dotyczace raportowania tzw. schematow
podatkowych (Mandatory Disclosure Rules). Nowe przepisy implementuja w Polsce dyrektywe UE w sposob znacznie
rozszerzony w stosunku do ich proponowanego zakresu. Ze wzgledu na szeroki charakter przepisow dotyczacych
schematéow podatkowych, obowiazek raportowania moze dotyczy¢ kazdej transakcji lub nawet uzgodnienia
biznesowego, ktore zawiera w sobie jakiekolwiek elementy podatkowe. Emitent moze nieprawidlowo zidentyfikowaé
obszary dziatalno$ci, ktore sa najbardziej narazone na mozliwos¢ wystepowania schematow podatkowych lub
niewlasciwie wdrozy¢ procedury wewngtrzne w tym zakresie. Brak zgloszenia lub inna niezgodno$¢ z regulacjami w
zakresie raportowania schematow podatkowych moze wiazac si¢ z indywidualng odpowiedzialnoscig karno-skarbowa, w
tym grzywna w wysokosci nawet do 720 stawek dziennych (tj. ponad 20 milionow zlotych), zakazem prowadzenia
dziatalnos$ci gospodarczej oraz w przypadku braku procedury wewnetrznej — kara pieni¢zng do 10 milionow ztotych.

Ponadto, nalezy zauwazy¢, ze z dniem 15 lipca 2016 r. do Ordynacji Podatkowej zostaty wprowadzone zmiany w celu
uwzglednienia postanowien ogodlnej klauzuli przeciwko unikaniu opodatkowania (,,GAAR”), ktéra ma zastosowanie do
korzysci podatkowych uzyskanych po dniu wejscia klauzuli w zycie.

Zgodnie z GAAR, czynnos¢ nie skutkuje osiagnigciem korzysci podatkowej, jezeli osiggnigcie tej korzysci, sprzecznej w
danych okoliczno$ciach z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, byto gtownym lub jednym z
glownych celow jej dokonania, a sposob dziatania byl sztuczny (unikanie opodatkowania). W takiej sytuacji skutki
podatkowe czynnoS$ci okresla si¢ na podstawie takiego stanu rzeczy, jaki moglby zaistnie¢, gdyby dokonano czynnos$ci
odpowiedniej.

Za odpowiednig uznaje si¢ czynno$¢, ktorej podmiot moglby w danych okolicznosciach dokonaé, jezeli dziatalby
rozsadnie i1 kierowat si¢ zgodnymi z prawem celami innymi niz osiagnigcie korzysci podatkowej sprzecznej z
przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu, a sposob dziatania nie bylby sztuczny. Czynnosc¢
odpowiednia moze polegaé takze na zaniechaniu dziatania.

Sposob dziatania nie jest sztuczny, jezeli na podstawie istniejagcych okolicznosci nalezy przyjaé, ze podmiot dziatajacy
rozsadnie i kierujacy si¢ zgodnymi z prawem celami zastosowalby ten sposob dziatania w dominujgcej mierze z
uzasadnionych przyczyn ekonomicznych. Do przyczyn, o ktorych mowa w zdaniu pierwszym, nie zalicza si¢ celu
osiagnigcia korzysci podatkowej sprzecznej z przedmiotem lub celem ustawy podatkowej lub jej przepisu.

Przy ocenie, czy osiagniecie korzysci podatkowej bylo gtdéwnym lub jednym z gtdéwnych celéw dokonania czynnosci,
bierze si¢ pod uwage cele ekonomiczne czynno$ci wskazane przez strong.
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Korzyscia podatkowa jest:

1) niepowstanie zobowigzania podatkowego, odsuni¢cie w czasie powstania zobowigzania podatkowego lub
obnizenie jego wysokosci,

(ii) powstanie lub zawyzenie straty podatkowe;j,

(iii) powstanie nadptaty lub prawa do zwrotu podatku albo zawyzenie kwoty nadptaty lub zwrotu podatku,

(iv) brak obowiazku pobrania podatku przez ptatnika, jezeli wynika on z okolicznosci wskazanych w pkt (i);

Niespdjna praktyka polskich organéow skarbowych oraz orzecznictwa w zakresie przepisOw prawa podatkowego jest
powszechnym problemem. W konsekwencji istnieje ryzyko, ze polskie organy skarbowe mogg wydac nieoczekiwane
decyzje w postgpowaniach podatkowych, w tym z zastosowaniem GAAR w stosunku do Emitenta, Gwaranta i Grupy
Gwaranta. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobiefistwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka
w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnos$¢ jako $rednie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego
wplywu na sytuacje¢ finansowa i operacyjna Grupy Gwaranta bylaby dos¢ znaczaca.

Kwestionowanie podstawy zwrotu VAT przez organy podatkowe

Spotkom Projektowym przystuguje prawo do zwrotu znaczacych kwot podatku VAT z tytulu naby¢ aktywow. Nie
mozna wykluczy¢, ze organy podatkowe sprobujg zakwestionowaé zasadnos¢ zwrotow VAT i rozpoczng postepowania
podatkowe lub kontrole podatkowe zmierzajace do opdznienia terminu zwrotu podatku, a nawet zaniechania jego zwrotu
na rzecz Spotek Projektowych. Opdznienie lub brak zwrotu podatku VAT moze mie¢ wplyw na pltynno$é, sytuacje
finansowa Spotek Projektowych, a w konsekwencji na dzialalno$¢ i wyniki finansowe Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka
w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego
wplywu na sytuacj¢ finansowg 1 operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, Dopuszczeniem do Obrotu oraz Obligacjami
Ryzyko nie przydzielenia Obligacji

Warunkiem przydzielenia Inwestorowi Obligacji jest prawidlowe zlozenie zapisu na Obligacje oraz optacenie zapisu w
kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej. Wszelkie konsekwencje wynikajace
z niewlasciwego wypetnienia formularza zapisu na Obligacje ponosi Inwestor. Zapis, ktory pomija jakikolwiek z
wymaganych elementéw, moze zosta¢ uznany za niewazny. Brak wptat na Obligacje danej serii w okreslonym terminie
powoduje niewaznos¢ catego zapisu i brak podstawy do przydzielenia Inwestorowi Obligacji danej serii.

Ponadto emisja Obligacji poszczegdlnej serii nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia przez Emitenta od Oferty
danej serii Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostanie prawidtowo subskrybowana i optacona
przynajmniej jedna Obligacja danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmoéwi zarejestrowania danej serii Obligacji w
KDPW. Zaistnienie powyzszego przypadku moze spowodowaé zamrozenie srodkow finansowych na pewien czas i utrate
potencjalnych korzysci przez Inwestoréw, bowiem wplacone kwoty zostana zwrocone subskrybentom bez odsetek i
odszkodowan.

Dodatkowo zapisy na Obligacje danej serii moga podlega¢ redukcji w przypadkach i na zasadach opisanych w Czesci IV
(Dokument Ofertowy) Prospektu. Istnieje ryzyko, iz w szczegdlnych okolicznos$ciach, jak przykltadowo duza redukcja
zapiséw 1 niewielki zapis na Obligacje danej serii, Inwestorowi nie zostanie przydzielona ani jedna Obligacja.

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czesSci Obligacji danej serii, na ktore ztozyt zapis na skutek
redukcji zapisow, zlozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedojscia emisji danej serii Obligacji do skutku,
wplacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrdcona w sposob okreslony w formularzu zapisu w ciaggu 10 dni bez
odsetek lub odszkodowan.

Zapisy zlozone pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu bgda uznane przez Emitenta za niewazne. Na Dzien
Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci
Prospektu oraz jego istotno$¢ jako $rednie, gdyz w przeszitosci popyt na obligacje Emitenta czgsto byl wyzszy niz
przewidywana wielko$¢ emisji.

Obligatariusz moZe nie odzyskac calosci lub czesci srodkow zainwestowanych w Obligacje

Swiadczenia z Obligacji polegaja na wykupie Obligacji poprzez zaptate Wartosci Nominalnej Obligacji oraz na zaplacie
Odsetek. Swiadczenia te nie beda wykonane, albo ich wykonanie moze ulec opdznieniu, jezeli na skutek pogorszenia
sytuacji finansowej Emitent nie bedzie dysponowa¢ odpowiednimi $rodkami pienieznymi w terminie wymagalnosci.
Odsetki moga takze nie zosta¢ wyptacone na skutek zajecia srodkow pienieznych Emitenta w egzekucji prowadzonej
przeciwko Emitentowi lub problemow technicznych. Dodatkowo Warunki Emisji Obligacji zawieraja szereg klauzul,
ktérych naruszenie daje prawo Obligatariuszowi (po spetnieniu okre§lonych dziatan i wypetnieniu odpowiedniej
procedury) do zadania wcze$niejszego wykupu Obligacji przez Emitenta. W szczegdlnosci istnieje ryzyko, ze w
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przypadku zazadania wczesniejszego wykupu Obligacji, Emitent nie bedzie posiadal wystarczajacych $rodkow na
realizacje takiego zadania wczesniejszego wykupu Obligacji. Jezeli Emitent nie dokona wykupu Obligacji, Obligatariusz
moze nie odzyskaé calosci lub czgsci srodkéw zainwestowanych w Obligacje.

Ponadto Emitent moze sta¢ si¢ niewyplacalny, jezeli utraci zdolno$¢ do wykonywania swoich wymagalnych zobowiazan
pienieznych, w tym wykonywania w terminie zobowigzan z Obligacji, albo gdy jego zobowigzania pieni¢zne, w tym
zobowigzania z Obligacji, beda przekracza¢ warto$¢ jego majatku. W takich przypadkach moze zosta¢ ogloszona
upadto$¢ Emitenta. W przypadku ogloszenia upadiosci Emitenta jego wierzyciele bgda zaspokajani w kolejnosci
wskazanej w przepisach Prawa Upadto$ciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani beda po
zaspokojeniu m.in. kosztow postgpowania upadlosciowego, naleznosci pracownikéw powstatych przed ogloszeniem
upadtosci, sktadek na ubezpieczenie spoleczne za trzy ostatnie lata przed ogloszeniem upadtosci. Pomimo
niewyplacalnoéci Emitenta, wniosek o ogloszenie upadtosci moze zosta¢ oddalony lub postgpowanie upadtosciowe moze
zosta¢ umorzone z braku majatku Emitenta na zaspokojenie kosztow postgpowania. W razie niewyptacalnosci lub
zagrozenia niewyptacalnoscia Emitenta jego zobowigzania, w tym zobowigzania z Obligacji, moga réwniez podlegac
restrukturyzacji na mocy przepisdéw Prawa Restrukturyzacyjnego. Restrukturyzacja moze polega¢ na odroczeniu terminu
splaty zobowigzan z Obligacji, roztozeniu sptaty na raty, zmniejszeniu wysokosci zobowiazan lub ich konwersji na
udzialy w Emitencie. W ramach restrukturyzacji moze rowniez doj$¢ do zmiany, zamiany lub uchylenia Porgczenia jako
prawa zabezpieczajacego wierzytelnosci z Obligacji. Ponadto, w razie wszczgcia postgpowania upaditosciowego lub
postepowania restrukturyzacyjnego moze nie by¢ mozliwe prowadzenie egzekucji wobec Emitenta w celu zaspokojenia
wierzytelnosci z Obligacji.

W przypadku upadtosci, restrukturyzacji lub niewyptacalnoéci Emitenta posiadacze Obligacji moga nie odzyskaé istotnej
czgéci zainwestowanych $rodkow lub nie odzyskaé ich wcale, a prowadzenie egzekucji wobec Emitenta moze by¢
utrudnione albo niemozliwe lub moze nie doprowadzi¢ do petnego zaspokojenia wierzytelnosci posiadaczy Obligacji.

Obligacje nie stanowig lokaty bankowej i nie s3 objete zadnym systemem gwarantowania depozytow. Inwestorzy
podejmujac decyzje inwestycyjne powinni wigc byé w szczegdlnosci swiadomi wysokiego ryzyka zwigzanego z
inwestowaniem wszystkich §rodkdow w obligacje jednego podmiotu i zwigzanej z tym konieczno$ci zachowania
stosownej dywersyfikacji inwestycji. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zardwno prawdopodobienstwo
zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w
przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowsg i operacyjna Grupy Ghelamco nie byltaby
znaczaca.

Trudnosci w dochodzeniu roszczen wobec Gwaranta

Gwarant jest spotka prawa cypryjskiego, w zwiazku z czym niewykluczona jest konieczno$¢ zastosowania prawa
cypryjskiego oraz jurysdykcji sadow na Cyprze. W zwiazku z powyzszym, ewentualne dochodzenie od Gwaranta
roszczen z tytulu Porgczenia, prowadzenie postepowania sgdowego przeciwko Gwarantowi lub prowadzenie przeciwko
Gwarantowi egzekucji moze by¢ utrudnione i wigza¢ si¢ z dodatkowymi kosztami. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia
zardbwno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie wazno$ci Prospektu oraz jego
istotnos¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowa i operacyjna
Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Zbycie Obligacji w dowolnym terminie i po satysfakcjonujqcej cenie moze okazac sie utrudnione lub niemoZzliwe

Obrot obligacjami notowanymi na Catalyst wiaze si¢ z ryzykiem zmiennosci kursu. Kurs zalezy od wyceny Obligacji,
ktora moze si¢ waha¢ w wyniku zmian w sytuacji finansowej Emitenta lub Grupy Gwaranta, ksztaltowania si¢
rynkowych stdp procentowych i innych warunkéw na rynku kapitatlowym. Ponadto, kurs ksztattuje si¢ pod wpltywem
relacji podazy i popytu, ktora jest wypadkowa wielu czynnikow i skutkiem trudno przewidywalnych reakcji Inwestorow.
W przypadku znacznego wahania kursow, Obligatariusze moga by¢ narazeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego
zysku. Notowania Obligacji Emitenta moga znacznie odbiega¢ od Ceny Emisyjnej Obligacji. Moze to wynikaé z
polepszenia lub pogorszenia wynikow dziatalno$ci Emitenta, z polepszenia lub pogorszenia wynikow dziatalnosci Grupy
Gwaranta, operujacego w sektorze nieruchomosci budynkoéw biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych),
ptynnosci na rynku obligacji, ogdlnej koniunktury na Catalyst, sytuacji na gieldach $wiatowych oraz zmian czynnikow
ekonomicznych i politycznych. Ponadto moze si¢ okaza¢, ze ptynnos¢ Obligacji bedzie bardzo niska, co utrudni sprzedaz
Obligacji po oczekiwanej przez Obligatariusza cenie. Nie mozna wigc zapewniC, iz osoba, ktora nabedzie Obligacje
bedzie mogla je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujacej cenie. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zardwno
prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako
niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje¢ finansowa i operacyjng Grupy
Ghelamco nie bylaby znaczaca.

Mozliwosé¢ obnizenia rentownosci Obligacji

Oprocentowanie Obligacji poszczegolnych serii w zaleznoSci od decyzji Emitenta bedzie stale ub zmienne oparte o
odpowiednie stawki rynku pienigznego WIBOR. Przy zmiennym oprocentowaniu Obligacji, w okresie od Dnia Emisji
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danej serii Obligacji do Dnia Ostatecznego Wykupu (zgodnie z definicja zawarta w Warunkach Emisji) moga nastapié¢
znaczace zmiany stopy bazowej Obligacji. Obnizenie Stopy Bazowej Obligacji, w szczegdlnosSci zwigzane z
pogarszajacymi si¢ warunkami gospodarczymi, w szczegOlnosci dotyczacymi sektora nieruchomos$ci budynkow
biurowych i biurowo-ustugowych (komercyjnych), wptywajacymi na dziatalno§¢ operacyjng Emitenta lub Grupy
Gwaranta, moze wplynag¢ na obnizenie rentownosci Obligacji. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaroéwno
prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnosé jako
niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjng Grupy
Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Platnosci 7 tytutu Obligacji moggq podlegaé opodatkowaniu

Zgodnie z ogélnymi zasadami, odsetki wyptacane przez polskie podmioty osobom i jednostkom niebgdacym polskimi
rezydentami podatkowymi w rozumieniu polskich przepisow podatkowych podlegaja zryczattowanemu podatkowi
dochodowemu w Polsce, z uwzglednieniem tresci umow o unikaniu podwojnego opodatkowania zawartych przez Polske
z panstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub przepiséw krajowych przewidujacych w niektérych sytuacjach
zwolnienie lub brak opodatkowania tym podatkiem. Jednoczesnie jednak zryczaltowanemu podatkowi dochodowemu
podlegaja rowniez odsetki wyptacane osobom fizycznym bedacym polskimi rezydentami podatkowymi.

Majac na uwadze, ze warunki emisji Obligacji nie zawieraja klauzuli ,,ubruttowienia” dotyczacej zryczattowanego
podatku dochodowego od ptatnosci dokonywanych na rzecz wskazanych powyzej osob, istnieje ryzyko, ze ptatnosci
takie dokonywane na rzecz Obligatariuszy beda podlegaty opodatkowaniu. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno
prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotnosé¢ jako
niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjng Grupy
Ghelamco nie bylaby znaczaca.

Ryzyko skrocenia okresu inwestycji poprzez wczesniejszy wykup Obligacji na wniosek Emitenta

Emitent, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, moze przewidzie¢ mozliwo$¢ wezesniejszego wykupu Obligacji danej
serii na wniosek Emitenta. W takim wypadku Obligacje beda podlega¢ wykupowi przed Ostatecznym Terminem
Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, a Inwestor nie bedzie mogt uzyskaé przychodow z
Odsetek w zalozonym przez siebie horyzoncie inwestycyjnym. Dodatkowo, opcja wczesniejszego wykupu Obligacji
moze obnizy¢ ich wartos¢ rynkowa. W okresie, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwalo prawo wczesniejszego
wykupu Obligacji, warto$¢ rynkowa Obligacji co do zasady nie powinna wzrosna¢ znaczaco ponad warto$¢, po ktorej
Emitent moze dokona¢ ich wczesniejszego wykupu. Taka sytuacja moze nastgpi¢ roéwniez w okresie poprzedzajacym
okres, w ktorym Emitentowi bedzie przystugiwato prawo wezesniejszego wykupu Obligacji. W takim okresie Inwestor
moze nie mie¢ mozliwosci zainwestowania Srodkow uzyskanych z wczesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory
zapewnitby mu stopg zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wczesniejszego
wykupu.

Mozna si¢ spodziewac, ze Emitent skorzysta z prawa do wczesniejszego wykupu Obligacji w sytuacji, gdy jego
potencjalne koszty finansowania beda nizsze niz oprocentowanie Obligacji. W takim okresie inwestorzy moga nie miec¢
mozliwo$ci zainwestowania Srodkow uzyskanych z wczesniejszego wykupu Obligacji w sposob, ktory zapewnitby im
stope zwrotu w takiej wysokosci jak stopa zwrotu od Obligacji bedacych przedmiotem wcze$niejszego wykupu. Na
Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie
waznos$ci Prospektu oraz jego istotnos¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na
sytuacje finansowa i operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko odstgpienia od Oferty lub jej zawieszenia

Emitent moze podja¢ w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji po
konsultacji z Agentem Oferujagcym. Jezeli odstapienie od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczgciem
przyjmowania zapiso6w na Obligacje danej serii od Inwestorow, Emitent nie bedzie zobowiazany do podania powodow
takiego odstgpienia. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestoréw do dnia przydzialu Obligacji Emitent, po
konsultacji z Agentem Oferujacym, moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie
odstgpienie moze nastapi¢ z powoddw, ktére w ocenie Emitenta s3 powodami waznymi. Do takich waznych powodow
mozna zaliczyé w szczeg6lnosci: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomicznej czy politycznej w
Polsce lub w innym kraju, ktore mogtyby miec¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte
danej serii Obligacji lub na dziatalno§¢ Emitenta i Grupy Gwaranta (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
naturalne i ekologiczne, powodzie), (ii) nagle i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie
(i) powyzej mogace mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$§¢ Emitenta i Grupy Gwaranta lub mogace skutkowac
poniesieniem przez Emitenta i Grupg Gwaranta istotnej szkody lub istotnym zakloceniem ich dziatalnosci, (iii) istotna
negatywna zmiana dotyczaca dziatalnoSci, sytuacji finansowej lub wynikow operacyjnych Emitenta i Grupy Gwaranta,
(iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartosciowymi na GPW lub na innych rynkach gietdowych w
przypadku, gdy mogloby to mie¢ istotny negatywny wplyw na Ofert¢ danej serii Obligacji lub (v) nagle i
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nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i negatywny wplyw na funkcjonowanie Emitenta i Grupy
Gwaranta.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomosci w
sposOb, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotow
biorgcych udzial w Ofercie. W sytuacji, gdy zdaniem Emitenta odstgpienie od Oferty danej serii Obligacji mogloby
stanowi¢ istotny czynnik wptywajacy na ocen¢ Obligacji, w szczego6lnosci gdy na skutek odstgpienia od Oferty Emitent
bedzie pozbawiony mozliwosci zapewnienia finansowania swojej dziatalnosci, informacja o takim odstgpieniu zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie suplementu do Prospektu oraz w sposob, w jaki zostat opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zlozone zapisy na Obligacje danej serii
zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji srodki Inwestoré6w zostang zwrocone w sposob okreslony w
formularzu zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie p6zniej niz 10 dni po dacie ogloszenia o odstgpieniu od
przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji bez podawania przyczyn moze zosta¢ podjeta przez Emitenta (po
konsultacji z Agentem Oferujacym) w kazdym czasie przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow od Inwestorow. Od
dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisoOw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji danej serii Emitent, po konsultacji z
Agentem Oferujacym, moze podja¢ decyzj¢ o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji tylko z
powodow, ktore (w ocenie Emitenta) sa powodami waznymi. Do waznych powoddéw mozna zaliczy¢ miedzy innymi
zdarzenia, ktére moglyby w negatywny sposéb wplyna¢ na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowaé
zwickszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow danej serii Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty danej
serii Obligacji moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminow Oferty danej serii Obligacji, ktore
moga zostaé ustalone w terminie pozniejszym.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczgcia przyjmowania
zapiséw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, zlozone zapisy, jak rowniez dokonane wplaty
beda w dalszym ciggu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych
ztozonych zapisow poprzez zlozenie stosownego o$wiadczenia na piSmie w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy
inwestycyjnej przyjmujacej zapisy na Obligacje, w terminie dwoch dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej
wiadomosci decyzji o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, zarbwno przed rozpoczeciem przyjmowania zapisoOw jak i po
rozpoczgciu przyjmowania zapiséw, zostanie podana do publicznej wiadomos$ci w formie suplementu do Prospektu oraz
w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotéw bioragcych udzial w
Ofercie. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zar6wno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w
okresie waznos$ci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego
wplywu na sytuacj¢ finansowa i operacyjna Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko zmiany harmonogramu oferty

Po rozpoczeciu przyjmowania zapisoOw na Obligacje, Emitent moze podja¢ decyzje o wydtuzeniu terminu przyjmowania
zapisoOw, w sytuacji, gdy taczna liczba Obligacji objetych juz ztozonymi zapisami bedzie mniejsza niz liczba Obligacji
oferowanych w ramach emisji danej serii Obligacji.

W przypadku wydhizenia terminow zapisow, Emitent poda do publicznej wiadomosci stosowng informacje w formie, w
jakiej opublikowany zostat Prospekt. Przedtuzenie terminu przyjmowania zapisow moze nastapi¢ wylacznie w terminie
waznosci Prospektu, czyli w terminie 12 miesigcy od dnia jego zatwierdzenia. W przypadku, gdy wydluzenie terminu
przyjmowania zapisow na Obligacje bedzie prowadzi¢ do zmiany terminu ich przydziatu, stosowna informacja zostanie
podana do publicznej wiadomosci nie po6zniej niz w dniu uptywu tego terminu.

Wydluzenie terminu zapiséw moze spowodowaé czasowe zamrozenie $rodkow finansowych inwestoréw, ktore zostaty
przeznaczone na objecie i optacenie Obligacji Emitenta, az do przesunictego dnia przydzialu Obligacji. Ponadto
wydhuzenie terminu przyjmowania zapiséw moze spowodowac odsuniecie w czasie daty dopuszczenia i wprowadzenia
Obligacji danej serii do obrotu zorganizowanego. Moze to spowodowac odroczenie terminu, w ktorym bedzie mozliwe
dokonywanie transakcji na Obligacjach w obrocie zorganizowanym.

Ponadto w sytuacji, o ktorej mowa w art. 23 ust. 2 Rozporzadzenia Prospektowego, w przypadku gdy suplement, o
ktorym mowa w art. 23 ust. 1 Rozporzadzenia Prospektowego, jest udostgpniany do publicznej wiadomosci po
rozpoczeciu subskrypcji, osoba, ktora zlozyta zapis przed udostepnieniem suplementu, moze uchyli¢ si¢ od skutkow
prawnych ztozonego zapisu, pod warunkiem, ze nowy znaczacy czynnik, istotny biad lub istotna niedoktadnosé
odnoszaca si¢ do informacji zawartych w prospekcie, ktére moga wptyna¢ na oceng Obligacji wystapity lub zostaty
zauwazone przed zakonczeniem oferty Obligacji danej Serii. Uchylenie si¢ od skutkéw prawnych zapisu nastepuje przez
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oswiadczenie zlozone na piSmie w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy inwestycyjnej, ktéra przyjela zapis na
Obligacje, w terminie dwdch dni roboczych od dnia udostepnienia suplementu o ile Emitent nie wyznaczy terminu
dhuzszego. Szczegotowe zasady odstapienia od zapisu beda kazdorazowo przedstawiane w suplemencie. W zwiazku z
powyzszym Emitent moze dokona¢ przydziatu Obligacji nie wczesniej niz po uplywie terminu do uchylenia si¢ przez
Inwestora od skutkéw prawnych ztozonego zapisu.

Z uwagi na powyzsze Emitent moze by¢ zmuszony do zmiany terminu przydzialu Obligacji zgodnie z art. 23
Rozporzadzenia Prospektowego, co bedzie skutkowaé przesunigciem w szczegdlnosci Dnia Emisji. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu
oraz jego istotnos$¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowa i
operacyjna Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko nie dojscia emisji do skutku

W przypadku, gdy emisja Obligacji danej serii nie dojdzie do skutku, wptaty dokonane przez Inwestoréw zostana
zwrdcone na rachunki pienigzne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej serii bez odsetek lub odszkodowan.
Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wplat na Obligacje danej serii nie beda oprocentowane. Na Dzien Prospektu
Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznos$ci Prospektu
oraz jego istotnos¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wptywu na sytuacje finansowg i
operacyjng Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

OpdZnienie lub brak rejestracji Obligacji w depozycie prowadzonym przez KDPW

Emisja Obligacji nastapi poprzez zapisanie Obligacji na rachunkach Inwestorow prowadzonych przez uczestnikow
KDPW. Emisja Obligacji moze ulec opdznieniu, lub moze nie doj$¢ do skutku, w przypadku opdznienia w rejestracji
Obligacji w KDPW lub gdy KDPW ostatecznie odmowi zarejestrowania Obligacji. W takim przypadku, wptlaty
dokonane przez Inwestorow zostang zwrdocone na rachunki pieni¢zne wskazane w formularzu zapisu na Obligacje danej
serii bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wplat na Obligacje danej serii nie beda
oprocentowane.

Ponadto Emitent nie powoluje agenta emisji odpowiedzialnego za rejestracje Obligacji w KDPW w oparciu o art. 7a
Ustawy o Obrocie. Rejestracja Obligacji bedzie nastepowata w oparciu o art. 5 ust. 1 pkt 2 Ustawy o Obrocie, tj. jako
papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Jesli GPW nie podejmie stosownej uchwaty przed
planowanym dniem emisji Obligacji danej Serii, lub jesli GPW wstrzyma dopuszczenie Obligacji do obrotu, wowczas
dzien emisji Obligacji tej serii zostanie opdzniony, lub rejestracja nie bedzie mozliwa, bowiem nie bedzie spelniona
przestanka dematerializacji okre$lona w art. 5 ust 1 pkt 2 Ustawy o Obrocie. W przypadku niedoj$cia emisji do skutku
ewentualne wptaty dokonane przez Inwestorow zostang zwrocone na rachunki pienigzne wskazane w formularzu zapisu
na Obligacje danej serii bez odsetek lub odszkodowan. Srodki przelane przez Inwestoréw z tytutu wptat na Obligacje
danej serii nie begda oprocentowane. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo
zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznoSci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w
przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpltywu na sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bylaby
znaczaca.

Zmiana Warunkow Emisji Obligacji pomimo sprzeciwu Iub nieobecnosci Obligatariusza na Zgromadzeniu
Obligatariuszy

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji uprawnienia Obligatariuszy zaleza od uchwal Zgromadzeniu Obligatariuszy.
Zwolanie Zgromadzenia Obligatariuszy wymaga podjecia okreslonych czynno$ci przez Obligatariuszy i Emitenta.
Decyzje Zgromadzenia Obligatariuszy podejmowane sg odpowiednig wickszoscia glosow posiadaczy Obligacji danej
serii, w zwigzku z czym Obligatariusze posiadajacy mniejszosciowy pakiet Obligacji glosujacy przeciw lub
nieuczestniczacy w Zgromadzeniu Obligatariuszy musza si¢ liczy¢ z faktem, iz Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie
decyzj¢ niezgodnie z ich wolg. Zmiana postanowien kwalifikowanych Warunkow Emisji Obligacji (tj. wysokosci lub
sposobu ustalania wysokosci $wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym warunkéw wyplaty oprocentowania, terminu,
miejsca lub sposobu spetniania $wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedtug ktorych ustala si¢ uprawnionych
do tych $wiadczen, zasad przeliczania wartosci $wiadczenia niepieni¢znego na §wiadczenie pieni¢zne, wysokosci, formy
lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji oraz zasad zwolywania, funkcjonowania lub
podejmowania uchwat przez Zgromadzenie Obligatariuszy lub obnizenie warto$ci nominalnej Obligacji wymaga zgody
wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Inne uchwatly zapadaja bezwzgledna wigkszoscia
glosow. Ponadto zgodnie z Ustawa o Obligacjach Zgromadzenie Obligatariuszy jest wazne, w przypadku gdy
w Zgromadzeniu Obligatariuszy biorg udzial Obligatariusze posiadajacy co najmniej 50% Skorygowanej Lacznej
Wartosci Nominalnej Obligacji danej serii. Zgromadzenie Obligatariuszy nie bedzie wigc mogto podejmowaé uchwat,
jezeli wezmg w nim udzial Obligatariusze posiadajacy mniej niz 50% Skorygowanej f.acznej Wartos§ci Nominalnej
Obligacji danej serii. Powoduje to, ze rola Zgromadzenia Obligatariuszy, jako ciata decyzyjnego, moze by¢ ograniczona.
Uchwala Zgromadzenia Obligatariuszy moze by¢ zaskarzona w przypadkach i na warunkach przewidzianych w art. 70 i
art. 71 Ustawy o Obligacjach, przez co stan prawny przez nig ustalony moze ulec zmianie. Obligatariusz moze
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wykonywaé prawo glosu osobiscie lub przez petnomocnika, przy czym udzielanie i odwotywanie pelnomocnictwa
wymaga formy pisemnej — brak jej zachowania bg¢dzie skutkowal niewaznoscig tak udzielonego petlnomocnictwa i
czynnosci wykonanych na jego podstawie. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zaréwno prawdopodobienstwo
zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie waznosci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w
przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansows i operacyjna Grupy Ghelamco nie byltaby
znaczaca.

Brak ratingu moZe wplywac na wycene Obligacji na rynku wtornym

Emitent moze ubiegaé si¢ o uzyskanie ratingu dla danej serii Obligacji. W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie
on wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji. Nie ma pewnosci, ze Emitent uzyska rating dla Obligacji lub, jezeli taki rating zostanie
uzyskany, ze nie zostanie on cofnigty lub zmieniony. Niewystapienie o uzyskanie ratingu, brak mozliwosci uzyskania
ratingu, jego cofnigcie lub zmiana moze mie¢ wptyw na ceng¢ Obligacji na rynku wtéornym. Na Dzien Prospektu Emitent
ocenia zard6wno prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie wazno$ci Prospektu oraz jego
istotnos¢ jako niskie, gdyz w przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wplywu na sytuacje finansowa i operacyjna
Grupy Ghelamco nie bytaby znaczaca.

Ryzyko zwigzane 7 Administratorem Zabezpieczen

Emitent ustanowil Administratora Zabezpieczen. Administrator Zabezpieczen wykonuje we wlasnym imieniu, ale na
rachunek Obligatariuszy, prawa i obowigzki wynikajace z Porgczenia. W przypadku niewlasciwego wykonywania
obowiazkéw przez Administratora Zabezpieczen, na potrzeby prowadzenia egzekucji celem odzyskania naleznosci z
Obligacji, moze to skutkowa¢ mniejszym stopniem zaspokojenia Obligatariuszy lub catkowitym brakiem ich
zaspokojenia.

Wskazane powyzej Czynniki Ryzyka zostaly uznane przez Emitenta za istotne dla podjgcia $wiadomej decyzji
inwestycyjnej dotyczacej Obligacji, biorac pod uwage prawdopodobienstwo ich wystapienia oraz mozliwy negatywny
wplyw na Obligacje. Emitent podkresla, ze brak mozliwosci zaptaty odsetek lub sptaty kwoty glownej Obligacji moze
wystapi¢ réwniez z innych powodow, a Czynniki Ryzyka nie stanowia wyczerpujacej listy ryzyk zwiazanych z
Emitentem. Pomimo, Zze Emitent podjat dziatania majace na celu zniwelowanie opisanych powyzej czynnikow ryzyka,
nie ma pewnosci, ze srodki te beda wystarczajace i skuteczne. Dodatkowe ryzyka i niepewnosci moga wystapi¢ rowniez
lub stac si¢ bardziej istotne po dacie zatwierdzenia niniejszego Prospektu, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na
dziatalno$¢ operacyjng Emitenta w przysziosci. Na Dzien Prospektu Emitent ocenia zarowno prawdopodobienstwo
zmaterializowania si¢ powyzszego ryzyka w okresie wazno$ci Prospektu oraz jego istotno$¢ jako niskie, gdyz w
przypadku jego zaistnienia skala negatywnego wpltywu na sytuacje finansowg i operacyjng Grupy Ghelamco nie bylaby
znaczaca.
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ISTOTNE INFORMACJE
Zastrzezenia

Potencjalni Inwestorzy powinni polegaé wylgcznie na informacjach zawartych w niniejszym Prospekcie i Warunkach
Ostatecznych Danej Serii. Zadna osoba prawna nie zostala upowazniona do udzielania informacji lub sktadania
oSwiadczen innych niz zawarte w niniejszym Prospekcie, Warunkach Ostatecznych Danej Serii, a w przypadku udzielenia
innych informacji lub zlozenia innego oswiadczenia, nie nalezy ich traktowa¢ jako informacje lub oswiadczenia, na ktore
Spotka wyrazila zgode. Potencjalnym Inwestorom zwraca sie uwage, ze inwestycja w Obligacje pocigga za sobq ryzyko
finansowe i przed podjeciem decyzji dotyczqcej nabycia Obligacji powinni wnikliwie zapozna¢ si¢ z trescig Prospektu, w
szczegolnosci z tresciqg rozdziatu ,,Czynniki ryzyka”. Obligacje mogqg nie by¢ wiasciwg inwestycjq dla wszystkich
potencjalnych Inwestorow. Kazdy Inwestor powinien dokona¢ wlasnej oceny zasadnosci inwestowania w Obligacje,
uwzgledniajgc wszelkie istotne dla siebie okolicznosci. Tres¢ niniejszego Prospektu i Warunkow Ostatecznych Danej
Serii nie moze by¢ interpretowana jako porada prawna, finansowa ani podatkowa. Kazdy potencjalny Inwestor powinien
zasiegng¢ porady wlasnego doradcy prawnego, finansowego lub podatkowego w celu uzyskania stosownej porady.
Nalezy pamietal, ze cena papierow wartosciowych oraz ich dochodowos¢ moze ulegaé zmianom. Emitent ani Gwarant
nie sktadajq Zadnego zapewnienia co do zgodnosci z prawem dokonania inwestycji w Obligacje przez jakiegokolwiek
Inwestora.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony zgodnie z przepisami Rozporzadzenia Prospektowego oraz innymi przepisami
regulujacymi rynek kapitalowy na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; w szczegolnosci Rozporzadzeniem
Prospektowym oraz Ustawa o Ofercie. Zwraca si¢ uwage, ze subskrybowanie lub nabywanie Obligacji wigze si¢ z
okre§lonymi ryzykami wlasciwymi dla tego rodzaju inwestycji. Czynniki ryzyka zostaly szczegdétowo opisane w czesci
,»Czynniki Ryzyka”. Prospekt nie zawiera wszystkich informacji niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej,
poniewaz ostateczne warunki emisji danej serii Obligacji zostang okreslone dopiero w odpowiednich Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii. Prospekt zawiera ogdlne informacje dotyczace Obligacji, jakie moga by¢ emitowane na
podstawie niniejszego Prospektu.

Nie nalezy podejmowac¢ decyzji inwestycyjnej przed zapoznaniem si¢ z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii
oraz wszelkimi suplementami do Prospektu.

Oferty Obligacji w ramach Programu Emisji beda przeprowadzane wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej. Ani Prospekt, ani Obligacje nie zostaly zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie sa przedmiotem
zawiadomienia zlozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej. Wylaczenie tresci strony internetowej

Za wyjatkiem dokumentow wigczonych do tresci Prospektu przez odniesienie (patrz ,,Dokumenty wlgczone do Prospektu
przez odniesienie” ponizej oraz rozdzialy ,Informacje finansowe” i ,, Informacje dodatkowe — Dokumenty udostepnione
do wglgdu”), tresci zawarte na stronach internetowych Emitenta ani stronach internetowych spotek wchodzacych w sktad
Grupy Gwaranta nie stanowig czgsci niniejszego Prospektu.

Prezentacja informacji finansowych i innych danych

W niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,,Emitenta” dotycza Ghelamco Invest, wszelkie odniesienia do
»Gwaranta” dotycza Granbero Holdings Limited, a wszelkie odniesienia do ,,Grupy Gwaranta” dotycza Gwaranta i
Podmiotow Zaleznych Gwaranta.

Dane finansowe

Sprawozdania Finansowe Emitenta oraz Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta zostaly wiaczone do Prospektu przez
odniesienie (patrz ,,Dokumenty wlgczone do Prospektu przez odniesienie” powyzej oraz rozdziaty ,Informacje
finansowe” 1, Informacje dodatkowe — Dokumenty wlgczone przez odniesienie i udostgpnione do wglgdu”™).

O ile w Prospekcie nie wskazano inaczej, dane finansowe Emitenta, dane finansowe Gwaranta oraz dane finansowe
Grupy Gwaranta za lata zakonczone 31 grudnia 2017 r. i 31 grudnia 2018 r. oraz na dzien 30 czerwca 2018 r. i
30 czerwca 2019 r. pochodza ze Sprawozdan Finansowych Emitenta Iub Sprawozdan Finansowych Grupy Gwaranta lub
zostaly obliczone na podstawie danych w nich zawartych. Niektére dane finansowe i operacyjne znajdujace si¢ w
Prospekcie zostaly zaczerpnigte z, opracowane lub obliczone na podstawie innych zrédet niz Sprawozdania Finansowe
Emitenta i Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta, w szczeg6lno$ci na podstawie dokumentéw oraz zatgcznikéw do
nich opracowanych na potrzeby sprawozdawczos$ci zarzadczej w ramach Grupy Gwaranta do uzytku wewngtrznego.
Dane te nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez niezaleznego biegtego rewidenta. W takim przypadku jako zrodto
takich informacji wskazano Emitenta.

Prezentacja informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga od Zarzadow Emitenta i Gwaranta dokonywania réznych
szacunkow i zatozen, ktore moga mie¢ wplyw na wartosci podane w sprawozdaniu finansowym i informacji dodatkowe;.
Rzeczywiste warto$ci moga odbiega¢ od wartosci okreslonych na podstawie takich zatozen. Niektore dane arytmetyczne
zawarte w niniejszym Prospekcie, w tym dane finansowe i operacyjne, zostaly zaokraglone. W zwiazku z tym w
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niektorych wypadkach suma liczb w poszczegdlnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w Prospekcie moze nie
odpowiada¢ doktadnie tacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza.

Dane operacyjne

Zawarte w Prospekcie dane na temat powierzchni obiektow Grupy Gwaranta s plynne ze wzgledu na fakt, ze
powierzchnia tych obiektow ulega zmianie w zalezno$ci od sposobu zagospodarowania danej powierzchni. W zwiazku z
powyzszym, podawane w Prospekcie wartosci moga nieznacznie odbiegaé¢ od rzeczywistej powierzchni obiektow Grupy
Gwaranta w okreslonym momencie.

Informacje pochodzace od 0s6b trzecich

W przypadku informacji pochodzacych od osob trzecich, ktére znajduja si¢ w Prospekcie, informacje te zostaty
doktadnie powtorzone w zakresie, w jakim Emitent i Gwarant s $wiadomi oraz sg w stanie oceni¢ na podstawie
informacji opublikowanych przez osoby trzecie, Ze nie pomini¢to zadnych faktow, ktorych pominigcie mogtoby sprawic,
ze informacje pochodzace od osob trzecich bylyby niedoktadne badz wprowadzalyby w blad. Informacje rynkowe,
gospodarcze i1 branzowe zawarte w Prospekcie zostaly zaczerpniete z wielu zrédet branzowych oraz zrodet niezaleznych.
Zrédta informacji osob trzecich wykorzystanych w Prospekcie sa nastepujace (i) Narodowy Bank Polski (Tabela A
kurséw $rednich — archiwum), (ii) Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartat 2018 r., (iii) JLL
Warszawski rynek biurowy (Lipiec 2019), (iv) JLL Rynek biurowy w Polsce (Lipiec 2019), (v) CBRE MARKETVIEW
SNAPSHOT Rynek inwestycyjny w Polsce w 1 pot. 2019 r., (vi) OECD Dataset: World Economic Outlook czerwiec
2019. Podczas sporzadzania Prospektu Emitent ani Gwarant nie przeprowadzit niezaleznej weryfikacji informacji
pochodzacych od 0sob trzecich.

Prezentacja waluty

O ile nie wskazano inaczej, w niniejszym Prospekcie wszelkie odniesienia do ,,EUR” lub ,.euro” s3g odniesieniami do
prawnego $rodka platniczego Panstw Cztonkowskich UE, ktore wprowadzity wspolna walut¢ na mocy traktatu WE, t;.
traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska (podpisanego w Rzymie w dniu 25 marca 1957 r.), zmienionego
Traktatem o Unii Europejskiej (podpisanym w Maastricht w dniu 7 lutego 1992 r.) i Traktatem Amsterdamskim
(podpisanym w Amsterdamie w dniu 2 pazdziernika 1997 r.) oraz obejmujacego Rozporzadzenia Komisji (WE) nr
1103/97 i 974/98; wszelkie odniesienia do "PLN”, ,.zF” Iub ,,zlotych” sa odniesieniami do prawnego $rodka ptatniczego
na terytorium Polski.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Niniejszy Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktore odzwierciedlaja obecng ocen¢ Emitenta i Gwaranta
lub, w zaleznosci od kontekstu, Zarzadu Emitenta lub Gwaranta, odnosnie do czynnikdw zewnetrznych, strategii
biznesowej, planow i celow Emitenta i Gwaranta dotyczacych ich przysztej dziatalnosci (w tym planéw rozwoju
dotyczacych produktow i ustug Grupy Gwaranta).

Stwierdzenia dotyczace przysztosci odnosza si¢ do Grupy Gwaranta oraz sektoréw i branzy, w ktorych Grupa Gwaranta
prowadzi dziatalno$¢. Do stwierdzen dotyczacych przysziosci naleza stwierdzenia zawierajace stowa takie jak
»oczekuje”, ,,zamierza”, ,,planuje”, ,,sadzi”, ,,przewiduje”, ,,spodziewa si¢”, ,,bedzie”, ,,ma w planach”, ,,stawia sobie za
cel”, ,,moze”, ,,bylby”, ,, moglby”, ,bedzie nadal” oraz inne podobne stwierdzenia odnoszace si¢ do przysztych zdarzen
lub okolicznosci. Wszystkie stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte w niniejszym Prospekcie odnosza si¢ do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnos$ciag. W zwiazku z tym stanowia lub moga stanowi¢ one wazne czynniki, ktore moga
spowodowac, ze faktyczne okolicznosci bgda si¢ istotnie roznity od okolicznosci przewidywanych w tych stwierdzeniach
lub z nich wynikajacych. Wérod czynnikow takich wystepujg miedzy innymi: (a) wzrosty lub spadki popytu na produkty
i ustugi Grupy Gwaranta; (b) wptyw konkurencji; (c) presja cenowa; (d) wzrosty kosztow dziatalno$ci; () dostgpnosé
funduszy, pozyskiwanych w drodze kredytu lub w inny sposdb, na potrzeby przysztej dziatalnosci Grupy Gwaranta i
zaplanowanych naktadéw inwestycyjnych; (f) zdolnos¢ Grupy Gwaranta do skutecznego wdrazania swoich strategii
biznesowych lub finansowych; (g) zmiana prawa, przepisow i polityki rzadu dotyczacych dziatalnosci Grupy Gwaranta;
(h) znaczna inflacja, stopy procentowe i wahania kurséw wymiany walut; (i) zmiany w zdolnosci Grupy Gwaranta do
pozyskiwania, utrzymywania lub odnawiania uméw niezbednych do prowadzenia przez nig dziatalnosci; (j) skutki
mig¢dzynarodowych wydarzen politycznych; oraz (k) skutecznos¢ Grupy Gwaranta w rozpoznawaniu dodatkowych ryzyk
zagrazajacych jej dzialalnosci i zarzadzaniu ryzykami towarzyszacymi wymienionym wyzej czynnikom.

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte w niniejszym Prospekcie odzwierciedlaja obecne przewidywania
Emitenta i Gwaranta co do przysztych zdarzen i podlegaja oddziatywaniu zarowno wymienionych, jak i innych ryzyk,
niepewnosci i zatozen dotyczacych dziatalnosci Grupy Gwaranta, jej wynikow, strategii rozwoju i ptynnosci.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej potencjalni Inwestorzy w szczeg6lnosci powinni wzig¢é pod uwage wyzej
wskazane czynniki, ktére mogg powodowac, ze faktyczne wyniki bedg rézni¢ si¢ od tych wyrazonych w stwierdzeniach
dotyczacych przysztosci.
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Odniesienia do terminéw zdefiniowanych

Definicje niektorych termindw uzytych w Prospekcie, w tym terminow pisanych wielka litera (ktére moga roéwniez by¢
zdefiniowane w tre$ci Prospektu) oraz niektorych terminow technicznych i innych termindw, znajdujg si¢ w rozdziale
»Okroty i definicje”. O ile nie wskazano inaczej, oswiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie
Emitenta lub Gwaranta odnoszg si¢ do przekonan, oczekiwan, szacunkow i opinii Zarzadu Emitenta lub Gwaranta.
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PODSTAWOWE WARUNKI EMISJI OBLIGACJI

Niniejszy dokument (,,Podstawowe Warunki Emisji”’) okre$la podstawowe warunki emisji, w tym prawa i obowigzki
Spolki oraz Obligatariuszy, w odniesieniu do obligacji (,,Obligacje”) emitowanych przez Ghelamco Invest spotke z
ograniczong odpowiedzialno$cia (,,Emitent”, ,,Spétka”) w jednej lub wigkszej liczbie serii w ramach VIII Programu
Emisji Obligacji do maksymalnej tacznej warto$ci nominalnej wyemitowanych i niewykupionych Obligacji 350.000.000
PLN (,,Program” Iub ,Program Emisji”’), na podstawie Uchwat o Programie oraz decyzji emisyjnych Emitenta
zatwierdzajacych emisje poszczegdlnych serii Obligacji.

Szczegdtowe warunki emisji Obligacji danej Serii okre§lone sg w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii. Warunki
Ostateczne Danej Serii beda kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane przez Emitenta do publicznej wiadomosci
w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej, w terminie umozliwiajacym Inwestorom
zapoznanie si¢ z ich trescia, nie pozniej jednak niz przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii.
Dodatkowo w celach informacyjnych Warunki Ostateczne Danej Serii moga by¢ udostepnione na stronach internetowych
podmiotéw bioracych udziat w Ofercie. Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii
stanowia tacznie jednolite warunki emisji danej Serii Obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy o Obligacjach
(,,Warunki Emisji”’). Podstawowe Warunki Emisji obejmuja takze Regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy.

Podstawowe Warunki Emisji powinny by¢ czytane facznie z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii oraz
wszelkimi suplementami do Prospektu.

1. EMITENT, PODSTAWA PRAWNA, AGENT DS. OBLICZEN

1.1. Emitent. Emitentem Obligacji jest Ghelamco Invest sp. z 0.0., spotka prawa polskiego z siedzibg w Warszawie,
przy plac Europejski 1, 00-844 Warszawa; wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
185773, z kapitatem zaktadowym w wysokosci 25.150.000 PLN, optaconym w catosci.

1.2 Podstawa prawna. Obligacje emitowane sa na podstawie (i) Ustawy o Obligacjach w trybie oferty publicznej
zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach, oraz (ii) Uchwaty o Programie. Ostateczne Warunki Emisji Danej
Serii majace zastosowanie do danej serii Obligacji zostang kazdorazowo ustalone przez Emitenta.

1.3. Agent ds. Obliczen. Bank PKO BP S.A. petlni obowigzki agenta ds. obliczen w zwiazku z emisja Obligacji, na
podstawie umowy programowej zawartej z Emitentem

2. DEFINICJE I INTERPRETACJA

2.1. Definicje. W Warunkach Emisji nastepujace terminy bedg mie¢ znaczenie przypisane im ponizej:
»Administrator oznacza Wojciecha Pfadta, prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza pod firma
Zabezpieczen” Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON:

12178415, adres do doreczen ul. Zaciszna 12, 05-822 Milanéwek, ktory petni dla
Obligacji emitowanych w ramach Programu funkcje¢ administratora zabezpieczen
w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach;

»Agent ds. Obliczen” Powszechna Kasa Oszczgdnos$ci Bank Polski S.A., z siedzibg w Warszawie, ul.
Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsicbiorcow rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII
Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000026438.

»Agent Oferujacy” Powszechna Kasa Oszczgdno$ci Bank Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w
Warszawie, z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana
do rejestru przedsigbiorcow rejestru przedsigbiorcoOw prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy, pod numerem KRS

0000026438

»Brak Platnos$ci” ma znaczenie wskazane w punkcie 11.1.

,Catalyst” oznacza rynek regulowany dla dluznych papierow wartosciowych prowadzony
przez GPW.

»Depozytariusz” podmiot prowadzacy Rachunek Papierow Warto$ciowych Obligatariusza albo
podmiot prowadzacy Rachunek Zbiorczy, na ktorym zarejestrowane sa Obligacje.

wDodatkowe Warunki” oznacza dodatkowe warunki wskazane w punkcie 12.

,Dodatkowa Premia” premia, o ktérej mowa w pkt. 6.2, jezeli zostala przewidziana w Ostatecznych

Warunkach Emisji Danej Serii;
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»Dozwolone
Rozporzadzenie”

s»Dozwolone
Zabezpieczenie”

,Dzien Emisji”

Rozporzadzenie spetniajace wszystkie z ponizszych warunkow:

(1)

(i)
(iii)

(iv)

dokonane przez Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta na
rzecz Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub na rzecz podmiotu z Grupy
Ghelamco,

nastepujace na warunkach rynkowych,

dokonane w zamian za gotowke lub inne aktywa (w tym takze udziaty lub
akcje otrzymane w zamian za wnoszony aport), oraz

srodki otrzymane w zamian za takie Rozporzadzenie s3 w dacie takiego

Rozporzadzenia przynajmniej réwne wartoSci rynkowej skladnikow
majatkowych, bedacych przedmiotem Rozporzadzenia.

Kazde z ponizszych form zabezpieczen:

(@

(i)

(iii)

(iv)

)

(vi)

(vii)

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci gwarancji, por¢czenia
lub czynnosci o analogicznym skutku prawnym 1 ekonomicznym
niezabezpieczone rzeczowo na jakiejkolwiek czesci majatku lub
przychodow Gwaranta lub Spotki Projektowej, na rzecz Spotki Projektowej
(lub Spotek Projektowych, w przypadku gdy wiecej niz jedna jest
beneficjentem  danego  finansowania), udzielane dodatkowo do
zabezpieczenia rzeczowego udzielanego przez dang Spotke Projektowa (lub
Spotki Projektowe) w zwiazku z finansowaniem udzielanym danej Spoétce
Projektowej (lub Spotkom Projektowym, w przypadku gdy wiecej niz jedna
jest beneficjentem danego finansowania) przez instytucj¢ finansowa lub
uzyskanym na rynku kapitatowym;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci poreczen na
zabezpieczenie Obligacji wyemitowanych w ramach Programu, oraz
porgczen na zabezpieczenie Istniejacych Obligacji lub obligacji, ktore
zostang wyemitowane przez Emitenta w celu finansowania Projektow
Inwestycyjnych;

zabezpieczenie udzielone przez Gwaranta w postaci zastawu na udziatach,
akcjach lub innych aktywach w danej Spolce Projektowej w zwiazku z
finansowaniem udzielanym danej Spoélce Projektowej (lub Spotkom
Projektowym, w przypadku gdy wigcej niz jedna jest beneficjentem danego
finansowania) przez instytucj¢ finansowa lub uzyskanym na rynku
kapitalowym;

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

zabezpieczenie jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego Emitenta,
Gwaranta lub Spotki Projektowej, pod warunkiem, Ze zobowigzania
Emitenta z tytutu Obligacji zostang zabezpieczone w nie mniej korzystny
sposoOb 1 w nie nizszej kolejnosci zaspokojenia niz takie Zadtuzenie;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta w zwiazku
ze zbyciem udzialow, akcji lub aktywoéw w Spoétkach Projektowych, o
ktérym mowa z punkcie 12.9 Warunkéw Emisji;

zabezpieczenie osobiste lub rzeczowe udzielone przez Gwaranta w zwigzku
z realizacja, komercjalizacja lub wynajmem Projektow Inwestycyjnych.

dla danej serii Obligacji - dzien, w ktorym Obligacje danej serii zostang po raz
pierwszy zapisane na Rachunkach Papierow Warto$ciowych lub na Rachunkach
Zbiorczych. Przewidywany Dzien Emisji wskazany jest w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii.
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»Dzien Ostatecznego
Wykupu”

»Dzien Platnosci
Odsetek”

»Dzien Roboczy”

,Dzien Ustalenia Praw”

»Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej”

»Dzien Wczesniejszego
Wykupu”

»Dzien Wykupu”
,Emitent”

»Europejski Nakaz
Zaplaty”

»GPW”

»Grupa Ghelamco”

»Gwarant”

b

»Istniejace Obligacje

»Istotny Podmiot
Zalezny”

»Kapitaly Wlasne”

»KDPW?”

»Kodeks Spétek
Handlowych”

»Koszty Emisji”

dzien, w ktéorym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji, wskazany w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

dzien, w ktérym przypada termin ptatnosci Odsetek, wskazany w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii.

kazdy dzien, w ktorym KDPW prowadzi dziatalno$¢ w sposob umozliwiajacy
wykonanie czynno$ci okreslonych w Warunkach Emisji.

o ile Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, Dzien Roboczy przypadajacy na 5
(pig¢) Dni Roboczych przed danym Dniem Platnosci.

o ile Regulacje Catalyst lub Regulacje KDPW nie stanowig inaczej, dzien
przypadajacy na 3 (trzy) Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu
Odsetkowego, w ktorym ma obowigzywaé dana Stopa Procentowa. Jezeli tak
ustalony termin bedzie przypadal w dniu niebedacym dniem sesyjnym (w
znaczeniu okreslonym w Regulacjach Catalyst) Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej bedzie przypadal w pierwszym dniu sesyjnym poprzedzajacym taki
dzien.

dzien, w ktorym Spoétka moze dokonaé¢ wczesniejszego wykupu Obligacii,
wskazany w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Wczesniejszego Wykupu.
Ghelamco Invest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig.

nakaz zaptaty pozwalajacy dochodzi¢ naleznosci od zagranicznych kontrahentéw
bez potrzeby stwierdzania wykonalnosci zgodnie z Rozporzadzeniem (WE) nr
1896/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 roku
ustanawiajagcym postgpowanie w sprawie europejskiego nakazu zaptaty.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

spotka prawa belgijskiego Ghelamco Group Comm. VA oraz podmioty, w
stosunku do ktorych Ghelamco Group Comm. VA jest podmiotem dominujagcym w
rozumieniu art. 4 Kodeksu Spotek Handlowych.

oznacza spotke Granbero Holdings Limited z siedziba na Cyprze pod adresem 229
Arch. Makariou III Ave, Meliza Court, 3105, Limassol, Cypr (podmiot
dominujacy Emitenta w rozumieniu art. 4 Kodeksu Spotek Handlowych) Iub inny
podmiot z Grupy Ghelamco z siedzibg w kraju, w ktorym uznawany i
wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty, na rzecz ktorego zostang skutecznie
przeniesione aktywa Granbero Holdings Limited o wartosci stanowigcej co
najmniej 90% Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta i ktéry najpdzniej w dniu
takiego przeniesienia ustanowi Zabezpieczenie zgodnie z pkt 3.4, z zastrzezeniem
ze po przeniesieniu faczne aktywa Gwaranta (lub Gwarantéw) beda stanowity nie
mniej niz 90% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta przed ich przeniesieniem;

wyemitowane 1 niewykupione obligacje Emitenta, wprowadzone do obrotu
zorganizowanego w rozumieniu Ustawy o Obrocie lub zarejestrowane w
depozycie prowadzonym przez KDPW.

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantow, Podmiot Zalezny Gwaranta,
ktérego Laczna Warto§¢ Aktywow stanowi wiecej niz 20% Lacznej WartosSci
Aktywow Gwaranta.

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantéw, warto$¢ kapitatow wlasnych
okreslong w ostatnim dostgpnym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Gwaranta.

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (tekst jednolity,
Dz.U. 22019 r., poz. 1577505, z pdzn. zm.).

wszelkie opfaty, prowizje i koszty z tytulu przygotowania i przeprowadzenia
emisji Obligacji, w tym wynagrodzenie Agenta ds. Obliczen, koszty prawne i
optaty na rzecz instytucji rynku kapitatowego.

24



»~Kwota Platnosci”

»i.aczna Wartosé
Aktywow Gwaranta”

,Marza”

,MSSF UE”

»Obligacje”

»Obligatariusz”

,»,Odsetki”
»OKkres Odsetkowy”

,»Ostateczne Warunki
Emisji Danej Serii”

,Ostateczne Warunki
Oferty Danej Serii”

»PLN”
»Podatki”

»Podmiot Zalezny
Gwaranta”

,Podstawowe Warunki
Emisji”

»Poreczenie”

»Pozyczka
Podporzadkowana”

Warto$¢ Nominalna lub Odsetki.

oznacza, w odniesieniu do kazdego z Gwarantdéw, laczng warto§¢ bilansowa

aktywow  Gwaranta, wskazang w  ostatnich  publicznie  dostepnych
skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Gwaranta, sporzadzonych
zgodnie z MSSF UE.

warto$¢ procentowa okreslona przez Spotke w Ostatecznych Warunkach Emisji
Danej Serii, stuzaca do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej serii o
oprocentowaniu zmiennym.

Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej publikowane przez
Rade Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (IASB - International
Accounting Standards Board), ktore zostaly zaakceptowane przez Uni¢
Europejska.

obligacje danej serii emitowane przez Spotke w ramach Programu Emisji, a
,»Obligacja” oznacza kazda z nich.

osoba, na ktorej Rachunku Papierow WartoSciowych jest zarejestrowana
przynajmniej jedna Obligacja, lub inna osoba jezeli wynika to z wilasciwych
przepisoOw prawa. Za Obligatariusza uwaza si¢ takze osobe uprawniong z Obligacji
zapisanych na Rachunku Zbiorczym.

odsetki od Obligacji.
okres, za jaki naliczane sa Odsetki, zgodnie z punktem 7.6.

ostateczne warunki emisji danej serii Obligacji ustalone przez Emitenta,
stanowigce czg§¢ Warunkow Ostatecznych Danej Serii, w formie zgodnej ze
wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu.

szczegblowe warunki Oferty danej serii Obligacji stanowigce cze$s¢ Warunkow
Ostatecznych Danej Serii, w formie zgodnej ze wzorem stanowigcym Zalacznik 1
do Prospektu

oznacza ztoty polski, prawny $rodek ptatniczy w Rzeczpospolitej Polskie;j.
ma znaczenie wskazane w punkcie 9.1.

oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazda spotke lub inny podmiot,
w tym spélke rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w ktorym Gwarant posiada
lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo
Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad 50% kapitalu zaktadowego lub innych praw
udzialowych dajacych prawo glosu do powotywania cztonkéow wiadz lub
administratoréw takiej spotki lub innego podmiotu; Iub (ii) kazda spotke Iub inny
podmiot, ktorego sprawozdania konsolidowane sa ze sprawozdaniami Gwaranta
albo ktérego sprawozdania powinny by¢, zgodnie z MSSF, konsolidowane ze
sprawozdaniami Gwaranta; lub (iii) fundusz inwestycyjny, w tym fundusz
inwestycyjny zamkniety, ktorego wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty
inwestycyjne posiada posrednio lub bezposrednio Gwarant i ktory posiada lub
kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty
Zalezne Gwaranta) Spotki Projektowe;

niniejsze podstawowe warunki emisji Obligacji emitowanych w ramach Programu
Emis;ji.

porgczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantow (w przypadku, gdy
Granbero Holdings Limited przeniesie na inny podmiot swoje aktywa o warto$ci
stanowigcej co najmniej 50% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta, ale mniej niz
90% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta) na warunkach okreslonych w punkcie
3.4, o tresci wskazanej w Zalaczniku 2 do niniejszych Podstawowych Warunkow
Emisji, zabezpieczajace wierzytelnosci z Obligacji nalezne Obligatariuszom.

oznacza pozyczke udzielong Emitentowi przez podmiot wchodzacy w sktad Grupy
Ghelamco, w celu obstugi Obligacji oraz ewentualnych kosztow zwigzanych z
obstugg zadluzenia wynikajacego z Obligacji, ktora podlega splacie w ostatniej
kolejnosci, tj. nie wezesniej niz po zaspokojeniu przez Emitenta zobowigzan z
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»Program Emisji” lub
»Program”

»Projekt Inwestycyjny”

»Prospekt”

»Przypadek Naruszenia
Warunkéw Emisji”

»Rachunek Papieréow
Wartosciowych”

»Rachunek Zbiorczy”
,Rachunek”

»Regulacje Catalyst”

»Regulacje KDPW”

»Rozporzadzenie”

»Spotka Projektowa”

,Spélka”

»Stopa Bazowa”

»Stopa Procentowa”

»Strona Internetowa
Emitenta”

tytutu Obligacji.

VIII Program Emisji Obligacji polegajacy na emitowaniu przez Emitenta Obligacji
w jednej lub kilku seriach przez okres maksymalnie 12 miesiecy, do lacznej
warto§ci  nominalnej  wyemitowanych 1 niewykupionych  Obligacji
nieprzekraczajacej 350.000.000 PLN, na podstawie Uchwat o Programie.

oznacza dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w szczegdlnosci
biurowy, biurowo-magazynowy, biurowo-ustugowy, ustugowy lub mieszkaniowy,
nie wylaczajac projektow handlowych 1lub hotelowych) o charakterze
komercyjnym realizowany przez Spotke Projektowa lub Spotki Projektowe w
Polsce. Dla uniknigcia watpliwosci, jeden Projekt Inwestycyjny moze by¢
realizowany przez wigcej niz jedng Spotke Projektows.

prospekt podstawowy sporzadzony przez Spolke i zatwierdzony przez Komisje
Nadzoru Finansowego w zwigzku z ofertami publicznymi Obligacji w ramach
Programu Emisji i w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie Obligacji do obrotu na
rynku regulowanym.

kazde ze zdarzen okreslonych w pkt 13.1.

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

rachunek papieréw warto§ciowych w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie.
Rachunek Papierow Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy.

stosowne regulaminy obowigzujace na rynku regulowanym Catalyst, na ktory
dopuszczone sa Obligacje danej serii.

Regulamin KDPW i Szczegétowe Zasady Dzialania KDPW oraz uchwaly i
decyzje organdéw KDPW.

dokonanie w ramach pojedynczej transakcji, Ilub kilku powiazanych lub
niepowigzanych transakcji, sprzedazy, darowizny, przeniesienia lub innego
rozporzadzenia sktadnikami majatkowymi, (przy czym nie dotyczy to obcigzenia
takich sktadnikow majatkowych w wyniku ustanawiania zabezpieczen).

Podmiot Zalezny Gwaranta, realizujacy lub majacy realizowaé Projekt
Inwestycyjny lub Projekty Inwestycyjne, ktory (i) posiada nieruchomos$é, na ktore;j
mozna realizowa¢ lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty
Inwestycyjne, lub (ii) zamierza naby¢ dowolne prawo zwigzane z nieruchomoscia
(W tym réwniez na podstawie umowy warunkowej lub przedwstepnej), na ktorej
mozna realizowa¢ lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny lub Projekty
Inwestycyjne, przy czym nabycie to nastapi najpozniej w terminie 90 dni od daty
przekazania Spoélce Projektowej jakichkolwiek s$rodkow finansowych przez
Emitenta. Dla uniknigcia watpliwosci, jedna Spotka Projektowa moze realizowac
wigcej niz jeden Projekt Inwestycyjny

Emitent, Ghelamco Invest sp. z 0.0.

dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym, stopa procentowa WIBOR (Warsaw
Interbank Offered Rate) dla depozytow ztotdwkowych o terminie zapadalnosci
wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, podana przez Monitor
Rates Services Reuters przez odniesienie do strony ,,WIBOR”, lub kazdego jego
oficjalnego nastgpce, pochodzaca z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 (czasu
warszawskiego) lub okolo tej godziny, publikowana w danym Dniu Ustalenia
Stopy Procentowej, ustalona z doktadnoscia do 0,01 punktu procentowego, lub
inna stopa procentowa, ktora zastgpi powyzsza stopg¢ procentowa dla depozytow
ztotdwkowych.

stopa procentowa, na podstawie ktorej obliczane beda Odsetki, zgodnie punktem
7.3.

strona internetowa o adresie http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-
relations-poland.html Iub inna strona internetowa, ktora jg zastapi.
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»Uchwaly o Programie”

,Udzialowiec”

»Ustawa o Obligacjach”

,Ustawa o Obrocie”

,»Wartos¢ Nominalna”

»Warunki Emisji”,
»Warunki Emisji
Obligacji”

,» Warunki Ostateczne
Danej Serii”

w»Zadhuzenie Finansowe”

uchwala wspolnika Emitenta i uchwala zarzadu Emitenta z dnia 11 pazdziernika
2019 r. w sprawie odpowiednio wyrazenia zgody na ustanowienie oraz w sprawie
ustanowienia programu emisji obligacji, w ktérym faczna warto$¢ nominalna
obligacji wyemitowanych i niewykupionych w okresie waznosci prospektu (tj.
przez maksymalnie 12 miesiecy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy
350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan z
tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami
publicznym Obligacji, oraz uchwata rady nadzorczej Emitenta z dnia 11
pazdziernika 2019 roku w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu
emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke zobowiazan z tytutu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi

akcjonariusz, wspoélnik, partner, posiadacz certyfikatdw inwestycyjnych
zamknigtego funduszu inwestycyjnego lub inny posiadacz udzialow w kapitale
danego podmiotu.

ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jednolity Dz.U z 2018 r.,
poz. 483 z pdzn. zm.).

ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity Dz.U. z 2018 r., poz. 2286, z pdzn. zm.).

100 PLN (sto ztotych).

dla Obligacji danej serii - Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki
Emisji Danej Serii.

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii wraz z Ostatecznymi Warunkami Emisji
Danej Serii, w formie zgodnej ze wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu

danej osoby oznacza, uwzglednione jednokrotnie:

(1)  wszelkie zadluzenie z tytutu $rodkow pienieznych pozyczonych przez takie
osoby, w tym, (bez ograniczenia co do formy instrumentu) zadtluzenie z
tytutu kredytow, pozyczek, akceptow weksli, emisji dtuznych papierow
warto$ciowych, badz jakiegokolwiek zobowigzania, ktérego potwierdzeniem
sg obligacje, skrypty dtuzne (debentures), obligacje krotkoterminowe (notes)
lub podobne instrumenty;

(i1) skapitalizowane zobowigzania takiej osoby z tytulu uméw leasingu
finansowego; oraz

(iii)) wszelkie gwarancje, porgczenia, przystapienia do dlugu lub zwolnienia z
odpowiedzialnosci (indemnity) udzielone przez taka osobe w zwiazku z
jakimikolwiek zobowigzaniami wymienionymi w punkcie (i) lub (ii)
powyzej innej osoby nie bedacej cztonkiem Grupy Ghelamco powyzej (przy
czym rozumie si¢, ze na dany dzien wysoko$¢ zobowigzania z tytulu
gwarantowania lub poreczania zobowigzan z tytutu kredytu bedzie nie
wyzsza od wysokoSci zobowigzan z tytutlu wyptaconego Zadhuzenia
Finansowego w ramach takiego kredytu na dany dzien),

przy czym nastgpujace zobowigzania nie stanowig Zadtuzenia Finansowego:

(i) gwarancje i porgczenia lub podobne zobowigzania udzielone przez Gwaranta
na rzecz bankéw finansujacych jako zabezpieczenie w zwiazku z realizacja
Projektow Inwestycyjnych albo splata zadluzenia Spotek Projektowych
wskazanego w punkcie (i) powyzej, jezeli istnieje lub jest ustanawiane
rownoczesnie z tym zabezpieczeniem, zabezpieczenie rzeczowe na rzecz
bankéw finansujacych na majatku podmiotow innych niz Gwarant o
wartosci rynkowej nie nizszej niz warto$¢ gwarancji, porgczenia lub
podobnego zobowiazania;

(i) zobowigzania zaciggniete przez Gwaranta w zwigzku ze sprzedaza udziatow
w Spoétkach Projektowych lub aktywéw Spotek Projektowych jako

zabezpieczenie wykonania o§wiadczen i zapewnien zlozonych w umowach
sprzedazy udzialow w Spotkach Projektowych lub aktywow Spotek
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2.2.

2.3.

3.2.

3.3.
34.

3.5.

Projektowych 1 zwigzane z nimi gwarancje i por¢gczenia; oraz

(iii) zadhizenie z tytulu $rodkow pienieznych pozyczonych przez Emitenta lub
Gwaranta (bez ograniczenia co do formy instrumentu) w ramach Grupy

Ghelamco.
»Zgromadzenie zgromadzenie Obligatariuszy danej serii zwolywane oraz przeprowadzone zgodnie
Obligatariuszy” z zasadami okreslonymi w Zataczniku 1 do Podstawowych Warunkéw Emisji oraz
Ustawie o Obligacjach.

Numeracja. Odniesienia do punktéow stanowia odniesienia do punktow niniejszych Podstawowych Warunkow
Emisji, chyba Ze z kontekstu wynika inaczej.

Tytuly. Tytuly zostaly umieszczone wytacznie jako utatwienie i nie maja wpltywu na interpretacj¢ Warunkow
Emisji.
FORMA, WARTOSC NOMINALNA I STATUS

Forma. Obligacje emitowane s3 jako niemajace formy dokumentu obligacje na okaziciela, zgodnie z art. 8 ust.
2 Ustawy o Obligacjach. Obligacje podlegaja zdematerializowaniu poprzez rejestracj¢ w depozycie papieréw
wartosciowych prowadzonym zgodnie z Ustawa o Obrocie. Obligacje zostang obje¢te wnioskiem o ich
dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym Catalyst.

Serie. Obligacje sa emitowane w seriach. Oznaczenie serii Obligacji, liczba Obligacji emitowanych w ramach
danej serii oraz tgczna maksymalna Wartos¢ Nominalna Obligacji emitowanych w ramach danej serii jest
wskazana w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Warto$¢ nominalna. Warto$¢ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 PLN (sto ztotych).

Zabezpieczenie. Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji sa zabezpieczone poprzez Porgczenie
ustanowione przez Gwaranta o tresci okreslonej w Zalaczniku 2 do Podstawowych Warunkéw Emisji
(,,Poreczenie”). Oryginal umowy Poreczenia jest przechowywany przez Administratora Zabezpieczen, ktory na
pisemne zadanie Obligatariusza wystawi kopi¢ dokumentu Porgczenia, poswiadczona za zgodno$¢ z
oryginalem. Kazdy Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Poreczenia.

Porgczenie udzielone zostalo w oparciu o umowe porgczenia pomiedzy Gwarantem, jako udzielajacym
poreczenia, oraz Administratorem Zabezpieczen dziatajacym stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach w
imieniu wlasnym, lecz na rachunek posiadaczy Obligacji emitowanych w ramach Programu.

W ramach Poreczenia Gwarant nieodwotalnie udzielit porgczenia wierzytelnosci przystugujacych kazdorazowym
Obligatariuszom, z tytutu zaplaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajacych z posiadanych przez nich Obligacji, do
Iacznej maksymalnej wysokosci 630.000.000 PLN (stownie: sze$éset trzydziesci milionéw ztotych) obejmujacych
Warto$¢ Nominalng oraz Odsetki, z uwzglednieniem ewentualnych kwot otrzymanych przez Obligatariusza od
Emitenta z tytutu Kwot Platnosci. Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Porgczenia, ale jako wlasne zobowiazanie,
zobowigzat si¢ do zaptaty na rzecz Obligatariuszy wszelkich udokumentowanych kosztow 1 wydatkow poniesionych
przez tych Obligatariuszy w zwigzku z dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowigzan
pieni¢znych z tytutu posiadanych przez nich Obligacji wyemitowanych w ramach Programu lub z Porgczenia, facznie
z odsetkami ustawowymi za opdznienie w wykonaniu zobowigzan z Obligacji lub z Porgczenia, do maksymalnej
kwoty 10.000.000 PLN (stownie: dziesi¢¢ milionéw PLN).

W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta: (i) aktywow o
warto$ci stanowigcej co najmniej 90% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta, nowy Gwarant najpdzniej w dniu
takiego przeniesienia udzieli Porgczenia, ktore w odniesieniu do obligacji, ktdre zostang wyemitowane zgodnie
z Programem, stosownie do decyzji Emitenta (i) zastapi Porgczenie ustanowione przez Granbero Holdings
Limited zgodnie z pkt 3.4. Iub (ii) stanowi¢ bedzie dodatkowe (w stosunku do Porgczenia ustanowionego przez
Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 3.4.) zabezpieczenie poprzez udzielenie Porgczenia. W celu
uniknigcia watpliwosci, w przypadku wystapienia sytuacji opisanej w pkt (i) powyzej, Granbero Holdings
Limited przestanie by¢ Gwarantem w rozumieniu Warunkéw Emisji. Informacja o ewentualnej zmianie
Gwaranta, wraz z pelng informacja o nowym Gwarancie i jego o$wiadczeniem dotyczacym wszystkich
informacji w Prospekcie, begdzie przekazana do publicznej wiadomosci w trybie suplementu do Prospektu. W
odniesieniu do Obligacji juz wyemitowanych w ramach Programu Emisji zmiana Gwaranta wymaga¢ bedzie
uzyskania uprzedniej zgody Obligatariuszy wyrazonej w sposob przewidziany Ustawa o Obligacjach i
Warunkami Emisji.

Status. Zobowigzania z Obligacji stanowia bezposrednie, bezwarunkowe, niepodporzgdkowane zobowigzania
Emitenta, niezabezpieczone na majatku Emitenta, ktore sa rowne i bez pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem
siebie oraz, z zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa, sg
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5.2.

5.3.

6.1.

6.2.

6.3.

6.4.

rownorzedne (pari-passu) w stosunku do wszystkich pozostatych obecnych lub  przyszitych
niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych rzeczowo zobowigzan Emitenta.

POWSTANIE I PRZENOSZENIE PRAW Z OBLIGACJI

Powstanie i przenoszenie praw z Obligacji. Do powstania oraz przenoszenia praw z Obligacji stosuje si¢
przepisy Ustawy o Obrocie dotyczace praw ze zdematerializowanych papieréw wartosciowych. Z zastrzezeniem
bezwzglednie obowigzujacych przepisoOw prawa, Obligacje sa zbywalne bez ograniczen.

ZOBOWIAZANIE DO ZAPLATY

Obligacja. Emitent stwierdza, ze jest dluznikiem Obligatariusza z tytutu kazdej Obligacji i zobowigzuje si¢
wobec niego do spetnienia §wiadczen pienigznych wskazanych w pkt 5.2, zgodnie z Warunkami Emisji.

Swiadczenia z tytulu Obligacji. W odpowiednim Dniu Platnosci, Emitent zaplaci zgodnie z Warunkami
Emisji:
(a) Wartos¢ Nominalng kazdej Obligacji podlegajacej wykupowi w Dniu Wykupu,

(b) Odsetki od Wartosci Nominalnej wedlug Stopy Procentowej, za okres od Dnia Emisji (wlgcznie) do
Dnia Wykupu danej Obligacji zgodnie z Warunkami Emisji (z wylaczeniem tego dnia),

z tytutu Obligacji posiadanych przez Obligatariusza w Dniu Ustalenia Praw.
Platnosci. Wszelkie $wiadczenia beda wyptacane w formie pienieznej, w ztotych polskich.
WYKUP OBLIGACJI

Wykup. W Dniu Ostatecznego Wykupu Emitent dokona wykupu wszystkich pozostajacych do wykupu
Obligacji danej serii poprzez zaplatg¢ kazdemu Obligatariuszowi WartoSci Nominalnej kazdej Obligacji
posiadanej przez niego w Dniu Ustalenia Praw.

Wezesniejszy Wykup. Jezeli przewidujg to Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii, Emitent moze dokonaé
wczesniejszego wykupu wszystkich lub czg$ci Obligacji danej serii przed Dniem Ostatecznego Wykupu poprzez
zaptate Wartosci Nominalnej kazdej Obligacji przeznaczonej do wczesniejszego wykupu, oraz zaplate
Dodatkowej Premii, jezeli taka premi¢ przewidujg Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii. Wczesniejszy wykup
moze nastgpi¢ w jednym lub wickszej liczbie Dni Platnosci Odsetek wskazanych w Ostatecznych Warunkach
Emisji Danej Serii jako dzien wczesniejszego wykupu (,,Dzien Wezeéniejszego Wykupu”). Emitent zawiadomi
Obligatariuszy o zamiarze dokonania wczesniejszego wykupu z co najmniej 14-dniowym wyprzedzeniem,
podajac Dzien Wczesniejszego Wykupu oraz liczbe Obligacji podlegajacych wezesniejszemu wykupowi.

Czesdciowy wezesSniejszy wykup. W przypadku wcezesniejszego wykupu czesci Obligacji, Obligacje posiadane
przez kazdego Obligatariusza b¢dg podlegaé wykupowi proporcjonalnie do tacznej liczby posiadanych przez
niego Obligacji, zgodnie z nastgpujagcym wzorem:

OOPW =00 * WOﬂ
gdzie:
OOPW - oznacza liczb¢ Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajacych
weczesniejszemu wykupowi, zaokraglona w dot do najblizszej liczby catkowitej,
00 - oznacza liczbg wszystkich Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza,
WOPW — oznacza liczbe Obligacji danej serii podlegajacych wczesniejszemu wykupowi,
WO - oznacza liczbg wszystkich niewykupionych Obligacji danej serii.

Jezeli w wyniku zastosowania powyzszego wzoru okaze si¢, ze liczba Obligacji podlegajacych wezesniejszemu
wykupowi bedzie mniejsza niz liczba Obligacji okreslonych w zawiadomieniu o wezesniejszym wykupie, liczba
Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza podlegajacych Wczesniejszemu Wykupowi, zaokraglona w
dot do jednej Obligacji, moze podlega¢ zwigkszeniu o jeden poczawszy od Obligatariusza, na ktérego Rachunku
zapisana byta najwicksza liczba Obligacji do Obligatariusza, na ktérego Rachunku zapisana byta najmniejsza
liczba Obligacji, az do osiagnigcia stanu, w ktorym taczna liczba Obligacji podlegajaca Wczesniejszemu
Wykupowi bedzie rowna liczbie Obligacji okreslonej w zawiadomieniu.

Forma wykupu. Wykup nastgpuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego wiasciwego Depozytariusza
zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi przepisami.
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7.4.

7.5.

7.6.

7.7.

7.8.

7.9.

7.10.

Umorzenie. Wykupione Obligacje zostang umorzone. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW i
wlasciwego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi
wlasciwymi przepisami.

ODSETKI

Platno$¢ Odsetek. W kazdym Dniu Platnosci Odsetek Emitent zaptaci Obligatariuszowi Odsetki, naliczone
zgodnie z Warunkami Emisji, od wszystkich Obligacji danej serii posiadanych przez danego Obligatariusza.
Odsetki beda ptatne z dotu.

Oprocentowanie. Obligacje sa oprocentowane wedlug stalej lub zmiennej stopy procentowej wskazanej w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Stopa Procentowa. Dla Obligacji o oprocentowaniu stalym Stopa Procentowa wskazana jest w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii. Dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym Stopa Procentowa dla danego
Okresu Odsetkowego jest zmienna warto§¢ stanowigca sume (i) zmiennej Stopy Bazowej wskazanej w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, i (ii) statej Marzy wskazanej w Ostatecznych Warunkach Emisji
Danej Serii. W przypadku gdy Stopa Procentowa ustalana zgodnie z warunkami powyzej jest mniejsza niz zero,
przyjmuje si¢, ze zmienna Stopa Procentowa wynosi zero. Stopa Procentowa podawana jest w ujeciu rocznym.

Naliczanie Odsetek. Odsetki od Obligacji danej serii obliczane sa od dnia wskazanego w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii (wiacznie) do Dnia Wykupu zgodnie z Warunkami Emisji (z wylaczeniem tego
dnia).

Dzien Platnosci Odsetek. Odsetki ptatne sa z dotu w kazdym Dniu Platnosci Odsetek. Dni Platnosci Odsetek
dla Obligacji danej serii wskazane sg w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Okresy Odsetkowe. Odsetki sa kalkulowane odrgbnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Okresem
Odsetkowym dla danej serii Obligacji jest okres od dnia wskazanego w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej
Serii (wlacznie) do pierwszego Dnia Platnosci Odsetek (z wylaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastepny okres
trwajacy od poprzedniego Dnia Platnosci Odsetek (wlacznie) do nastepnego Dnia Platno$ci Odsetek (z
wylaczeniem tego dnia).

Oprocentowanie po Dniu Wykupu. Po Dniu Wykupu Obligacje nie sa oprocentowane, chyba ze Emitent
opdznia si¢ z zaptata WartoSci Nominalnej Obligacji. W takim przypadku Obligacje beda oprocentowane
wedtug stopy odsetek ustawowych.

Oprocentowanie za niepelne Okresy Odsetkowe. W przypadku, gdy Odsetki naliczane majg by¢ za okres
krotszy niz pelny Okres Odsetkowy, beda one obliczane w oparciu o rzeczywistg liczbe dni w tym okresie od
bezposrednio poprzedzajacego Dnia Platnosci Odsetek (wlacznie), albo Dnia Emisji (wlacznie) w przypadku
pierwszego Okresu Odsetkowego, do dnia, w ktérym Obligacje zostang wykupione (z wytgczeniem tego dnia).

Wysokosé Odsetek. Odsetki nalezne od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy sa obliczane zgodnie z
nastepujagcym wzorem:

LD
O =SP*WN *—

365
gdzie:
(0] — oznacza Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy,
SP - oznacza Stop¢ Procentowa dla danego Okresu Odsetkowego,
WN - oznacza Warto$¢ Nominalna jednej Obligacji,
LD - oznacza liczbg dni w danym Okresie Odsetkowym (lub rzeczywista liczbe dni, o ktorej mowa

w punkcie 7.8).

Odsetki beda zaokraglane do najblizszego grosza (przy czym warto$¢ rowna i wigksza od pot grosza bedzie
zaokraglona w gore).

Agent ds. Obliczen. Agent ds. Obliczen (i) bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej, oraz (ii) bedzie
obliczat Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy nie pozniej niz w Dniu Roboczym nastgpujacym
po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej. Wszelkie ustalenia i obliczenia zostana dokonane przez Agenta ds.
Obliczen w sposéb oraz wedlug zasad okreslonych w Warunkach Emisji z zachowaniem nalezytej starannosci
wynikajacej z zawodowego charakteru prowadzonej przez Agenta ds. Obliczen dziatalnosci.
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Stopa Bazowa. Do ustalenia zmiennej Stopy Procentowej za dany Okres Odsetkowy stosowana bedzie Stopa
Bazowa z Dnia Ustalenia Stopy Procentowej. W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie bedzie dostepna o godzinie
11:00 lub okoto tej godziny czasu warszawskiego w Dacie Ustalenia Stopy Procentowej, bedzie ona réwna
stawce referencyjnej WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) dla depozytow ztotdwkowych o terminie
zapadalno$ci wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, podanej przez GPW Benchmark S.A.
z siedzibg w Warszawie lub przez inny podmiot bedacy administratorem w odniesieniu do tej stawki
referencyjnej (w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8
czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i
umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszu inwestycyjnego i1 zmieniajace dyrektywy
2008/48/WE 1 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014). W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie
moze by¢ ustalona zgodnie zpowyzszymi postanowieniami do godziny 15:00 w Dniu Ustalenia Stopy
Procentowej, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostgpnej Stopy Bazowej réwnej
stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate), lub kazdego jej oficjalnego nastepcy.

SPOSOB WYPLATY SWIADCZEN PIENIEZNYCH Z OBLIGACJI

Platno$¢. Z zastrzezeniem punktu 11. (Wykup w Razie Braku Platnosci) i 13. (Przypadki Naruszenia
Warunkéw Emisji) wymagalna Kwota Platnosci z tytulu Obligacji jest ptatna bez jakichkolwiek dodatkowych
dyspozycji i oswiadczen Obligatariusza.

KDPW. Wszystkie ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane za posrednictwem KDPW oraz wlasciwego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi
przepisami. Platnosci beda dokonywane na rzecz osob, bedacych posiadaczami Rachunkow Papierow
Wartosciowych, lub na rzecz os6b uprawnionych z Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym, na ktorych
zapisane sg prawa z Obligacji w Dniu Ustalenia Praw.

Miejsce. Miejscem spelnienia $wiadczenia pieni¢znego z Obligacji ustalone zostanie zgodnie z Ustawa o
Obrocie.

Przesuniecie terminu platnosci. Jezeli Dzien Platnosci Odsetek lub inny dzien, w ktérym zgodnie z
Warunkami Emisji Emitent ma obowiazek dokona¢ platnosci, przypada na dzien niebedacy Dniem Roboczym,
wykup Obligacji lub zaptata Odsetek nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym po tym dniu, a Obligatariuszom nie
bedzie przystugiwac roszczenie o odsetki lub odszkodowanie za taki okres.

Odsetki ustawowe. Z zastrzezeniem postanowien punktu 8.4, w przypadku niedokonania zaptaty Wartosci
Nominalnej Obligacji w dniu jej wymagalnosci Emitent bedzie zobowigzany do zaptaty Obligatariuszowi
odsetek ustawowych, naliczanych od dnia wymagalnos$ci tego §wiadczenia do dnia zaplaty tego $wiadczenia.

Niewystarczajace Srodki. Jezeli Emitent przekaze KDPW srodki w kwocie, ktora nie bedzie wystarczajaca do
dokonania peinej zaplaty Kwoty Platnosci zgodnie z Warunkami Emisji, dokonana zostanie na rzecz
Obligatariuszy czeSciowa zaptata Kwoty Platnosci z kwoty udostgpnionej przez Emitenta, w wysokosci
proporcjonalnej do liczby Obligacji posiadanych przez danego Obligatariusza. Kwota Platnosci przypadajaca na
kazda Obligacj¢ bedzie taka sama.

Obowiazujace przepisy. Swiadczenia z tytulu Obligacji podlegaja wszelkim przepisom podatkowym,
dewizowym i innym wlasciwym przepisom obowigzujacym w miejscu ptatnosci. Wszelkie ptatnosci z tytulu
Obligacji beda dokonywane bez potracen z tytutlu roszczen wzajemnych (chyba, ze takie potracenia byty
wymagane zgodnie z prawem) oraz beda dokonywane z uwzglednieniem przepisOw prawa obowigzujacego w
dniu dokonania ptatnos$ci.

OPODATKOWANIE

Potracenia. Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane z uwzglednieniem potracen lub pobran z
tytutu podatkéw, optat lub innych naleznosci publicznoprawnych (,,Podatki”), jezeli dokonanie takiego
potracenia lub pobrania Podatku wymagane jest przepisami prawa majacymi zastosowanie do Emitenta. Emitent
nie bedzie zwickszal Kwot Platnosci lub dokonywal na rzecz Obligatariuszy innych ptatnosci w celu
wyréwnania potracen lub pobran z tytutu Podatkow.

Obowiazki Obligatariusza. Obligatariusz przekaze Depozytariuszowi wszelkie dokumenty i informacje
niezbedne do obstlugi zobowigzan Obligatariusza z tytutu Podatkéw, w zakresie i terminie wymaganym przez
przepisy prawa, regulacje danego Depozytariusza, Regulacje KDPW lub Regulacje Catalyst. Depozytariusz i
Emitent moze zada¢ od Obligatariusza informacji i dokumentow, dotyczacych statusu podatkowego takiego
Obligatariusza oraz wynikajacych z obowigzkéw informacyjnych Emitenta, wymaganych przez odpowiednie
przepisy prawa, Regulacje KDPW lub Regulacje Catalyst.
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Pobor podatku. W przypadku, gdy Obligatariusz nie doreczy w odpowiednim terminie informacji lub
dokumentéw dotyczacych statusu podatkowego takiego Obligatariusza, niezbgdnych dla zastosowania
obnizonej lub zerowej stawki podatkowej albo zwolnienia od Podatkow, Podatki zostang pobrane w petnej
wysokosci.

Obowiazujace przepisy. Postanowienia niniejszego punktu 9 maja zastosowanie, o ile nie beda sprzeczne z
obowiazujacymi w danym czasie przepisami prawa lub Regulacjami KDPW.

OBOWIAZKI INFORMACYJNE

Sprawozdania Emitenta. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostgpniac
Obligatariuszom (i) roczne sprawozdania finansowe Emitenta wraz z opinig bieglego rewidenta, w terminie
sze$ciu miesigcy od konca danego roku kalendarzowego, (ii) raporty okresowe wymagane przez przepisy prawa
lub Regulacje Catalyst, (iii) kwartalne sprawozdania dotyczace zaangazowania aktywoéw Emitenta w
poszczegolne Projekty Inwestycyjne, wraz z oswiadczeniem o wykonywaniu zobowigzan okre§lonych w
Warunkach Emisji, w terminie jednego miesigca po zakonczeniu kwartatu kalendarzowego.

Sprawozdania Gwaranta. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowiazany jest udostepnic¢
Obligatariuszom lub spowodowaé, aby Gwarant udostgpnil Obligatariuszom (i) skonsolidowane roczne
sprawozdania finansowe Gwaranta wraz z opinig z badania, w terminie sze$ciu miesigcy od konca danego roku
kalendarzowego, (ii) skonsolidowane potroczne skrocone sprawozdania finansowe Gwaranta wraz z raportem z
ograniczonego przegladu, w terminie trzech miesiecy od konca danego potrocza kalendarzowego.

Informacje o Gwarancie. Do wykupu wszystkich Obligacji Emitent zobowigzany jest udostepnié
Obligatariuszom lub spowodowac, aby Gwarant udostepnil Obligatariuszom nast¢pujace informacje,
niezwlocznie po zajsciu zdarzen, ktorych te informacje dotycza:

(a) zaciagnigcie przez Gwaranta lub jakikolwiek Podmiot Zalezny Gwaranta Zobowigzania Finansowego
na kwote przewyzszajaca 10% Kapitalow Wiasnych Gwaranta;

(b) sprzedaz jakiegokolwiek sktadnika majatkowego nalezacego do Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego
Gwaranta lub spotki zaleznej od Gwaranta, o ile warto$¢ takiej transakcji przekracza wartos¢ 10%
Kapitalow Wiasnych Gwaranta;

() nabycie przez Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta jakiegokolwiek sktadnika majatkowego lub
innego podmiotu nie begdacego Podmiotem Zaleznym Gwaranta, ktérego warto$¢ przekracza 10%
Kapitatéw Wtasnych Gwaranta;

(d) zmiana wlasnosciowa Gwaranta, o ile taka zmiana obejmuje wigcej niz 10% udziatow Gwaranta;
w drodze jednej lub wielu powigzanych ze sobg transakcji.

Sposob udostepnienia. Dokumenty i informacje, o ktérych mowa w niniejszym punkcie 10 udostgpniane beda
na Stronie Internetowej Emitenta.

Informacje w formie drukowanej. Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie Internetowej
Emitenta w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach beda przekazywane w formie drukowanej do podmiotu
wskazanego w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

WYKUP W RAZIE BRAKU PEATNOSCI

Brak platnosci. Kazdy Obligatariusz moze zada¢ natychmiastowego wykupu posiadanych przez siebie
Obligacji, na warunkach wskazanych w niniejszym punkcie 11, w przypadku gdy Emitent z powodu zwloki nie
dokonatl zaptaty Kwoty Platnosci naleznej z Obligacji posiadanych przez tego Obligatariusza w terminie
wskazanym w Warunkach Emisji, przy czym w przypadku opdznienia niezawinionego przez Emitenta za brak
dokonania zaptaty Kwoty Platnosci uwaza si¢ brak jej dokonania w okresie nie kroétszym niz 3 dni od terminu
wskazanego w Warunkach Emisji (,,Brak Platnosci”). Postanowienia niniejszego punktu 11 nie naruszaja praw
Obligatariuszy wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa.

Zadanie wykupu. Obligatariusz zada wykupu poprzez ztozenie Emitentowi o$wiadczenia na pi§mie,
jednoznacznie wskazujacego dany Brak Platnosci oraz okolicznosci potwierdzajace jego wystapienie. Do
zadania dolacza si¢ $wiadectwo depozytowe potwierdzajace posiadanie wszystkich Obligacji podlegajacych
wykupowi wystawione w zwigzku z zadaniem wcze$niejszego ich wykupu.

Natychmiastowy wykup. Obligacje posiadane przez Obligatariusza, ktory zazadal wykupu stajg sig
natychmiast wymagalne z dniem otrzymania przez Emitenta prawidlowego o$wiadczenia. Wykup nastepuje
poprzez zaptate przez Emitenta na rzecz Obligatariusza Warto$ci Nominalnej wymagalnych Obligacji wraz z
Odsetkami narostymi do dnia ptatno$ci, w terminie pigciu Dni Roboczych od doreczenia zadania wykupu, bez
dodatkowych formalnoséci lub dziatan ze strony Obligatariusza. Obligatariusz, w celu realizacji wykupu,
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powinien skontaktowac si¢ z podmiotem prowadzacym dla niego rachunek papieréw wartosciowych, na ktorym
sa zapisane Obligacje, ktoére maja podlegaé wykupowi. Wczesniejszy wykup nastgpuje za posrednictwem
KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza
oraz innymi wlasciwymi przepisami. Dzien, w ktorym nastapit wykup Obligacji w razie Braku Platnosci
uwazany bedzie za Dzien Wykupu tych Obligacji w rozumieniu Warunkéw Emisji.

DODATKOWE WARUNKI

Przeznaczenie $rodkow uzyskanych z emisji. Z uwzglednieniem postanowien punktu 12.5, po odliczeniu
Kosztow Emisji, Emitent przeznaczy wplywy z kazdej emisji Obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez
refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie
wydtuzenia finansowania udzielonego Spotkom Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan
finansowych ciazacych na Emitencie z tytulu Istniejacych Obligacji, lub poprzez inwestycje w jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu lub funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy
inwestycyjnych zamknigtych, ktorych wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada
posrednio lub bezposrednio Gwarant i ktore posiadajg lub kontrolujg (bezposrednio lub przez inny Podmiot
Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) Spotki Projektowe) Projektow Inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez Spotki Projektowe, przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga
posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie Projektow Inwestycyjnych.

Zakaz ustanawiania zabezpieczen. Emitent oraz Gwarant nie beda ustanawia¢ lub znosi¢ utrzymywania
jakiekolwiek gwarancji, porgczenia, hipoteki, zastawu lub jakiejkolwiek innej formy zabezpieczenia o
jakimkolwiek charakterze, w tym na catosci lub jakiejkolwiek czesci swojego obecnego lub przysziego majatku,
z wyjatkiem Dozwolonego Zabezpieczenia oraz z zastrzezeniem puntu 3.4. Zaistnienie powyzszego zdarzenia,
niebedacego Dozwolonym Zabezpieczeniem, nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji,
jezeli zostanie usunicte w terminie 15 (pigtnastu) Dni Roboczych od skierowania przez Obligatariusza do
Emitenta pisemnego zadania usunigcia takiego zdarzenia. W celu uniknigcia watpliwosci, zakaz ustanawiania
zabezpieczen na podstawie niniejszego punktu 12.2 nie dotyczy Podmiotéw Zaleznych Gwaranta.

Zakaz Rozporzadzenia. Emitent, Gwarant i Podmiot Zalezny nie beda dokonywac¢ Rozporzadzenia, z
wyjatkiem (i) Dozwolonego Rozporzadzenia, lub (ii) jezeli taczna wartos¢ Rozporzadzen dokonanych w ciggu
roku nie przekroczy 1% Lacznej Warto$ci Aktywoéw Gwaranta, z zastrzezeniem punktu 12.9 ponizej. Powyzsze
zdarzenie nie bedzie stanowito Przypadku Naruszenia Warunkoéw Emisji, jezeli zostanie usuni¢te w terminie 10
(dziesigciu) Dni Roboczych od skierowania przez Obligatariusza do Emitenta pisemnego zadania usuni¢cia
takiego zdarzenia. W celu uniknigcia watpliwos$ci, niniejszy zakaz rozporzadzenia nie dotyczy przeniesienia
przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta (ktory najpoézniej w dniu takiego
przeniesienia ustanowi Zabezpieczenie stosownie do pkt 3.4) aktywow o wartosci stanowiacej co najmniej 50%
Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta, bedacego Dozwolonym Rozporzadzeniem.

Zachowanie wspélczynnika finansowego. Gwarant zapewni, ze wspotczynnik Kapitaléw Witasnych Gwaranta
do Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta nie bedzie nizszy niz 30%. W przypadku istnienia dwoch Gwarantow
na potrzeby niniejszego punktu nalezy bra¢ pod uwage sume Kapitalbw Wiasnych Gwarantow oraz sume
Lacznej Wartosci Aktywow Gwarantow.

Zaangazowanie aktywow. Emitent zapewni, ze bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy w jeden Projekt
Inwestycyjny nie beda zaangazowane aktywa Emitenta (w formie pozyczek udzielanych danej Spotce
Projektowej badz w drodze nabycia obligacji wyemitowanych przez dang Spotke Projektows) o wartosci
przekraczajacej 30% tacznej warto$ci nominalnej danej serii Obligacji. W przypadku przekazania przez
Emitenta do Spotki Projektowej nieposiadajacej nieruchomosci, na ktorej jest, lub moze by¢ realizowany
Projekt Inwestycyjny, srodkow finansowych pod jakimkolwiek tytutem w formie pozyczki, objecia obligacji lub
innej, Emitent zapewni, ze w przypadku braku zawarcia przez taka Spotke Projektowa umowy dotyczacej prawa
zwigzanego z nieruchomo$cig, na ktérej moze by¢ realizowany Projekt Inwestycyjny (w tym umowy
przedwstepnej lub umowy warunkowej) w terminie 90 dni od daty przekazania przez Emitenta $rodkéw
finansowych tej Spotce Projektowej, Spotka Projektowa zwrdci w catosci przekazane jej srodki do Emitenta.

Zakaz udzielania pozyczek. Emitent nie bedzie udzielat pozyczek podmiotom innym niz Spotki Projektowe,
ani nabywatl lub posiadat obligacji lub innych dtuznych papierow wartosciowych emitowanych przez podmioty
inne niz Spotki Projektowe, ani nabywal wierzytelnosci, ktorych dtuznikiem jest podmiot inny niz Spotki
Projektowe.

Ograniczenia w platnosci dywidendy, zmian skutkujacych w obniZeniu wysokosci kapitalow wlasnych
oraz wyplatach na rzecz Grupy Ghelamco.

(a) Bez zgody Zgromadzenia Obligatariuszy: (i) Emitent ani Gwarant nie nabg¢da akcji wtasnych oraz (ii)
Emitent ani Gwarant nie dokonaja zadnej wyptaty (w tym wyptaty dywidendy) na rzecz swoich
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Udzialowcow lub ich podmiotéw powiazanych, ktorej skutkiem byloby obnizenie Kapitalu Wtasnego
Gwaranta ponizej 400 mln EUR. Zgoda Zgromadzenia Obligatariuszy nie bedzie wymagana, jezeli
odbedzie si¢ to z jednoczesnym zwickszeniem Kapitatu Wiasnego Gwaranta do kwoty co najmniej 400
min EUR. W przypadku istnienia dwoch Gwarantéw na potrzeby niniejszego punktu nalezy bra¢ pod
uwage sume Kapitatlow Wtasnych Gwarantow.

(b) Niezaleznie od pkt 12.7.(a), zgoda Zgromadzenia Obligatariuszy nie b¢dzie wymagana, jezeli: (i) suma
wyptat, o ktorych mowa w pkt 12.7.(a) dokonywanych przez Emitenta lub Gwaranta w danym roku nie
spowoduje, ze wspdlczynnik finansowy, o ktorym mowa w pkt 12.4 bedzie nizszy niz 30% oraz (ii)
suma dywidend wyplacanych przez Gwaranta (poczawszy od wyptat majacych miejsce w 2017 roku) z
zatrzymanych zyskow (retained earnings) lub z zysku za rok obrotowy (profit for the year), jakie
wskaze dany Gwarant w decyzji o wyplacie dywidendy, nie przekroczy kwoty: 50% zatrzymanych
zyskow (retained earnings) wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Gwaranta za
rok 2016 (lub, odpowiednio, w kolejnych latach obrotowych), powigkszonej o 50% zyskow za rok
obrotowy (profit for the year) wykazanych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych danego
Gwaranta za kolejne lata obrotowe.

Ograniczenia w splacie pozyczek od Udzialowcow. Przed sptata naleznosci z tytutu Obligacji ani Emitent ani
Gwarant nie bedzie dokonywat sptaty pozyczek udzielonych przez Udzialowcow Emitenta lub Gwaranta, jezeli
(1) wystapit Przypadek Naruszenia Zobowigzan albo Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji, lub (i) w
wyniku dokonania splaty pozyczek udzielonych przez Udzialowcow moze wystapi¢ Przypadek Naruszenia
Zobowigzan lub Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji.

Sprzedaz Spélek Projektowych lub Projektéw Inwestycyjnych. Emitent i Gwarant nie beda sprzedawac lub
w inny sposob zbywac udziatéw lub akcji w Spotkach Projektowych na rzecz podmiotéw innych niz Podmioty
Zalezne Gwaranta, jak réwniez Spotki Projektowe nie beda sprzedawaé lub w inny sposob zbywaé Projektow
Inwestycyjnych, chyba ze (i) takie zbycie zostanie dokonane na warunkach rynkowych, oraz (ii) wplywy ze
sprzedazy, po splacie kredytow niepodporzadkowanych udzielonych przez banki finansujace, zostang
przeznaczone na sptate w calosci wraz z naliczonymi odsetkami pozyczki lub innego finansowania udzielonego
przez Emitenta bezposrednio lub posrednio danej Spotce Projektowej, przed sptata jakichkolwiek innych
wierzytelnosci, w tym w szczeg6lnosci przed sptata pozyczek lub innego finansowania udzielonego przez
Gwaranta lub inne podmioty z Grupy Ghelamco. Powyzszy zakaz nie dotyczy sprzedazy przez Gwaranta lub
zbywania przez niego w inny sposob udziatéw lub akcji w Spoétkach Projektowych na rzecz podmiotu z Grupy
Ghelamco niebedacego Podmiotem Zaleznym Gwaranta, stanowigcych co najmniej 50% Lacznej WartoSci
Aktywow Gwaranta, jezeli taka sprzedaz lub zbycie stanowi Dozwolone Rozporzadzenie, oraz jezeli podmiot
nabywajacy najp6zniej w dniu takiego nabycia ustanowi Zabezpieczenie stosownie do definicji Gwaranta oraz z
uwzglednieniem pkt 3.4.

Akwizycje. Z zastrzezeniem mozliwosci zmiany Gwaranta (zgodnie z definicja Gwaranta oraz z
uwzglednieniem pkt 3.4., Emitent ani Gwarant nie beda nabywaé zadnych podmiotéw, przedsigbiorstw lub
sktadnikéw majatkowych ani zawiera¢ uméw spdtek, umow joint venture, ani innych uméw o analogicznym
skutku (,,Umowy Akwizycji”), chyba ze (i) Umowa Akwizycji dotyczy praw (takze nabywanych posrednio)
zwigzanych z nieruchomoscia przeznaczong na realizacje Projektu Inwestycyjnego; (ii) aktywa sa nabywane za
ceng rynkowa; (iii) dotycza Umow Akwizycji w sektorze nieruchomosci.

Laczenie, podzial lub reorganizacja. Gwarant ani Emitent nie dokonaja polaczenia z zadnym innym
podmiotem, ani nie dokonaja podziatu lub reorganizacji, z wyjatkiem: (i) reorganizacji Grupy Ghelamco
zwigzanej z utworzeniem funduszy inwestycyjnych, w tym funduszy inwestycyjnych zamknigtych, ktorych
wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne bedzie posiadal bezposrednio lub posrednio
Gwarant 1 ktore beda (bezposrednio lub przez inny Podmiot lub Podmioty Zalezne Gwaranta) posiada¢ lub
kontrolowa¢ Spotki Projektowe, (ii) potaczenia Gwaranta z jakimkolwiek Podmiotem Zaleznym Gwaranta, (iii)
polaczenia Gwaranta z innym podmiotem z Grupy Ghelamco lub podzialu Gwaranta, skutkujacego
przeniesieniem na spotke przejmujaca lub spotke wydzielana co najmniej 50% tacznych Aktywéw Gwaranta
(w kazdym przypadku nastepujacego zgodnie z definicja Gwaranta i z uwzglednieniem pkt 3.4. lub (iv)
reorganizacji grupy zwigzanej z utworzeniem zaleznej od Gwaranta (bezposrednio lub poprzez Podmiot Zalezny
Gwaranta lub Podmioty Zalezne Gwaranta) spotki lub spotek rynku wynajmu nieruchomosci (Real Estate
Investment Trust).

Podporzadkowanie. Z uwzglednieniem postanowien punktu 3.5 powyzej, jakiekolwiek pozyczki lub inne
finansowanie udzielone Spolce Projektowe] przez Gwaranta lub jakikolwiek podmiot z Grupy Ghelamco bedzie
mialo nizsza kolejno$¢ zaspokojenia niz pozyczki udzielone danej Spolce Projektowej przez Emitenta z
wplywow z emisji Obligacji. Powyzsze postanowienie nie ogranicza mozliwosci podporzadkowania
zobowigzan Spotek Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta zobowiazaniom takich Spotek Projektowych
wobec bankow finansujacych w zwiazku z Projektem Inwestycyjnym.
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Ograniczenia w zadluzaniu. Emitent nie zaciagnie zadnego Zadluzenia Finansowego, z wyjatkiem (i) emisji
obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych w Polsce (co nie wyklucza nabywania ich przez
inwestoréw zagranicznych) w celu finansowania (w tym takze refinansowania) Projektow Inwestycyjnych; (ii)
kredytu zaciagnigtego wylacznie na refinansowanie Obligacji; lub (iii) Pozyczek Podporzadkowanych w celu
obstugi Obligacji oraz ewentualnych kosztow zwiazanych z obstuga zadluzenia wynikajacego z Obligacji.

Notowanie Obligacji. Emitent zapewni, ze do wykupu wszystkich Obligacji danej serii Obligacje te beda
notowane na rynku wskazanym w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii lub na innym rynku, na ktory
wyrazito zgode Zgromadzenie Obligatariuszy, a Obligacje danej serii zostang wprowadzone do obrotu na takim
rynku w terminie 60 dni od Dnia Emisji danej serii Obligacji, chyba Zze na wniosek Obligatariusza posiadane
przez niego Obligacje zostang za zgoda Emitenta wycofane z obrotu na rynku zorganizowanym.

Obowiazki informacyjne. Emitent bedzie wykonywal obowiazki informacyjne wskazane w punkcie 10.
PRZYPADKI NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

Naruszenie Warunkéw Emisji. Wystapienie i trwanie ktéregokolwiek z ponizszych zdarzen bedzie stanowito
przypadek naruszenia warunkow emisji Obligacji (kazdy zwany ,,Przypadkiem Naruszenia Warunkéw Emisji”):

(a) Naruszenie Warunkéw Emisji. Emitent lub Gwarant nie wykonaja jakichkolwiek zobowigzan
wynikajacych z Obligacji, z Poreczenia, lub z innych obligacji wyemitowanych przez Emitenta lub z
zabezpieczenia udzielonego przez Gwaranta w zwiazku z tymi obligacjami, albo zwigzanych z
Obligacjami lub z Porgczeniem (innych niz Brak Platnosci, o ktérym mowa w punkcie 11), lub zostana
naruszone Dodatkowe Warunki, o ktorych mowa w punkcie 12, a takie niewykonanie lub naruszenie
trwa ponad 14 dni od dorgczenia Emitentowi pisemnego zawiadomienia o takim niewykonaniu,
skierowanego do Emitenta przez jakiegokolwiek Obligatariusza lub posiadacza innych obligacji
wyemitowanych przez Emitenta;

(b) Naruszenie warunkéw innego Zadluzenia Finansowego. (i) jakiekolwiek Zadluzenie Finansowe
Emitenta lub Gwaranta lub jednego lub kilku Istotnych Podmiotow Zaleznych Gwaranta, zostanie w
sposob prawnie skuteczny postawione w stan wymagalnosci przed umownie uzgodnionym dniem
wymagalnosci z powodu wystapienia przypadku naruszenia warunkéw takiego Zadluzenia
Finansowego (w dowolny sposob okreslonych), Iub (ii) Emitent lub Gwarant lub jeden lub kilka
Podmiotow Zaleznych Gwaranta nie wykona zobowigzania do zaptaty jakiegokolwiek Zadluzenia
Finansowego w terminie jego wymagalnosci, przedluzonym o ewentualny okres karencji (lub w
wypadku jakiegokolwiek Zadluzenia Finansowego ptatnego na zgdanie, w terminie siedmiu dni od daty
zadania), lub (iii) zobowigzanie z jakiejkolwiek gwarancji, porgczenia lub zwolnienia z
odpowiedzialnosci (indemnity), udzielone przez Emitenta lub Gwaranta Iub jeden lub kilku Podmiotow
Zaleznych Gwaranta na zabezpieczenie Zadtuzenia Finansowego osoby trzeciej nie zostanie wykonane
w terminie jego wymagalnosci, przedtuzonym o ewentualny okres karencji, i po otrzymaniu wezwania
do zaptaty, przy czym, w odniesieniu do Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych Gwaranta, laczna
warto$¢ danego Zadluzenia Finansowego, gwarancji, por¢czen lub zwolnien od odpowiedzialnos$ci
(indemnity) w stosunku do ktorych zaszlo zdarzenie wymienione powyzej przekracza 20% tacznej
Wartosci Aktywow Gwaranta, a odpowiedzialno$¢ Emitenta lub Gwaranta lub Podmiotéw Zaleznych
Gwaranta nie jest kwestionowana w dobrej wierze;

() Egzekucja. W odniesieniu do jakiegokolwiek sktadnika majatku Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta zostala wszczeta egzekucja, w trybie postgpowania egzekucyjnego lub w
jakikolwiek inny sposob (w tym prowadzona w zwigzku z zastawem rejestrowym ustanowionym przez
Emitenta lub Gwaranta lub Podmiot Zalezny Gwaranta), ktora nie zostata umorzona, uchylona lub w
jakikolwiek inny sposob wstrzymana w ciggu 45 dni od dnia jej rozpoczgcia, a egzekwowana
wierzytelnos¢ przekracza 20% tacznej Wartosci Aktywow Gwaranta. W celu uniknigcia watpliwosci,
w przypadku egzekucji dotyczacej sktadnikow majatkowych Emitenta, w sytuacji, gdy istnieje wigcej
niz jeden Gwarant, bierze si¢ pod uwage Laczng Wartos¢ Aktywoéw Gwaranta tego Gwaranta, ktérego
Laczna Wartos¢ Aktywow jest wyzsza;

(d) Niewyplacalnos$é. (i) W stosunku do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego Gwaranta
zostato wszczete postepowanie likwidacyjne; lub (ii) Emitent, Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny
trwale zaprzestat regulowanie swoich zobowigzan w terminach ich wymagalnosci; lub (iii) Emitent,
Gwarant lub Istotny Podmiot Zalezny o$wiadczyt na pismie, ze jest niewyptacalny; lub (iv) w stosunku
do Emitenta, Gwaranta lub Istotnego Podmiotu Zaleznego zostato wszczete jakiekolwiek postgpowanie
W oparciu o przepisy ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. prawo upadto$ciowe lub ustawy z dnia 15 maja
2015 r. prawo restrukturyzacyjne, w tym takze na podstawie wniosku o ogloszenie upadtosci ztozonego
przez Emitenta lub Gwaranta lub na podstawie wniosku Emitenta o wszczgcie postgpowania
restrukturyzacyjnego, chyba ze Emitent uprawdopodobni, iz nie istnieja materialnoprawne podstawy do
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ogloszenia upadtosci lub wszczgcia postgpowania restrukturyzacyjnego, a postepowanie wszczgte na
podstawie takiego wniosku zostanie zakonczone w terminie 60 dni od daty jego zlozenia;

(e) Orzeczenia sadow. (i) Zostalo wydane prawomocne orzeczenie sadu lub wykonalna decyzja
administracyjna nakazujace Emitentowi, Gwarantowi lub Podmiotowi Zaleznemu Gwaranta zaptate
kwoty o tacznej wartosci rownej lub wigkszej od 5% Lacznej Wartosci Aktywow Gwaranta (przy czym
w przypadku orzeczenia sgdu lub decyzji dotyczacej Emitenta, w sytuacji, gdy istnieje wigcej niz jeden
Gwarant, bierze si¢ pod uwage Laczng Wartos¢ Aktywow Gwaranta tego Gwaranta, ktoérego Laczna
Warto$¢ Aktywow jest wyzsza), lub (ii) zostalo wydane inne orzeczenie sadu lub inna decyzja
administracyjna (w tym takze takie, ktore nie nakazuja zaptaty zadnych kwot) w stosunku do Emitenta,
Gwaranta lub Podmiotu Zaleznego Gwaranta lub dotyczace Emitenta, Gwaranta lub Podmiotu
Zaleznego Gwaranta, ktore spowoduje, lub moze spowodowaé istotng negatywng zmiang w
dziatalnosci operacyjnej, majatku lub sytuacji finansowej Emitenta lub Gwaranta, albo ktére moze
niekorzystnie wplynaé¢ na zgodno$¢ z prawem lub wazno$¢ zobowiazan wynikajacych z Obligacji albo
moze uniemozliwi¢ ich wykonanie, a Emitent lub Gwarant lub Podmiot Zalezny Gwaranta nie dokonat
zaptaty kwot objetych takim orzeczeniem lub decyzja administracyjng w oznaczonym terminie (lecz
nie wezesniej niz 7 dni od daty uprawomocnienia si¢ orzeczenia lub dnia, w ktérym decyzja stata sig
wykonalna);

® Likwidacja. Przed wykonaniem wszystkich zobowigzan z Obligacji zostanie podjc¢ta skuteczna
uchwata, lub zostanie wydane skuteczne orzeczenie sagdowe, dotyczace likwidacji Emitenta, Gwaranta
lub Istotnego Podmiotu Zaleznego.

(2) Niewaznos$¢. Emitent lub Gwarant (i) nie moze lub nie bedzie mogt zgodnie z prawem wykonac
jakiegokolwiek ze swoich zobowigzan zwiazanych z Obligacjami, a taka przeszkoda nie zostanie
usuni¢ta lub w inny sposéb naprawiona w terminie 30 dni od jej stwierdzenia; lub (ii) kwestionuje
wazno$¢ Obligacji lub innych zobowigzan zwigzanych z emisja Obligacji; lub (iii) zaprzeczaja
istnieniu zobowigzan wynikajacych z emisji Obligacji;

(h) Struktura Wlasnosciowa. (i) Emitent lub Gwarant przestang by¢ cztonkami Grupy Ghelamco; lub (ii)
Grupa Ghelamco straci kontrolg nad Emitentem, lub (iii) Gwarant przestanie by¢, bezposrednio lub
posrednio Udzialowcem, posiadajacym wigkszos¢ glosow w podmiotach, ktore beda ostatecznymi
odbiorcami wptywow z emisji Obligacji (z zastrzezeniem pkt 3.4);

(1) Nacjonalizacja. Jakikolwiek organ wladzy publicznej przyjmie regulacje lub przeprowadzi
postepowanie, ktorego skutkiem bedzie zajecie, nacjonalizacja, wywlaszczenie lub przymusowe
przejecie istotnej czgsci akcji wydanych przez Emitenta, Gwaranta lub Spotke Projektowa Iub catosci
albo istotnej czgsci ich przychodow lub aktywow, przy czym za istotne uznaje si¢ odpowiednio akcje,
przychody lub aktywa stanowiagce nie mniej niz 10 procent ogolnej liczby akcji, warto$ci przychodoéw
lub wartosci aktywow, chyba ze §rodki uzyskane w nastgpstwie nacjonalizacji zostang w calosci
przeznaczone na zabezpieczenie praw Obligatariuszy z tytulu Obligacji w terminie 14 dni od daty
otrzymania odszkodowania z tytulu dokonania =zajecia, nacjonalizacji, wywlaszczenia lub
przymusowego przejecia, z zastrzezeniem, ze w przypadku zajecia aktywow Spotki Projektowej w
pierwszej kolejnosci zostang zabezpieczone wierzytelnosci bankoéw finansujacych, jezeli taki wymog
bedzie wynikat z warunkéw umow kredytow bankowych.

Nastepstwa wystapienia Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji. W przypadku, gdy wystapi i bedzie
trwal Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji kazdy Obligatariusz bgdzie miat prawo zadania zwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy posiadajacych Obligacje danej serii celem podjgcia uchwaly o wlasciwych
srodkach ochrony praw Obligatariuszy, w tym uchwatly o natychmiastowym wykupie Obligacji danej Serii.

Prawo do zadania wykupu. Kazdy Obligatariusz moze zada¢ natychmiastowego wykupu posiadanych przez
siebie Obligacji danej serii, na warunkach wskazanych w niniejszym punkcie 13, w przypadku gdy wystapit i
trwa Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji, a Zgromadzenie Obligatariuszy podjeto uchwale o
natychmiastowym wykupie Obligacji danej serii. Nie mozna zada¢ natychmiastowego wykupu, jezeli dany
Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji przestal wystegpowa¢ do dnia podjecia przez Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwaty o natychmiastowym wykupie.

Zadanie wykupu. Obligatariusz zada natychmiastowego wykupu poprzez ztozenie Emitentowi (z kopia dla
podmiotu prowadzacego Rachunek dla Obligatariusza) zadania natychmiastowego wykupu Obligacji danej serii
posiadanych przez Obligatariusza. Zadanie jest skuteczne jezeli (i) wskazuje podstawe zadania
natychmiastowego wykupu, (ii) wraz z zadaniem Obligatariusz dostarczyt kopi¢ nalezycie podjetej uchwaty
Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajacej Obligatariuszom na zadanie wczes$niejszego wykupu Obligacji w
zwiazku z wystapieniem Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji, oraz (iii) do zadania dotaczono $wiadectwo
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depozytowe potwierdzajace posiadanie wszystkich Obligacji podlegajacych wykupowi wystawione w zwiazku z
zadaniem ich wczesniejszego ich wykupu.

Natychmiastowy wykup. Obligacje posiadane przez Obligatariusza, ktory skutecznie zlozyt zadanie
natychmiastowego wykupu staja si¢ natychmiast wymagalne z dniem otrzymania przez Emitenta prawidlowego
zadania. Wykup nastepuje poprzez zaplate przez Emitenta na rzecz Obligatariusza Wartosci Nominalnej
wymagalnych Obligacji wraz z Odsetkami narostymi do dnia ptatnosci, w terminie pigciu Dni Roboczych od
doreczenia zadania wykupu, bez dodatkowych formalnosci lub dziatan ze strony Obligatariusza. Wczesniejszy
wykup nastepuje za posrednictwem KDPW i odpowiedniego Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW,
regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wlasciwymi przepisami. Dzien, w ktérym nastapit
natychmiastowy wykup Obligacji w razie Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji uwazany bedzie za Dzien
Wykupu tych Obligacji w rozumieniu Warunkéw Emisji.

ZAWIADOMIENIA

Zawiadomienia Obligatariuszy. Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Emitenta do
Obligatariuszy beda dokonywane poprzez przekazanie ich do publicznej wiadomosci na Stronie Internetowe;j
Emitenta, lub w inny sposob, jezeli bedzie to wymagane przez przepisy prawa, Regulacje Catalyst lub Regulacje
KDPW.

Zawiadomienia Emitenta. Wszelkie ogloszenia lub zawiadomienia kierowane przez Obligatariusza do
Emitenta bedg przekazywane na adres Emitenta: Ghelamco Invest sp. z o.0., plac Europejski 1, 00-844
Warszawa, lub inny adres na tereniec Warszawy, o ktorym Emitent poinformowat stosownie do punktu 14.1.

Forma zawiadomien. Wszelkie zadania i zawiadomienia kierowane do Emitenta beda uwazane za dorgczone,
jezeli zostaly wystane listem poleconym lub poczta kurierska na adres siedziby danego podmiotu oraz zostanie
doreczone za potwierdzeniem odbioru pod whasciwy adres lub z uplywem pieciu dni od daty drugiego awizo, w
przypadku natomiast odmowy odebrania przesytki — w dacie odmowy. Do zadania lub zawiadomienia
kierowanego przez Obligatariusza musi by¢ dolaczone $wiadectwo depozytowe Iub inny dokument
potwierdzajacy posiadanie Obligacji w formie uzgodnionej odpowiednio z Emitentem lub Agentem Emisji.

AGENT DS. OBLICZEN

Obowiazek powolania Agenta ds. Obliczen. Emitent zapewni, ze przez caly czas do chwili wykupu
wszystkich Obligacji bedzie powotany Agent ds. Obliczen.

Odpowiedzialno$¢ Agenta ds. Obliczen. W sprawach dotyczacych Obligacji Agent ds. Obliczen dziata
wylacznie jako pelmomocnik Emitenta i nie ponosi zadnej odpowiedzialno$ci wobec Obligatariuszy za
jakiekolwiek ptatnosci z tytutu Obligacji, ani za zadne inne zobowigzania Emitenta wynikajace z Obligacji oraz
Warunkow Emisji. Agent ds. Obliczen nie petni funkcji banku reprezentanta w rozumieniu art. 78 Ustawy o
Obligacjach, ani nie jest zobowiagzany do reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta.

Ograniczenie odpowiedzialno$ci Agenta ds. Obliczen. Agent ds. Obliczen w zakresie dokonywanych obliczen
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkod¢ poniesiong przez Emitenta, Obligatariusza lub inng osobe na skutek
okreslenia przez Agenta ds. Obliczen Stopy Procentowej zgodnie z kwotowaniami lub informacjami ze zrodet
okreslonych w Warunkach Emisji, ktore to kwotowanie, informacja lub notowanie nastgpnie okaze si¢
nieprawidtowe.

Inne ustugi. Agent ds. Obliczen oraz ich podmioty stowarzyszone w ramach prowadzonej dziatalnosci
wspolpracuja z Emitentem w zakresie réznych ustug i posiadaja informacje, ktore moga by¢ istotne w
konteks$cie sytuacji finansowej Emitenta oraz jego mozliwosci wywiazywania si¢ z zobowigzan wynikajacych z
Obligacji, jednakze nie sg uprawnieni do ich udostepniania Obligatariuszom, chyba ze Emitent wyrazZnie wskaze
dokumenty i informacje, ktore maja by¢ przekazane Obligatariuszom w zwiazku z Obligacjami i pelnieniem
funkcji Agenta ds. Obliczen. Wykonywanie przez Agenta ds. Obliczen okreslonych czynno$ci oraz petnienie
okreslonych funkcji w zwiazku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi ds. Obliczen oraz jego podmiotom
zaleznym lub stowarzyszonym, a takze grupie kapitatowej, do ktorej nalezy, §wiadczenia Emitentowi innych
ushug, doradzania Emitentowi lub wspoétpracy z Emitentem w kazdym innym dowolnym zakresie lub formie.

ZMIANA WARUNKOW EMISJI

Zmiana Warunkéw Emisji. Zmiana Warunkéw Emisji wymaga uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy oraz
zgody Emitenta. Warunki Emisji moga zosta¢ rOwniez zmienione w nastepstwie jednobrzmigcych porozumien
zawartych przez Emitenta z kazdym z Obligatariuszy.

Zakres zmian Warunkéw Emisji. Zmiana Warunkéw Emisji moze dotyczy¢:

(a) wysokos$ci lub sposobu ustalania wysokosci swiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym warunkow
wypflaty Odsetek,
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(b) terminu, miejsca lub sposobu spetniania §wiadczen wynikajacych z Obligacji, w tym dni, wedlug
ktérych ustala si¢ uprawnionych do tych swiadczen,

() wysokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z Obligacji, w tym
Porgczenia oraz zmiany Gwaranta,

(d) zasad zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez Zgromadzenie Obligatariuszy.

Inne zmiany. Zmiana Warunkéw Emisji jest dopuszczalna takze w zakresie postanowien innych niz wskazano
w punkcie 16.2, w szczeg6lnosci w celu dostosowania Warunkéw Emisji do zmian w przepisach prawa,
Regulacjach Catalyst badz Regulacjach KDPW.

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

Wszelkie zwigzane z Obligacjami spory poddane beda rozstrzygnigciu polskiego sadu powszechnego
wlasciwego miejscowo ze wzglgdu na siedzibg Emitenta.
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ZALACZNIK 1
DO PODSTAWOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI
REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

POSTANOWIENIA OGOLNE

(a) Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacje ogdtu Obligatariuszy uprawnionych z Obligacji
emitowanych przez Ghelamco Invest sp. z 0.0. w ramach Programu.

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

() Terminy niezdefiniowane w niniejszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy maja znaczenie

nadane im w Warunkach Emisji.

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA

(a)

(b)

(c)

(d)

(e

®

(2

(h)

(@)

)

Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwotywane przez Emitenta z jego wlasnej inicjatywy lub na wniosek
Obligatariusza. Jezeli Emitent nie wystosuje zawiadomienia o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy
w terminie 14 (czternastu) dni od dnia ztozenia wniosku przez Obligatariusza sad rejestrowy wlasciwy
dla Emitenta moze, po wezwaniu Emitenta do zlozenia wyjasnien na okoliczno$¢ niezwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy, upowazni¢ do zwotania zgromadzenia Obligatariuszy wystgpujacych z
tym zagdaniem. Sad wyznaczy sposrod Obligatariuszy wystepujacych z zadaniem osobe¢ uprawniong do
otwarcia Zgromadzenia Obligatariuszy.

Zgromadzenia Obligatariuszy odbywaja si¢ w Warszawie. Doktadne miejsce Zgromadzenia ustala
Emitent Iub inna osoba zwotujaca Zgromadzenie.

Informacja o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy (,,Zawiadomienie”) publikowana jest przez
Emitenta na Stronie Internetowej Emitenta. W przypadku, gdy Zgromadzenie Obligatariuszy zwoluje
Obligatariusz w sytuacjach opisanych w Warunkach Emisji, jest ono zwolywane poprzez publikacje w
dzienniku ,,Rzeczpospolita”, lub w innym dzienniku o charakterze ogolnopolskim. Emitent i
Obligatariusz zwolujacy Zgromadzenie Obligatariuszy s3 zobowigzani wysta¢ informacje o
Zawiadomieniu réwniez bezposrednio do Agenta Oferujacego.

W Zawiadomieniu wskazuje si¢ co najmniej date (,Data Zgromadzenia”), miejsce i godzing
rozpoczgcia obrad, porzadek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy oraz informacje o miejscu ztozenia
$wiadectw depozytowych.

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

Pod warunkiem prawidtowego zawiadomienia o zwotaniu Zgromadzenia Obligatariuszy, zgodnie z
procedura opisana w pkt (c) i (d) powyzej, brak powiadomienia Obligatariusza, ktory nabyt Obligacje
pomiedzy Data Zwotania Zgromadzenia a data Zgromadzenia Obligatariuszy, nie ma wpltywu na
waznos$¢ Zgromadzenia Obligatariuszy.

Obligatariusze uprawnieni sg do uczestniczenia w Zgromadzeniu Obligatariuszy, jezeli co najmniej na
7 dni przed terminem Zgromadzenia Obligatariuszy ztoza u Emitenta imienne §wiadectwa depozytowe
(wystawione zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie) potwierdzajace posiadanie Obligacji i nie
odbiorg ich do zakonczenia Zgromadzenia Obligatariuszy. Liste Obligatariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy Emitent udostepni w swojej siedzibie przez co najmniej
3 dni robocze przed rozpoczeciem tego Zgromadzenia.

Obligatariusz moze uczestniczyé w Zgromadzeniu Obligatariuszy oraz wykonywaé prawo glosu
osobiscie lub przez pelnomocnika. Udzielenie i odwolanie pelnomocnictwa wymaga formy pisemne;j
pod rygorem niewaznosci.

Oprocz Obligatariuszy posiadajacych Obligacje danej serii, w Zgromadzeniu Obligatariuszy moga braé¢
udzial Agent Oferujacy, czlonkowie zarzadu Emitenta, doradcy finansowi lub prawni Emitenta lub
Agenta Oferujacego oraz doradcy finansowi lub prawni Obligatariuszy.

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

6] udzialu w gltosowaniu oraz

(i1) zabierania glosu.
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(k)

Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowac¢ uchwaly wylacznie w sprawach wymienionych
w zawiadomieniu o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy. Sprawy niewymienione w zawiadomieniu
o zwolaniu Zgromadzenia Obligatariuszy i niebedgce sprawami formalnymi moga by¢ przedmiotem
uchwal, jezeli w Zgromadzeniu Obligatariuszy uczestnicza Obligatariusze posiadajacy wszystkie
wyemitowane Obligacje danej serii i zaden Obligatariusz nie zglosit sprzeciwu wobec podjecia danej
uchwaty.

TRYB ODBYWANIA ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY

(2)

(b)

(c)

(d)

(e)

&)

(2

(h)

Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera cztonek zarzadu Emitenta lub wyznaczony przez niego
przedstawiciel. W przypadku, zwotania Zgromadzenia Obligatariuszy przez Obligatariusza,
Zgromadzenie otwiera Obligatariusz zwotujacy Zgromadzenie.

Po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy spos$rod uczestnikow tego Zgromadzenia wybiera si¢
przewodniczacego Zgromadzenia. Przewodniczacy prowadzi obrady, bez zgody Zgromadzenia nie ma
prawa zmienia¢ kolejno$ci spraw objetych porzadkiem obrad.

Do obowiazkéw przewodniczacego Zgromadzenia Obligatariuszy nalezy:

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

(ii) uzupehnianie porzadku obrad;

(iii) czuwanie nad sprawnym i wiasciwym przebiegiem obrad;

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

V) zarzadzanie przerw w obradach;

(vi) zarzadzanie glosowan i czuwanie nad ich wlasciwym przebiegiem;

(vii) zapewnienie, aby wszystkie sprawy umieszczone w porzadku obrad zostaty rozpatrzone;
(viii)  liczenie oddanych glosow;
(ix) podpisywanie listy obecnos$ci i sprawdzanie, czy zostata ona poprawnie sporzadzona,

oraz wydawanie stosownych zarzadzen i polecen stuzacych wypetnieniu okre§lonych wyzej
obowigzkow.

Niezwlocznie po otwarciu Zgromadzenia Obligatariuszy przewodniczacy zobowigzany jest sporzadzi¢
i podpisa¢ liste obecno$ci, zawierajaca informacje na temat imienia i nazwiska oraz miejsca
zamieszkania albo firmy (nazwy) i siedziby Obligatariusza, liczby Obligacji znajdujacych si¢ w
posiadaniu danego Obligatariusza oraz liczby gltoséw, do wykonywania ktorych dany Obligatariusz jest
uprawniony.

Po przedstawieniu porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczacy otwiera dyskusje,
udzielajac glosu uczestnikom wedtug kolejnosci zgloszen. Uczestnicy moga zabiera¢ glos wytacznie w
sprawach umieszczonych w porzadku obrad, bedacych w danej chwili przedmiotem dyskus;ji.
Przedstawiciele Emitenta moga zabiera¢ glos poza kolejnoscia.

Kazdy z uczestnikow Zgromadzenia Obligatariuszy moze zglasza¢ pytania dotyczace spraw
umieszczonych w porzadku obrad.

Przewodniczacy moze zarzadzi¢ przerwe w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy z wlasnej
inicjatywy albo na wniosek Obligatariuszy lub Emitenta. Zarzadzenie przerwy wymaga zgody
wszystkich Obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu. Laczna dlugos¢ przerw w obradach nie moze
przekroczy¢ 30 dni.

Protokét z obrad Zgromadzenia Obligatariuszy jest sporzadzany 1 podpisywany przez
przewodniczacego zgromadzenia oraz osob¢ sporzadzajaca protokot. Protokol powinien zawiera¢ w
szczegolnosci stwierdzenie prawidlowosci zwotania Zebrania oraz jego zdolno$¢ do podejmowania
uchwat, tre$¢ rozpatrywanych uchwat oraz zgloszone sprzeciwy. W odniesieniu do kazdej uchwaty
nalezy poda¢ taczng liczbe gloséw waznych, procentowy udziat warto$ci Obligacji, z ktérych oddano
wazne glosy w lgcznej wartosci nominalnej Obligacji, liczbe gloséw ,za”, ,przeciw” i
»wstrzymujacych si¢” oraz sformutowanie decyzji Zgromadzenia. Protokot, w ktorym beda
zamieszczone uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy w sprawach wskazanych w punkcie 16.2
Warunkow Emisji (zmiany kwalifikowane) sporzadza notariusz.
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(@)

W terminie 7 dni od daty zamknigcia Zgromadzenia Obligatariuszy Emitent publikuje na Stronie
Internetowej Emitenta protokdt z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatariuszy oraz, jezeli
Zgromadzenie Obligatariuszy uchwalito zmiang Warunkow Emisji, o§wiadczenie o zgodzie lub braku
zgody na zmiang Warunkow Emisji.

PODEJMOWANIE UCHWAL

(2)

(b)
(©
(d)
(e)

)

(2

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

Zgromadzenie Obligatariuszy podejmuje uchwaty tylko w sprawach objetych porzadkiem obrad.
Glosowania odbywaja si¢ w trybie pisemnym i sg tajne.
Kazda Obligacja daje prawo do jednego glosu.

Uchwaty dotyczace (i) wysokosci lub sposobu ustalania wysoko$ci $wiadczen wynikajacych z
Obligacji, w tym warunkdéw wyplaty oprocentowania, (ii) terminu, miejsca lub sposobu spetniania
swiadczen wynikajacych z obligacji, w tym dni, wedlug ktérych ustala si¢ uprawnionych do tych
swiadczen, (iii) zasad zwotywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez zgromadzenie,
(iv) pozostatych kwestii uznanych za kwalifikowane postanowienia warunkow emisji zgodnie z
Ustawg o Obligacjach, zapadaja wiekszoscig 3/4 glosow Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu
Obligatariuszy, a po wprowadzeniu Obligacji do Catalyst - jednoglosnie.

Uchwaty Zgromadzenia Obligatariuszy w pozostatych kwestiach (w tym w sprawie zmiany Warunkow
Emisji w pozostalym zakresie niz wskazany w pkt 4.e powyzej), zapadaja bezwzgledng wigkszoscia
glosow, chyba ze bezwzglednie obowiazujace przepisy prawa przewidujg inng wigkszos¢.

Uchwala podjeta przez nalezycie zwotane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest wiazaca

wzgledem wszystkich Obligatariuszy, réwniez tych, ktoérzy nie uczestniczyli w Zgromadzeniu
Obligatariuszy lub glosowali przeciwko tej uchwale;

POSTANOWIENIA KONCOWE

(a)

(b)

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

Emitent moze okresli¢ w Zawiadomieniu szczegdlowe procedury uczestnictwa w Zgromadzeniu
Obligatariuszy.

41



ZALACZNIK 2
DO PODSTAWOWYCH WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI
PORECZENIE

UMOWA PORECZENIA

Niniejsza umowa poreczenia (,,Umowa”) zostala zawarta
w dniu 26 lutego 2020 r. pomiedzy:

M

2

GRANBERO HOLDINGS LIMITED
z siedzibg na Cyprze, pod adresem Arch.
Makarios III, 229, MELIZA COURT, Limassol,
Cypr (,,Poreczyciel” lub ,,Gwarant”).

oraz

WOJCIECHEM  PFADT, prowadzacym
dziatalno$¢ gospodarcza pod firma Kancelaria
Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP:
951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do
doreczen: Zaciszna 12, 05-822 Milanowek,
Polska (,,Administrator Zabezpieczen”),

ZWazywszy, z¢:

A.

Ghelamco Invest sp. z o.0. (,,Emitent”) z siedziba
w Warszawie 00-844, ul. Plac Europejski 1, wpisana
do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego w Sadzie
Rejonowym dla m.st. Warszawy, XII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 185773, na podstawie uchwaty
jedynego wspdlnika Emitenta z dnia 11 pazdziernika
2019 r. w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
programu emisji obligacji, w ktorym lgczna wartosé
nominalna obligacji wyemitowanych i
niewykupionych w okresie waznosci prospektu (tj.
przez okres maksymalnie 12 miesigcy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy
350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na
zacigganie przez Spolke zobowigzan z tytulu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu oraz ofertami publicznymi Obligacyji,
uchwaly Zarzadu z dnia 11 pazdziernika 2019 r. w
sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, w
ktorym  fgczna  wartos¢  nominalna  obligacji
wyemitowanych i niewykupionych w  okresie
waznosci prospektu (tj. przez maksymalnie 12
miesigcy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie
przekroczy 350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody
na zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytulu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu oraz ofertami publicznym Obligacji,
uchwaly rady nadzorczej Emitenta z dnia 11
pazdziernika 2019 r. w sprawie wyrazenia zgody na
ustanowienie programu emisji obligacji i wyrazenia
zgody na zacigganie przez Spolke zobowigzan z
tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu oraz ofertami publicznymi, oraz umowy
programowej zawartej w dniu 26 lutego 2020 r.
ustanowil na okres 12 miesigcy od dnia
zatwierdzenia  prospektu  podstawowego, VIII
Program emisji obligacji (,,Program”), w ramach
ktorego moze dokonywaé¢ wielokrotnych emisji
obligacji, w jednej lub kilku seriach, na zasadach

SURETYSHIP AGREEMENT

This suretyship agreement (“Agreement”) was entered
into on February 26,] 2020, by and between:

(1

2

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

and

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: Zaciszna 12, 05-822
Milanéwek, Poland (the “Security Agent”),

Whereas:

A.
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Ghelamco Invest sp. z o.0. (the “Issuer”) with its
registered office in Warsaw, ul. Plac Europejski 1,
00-844 Warsaw, entered into the register of
entrepreneurs maintained by the District Court for
the capital city of Warsaw, XII Commercial
Division of the National Court Register, under KRS
number 185773, on the basis of the resolution of the
sole Shareholder of October 11, 2019 on granting
consent to establish bond issue program, in which
the total nominal value of the bonds issued and
unredeemed within the period of validity of the
prospectus (i.e. over the maximum period of 12
months from the date of approval of the prospectus)
does not exceed PLN 350,000,000, and on the
consent to the Company's incurring obligations
under the bonds and obligations connected with the
establishment of the program and the public
offerings of the Bonds, the resolution of the
Management Board of October 11, 2019 on
establishing of the bond issue program in which the
total nominal value of the bonds issued and
unredeemed within the period of validity of the
prospectus (i.e. over the maximum period of 12
months from the date of approval of the prospectus)
does not exceed PLN 350,000,000, and on the
consent to the Company’s incurring obligations
under the bonds and obligations connected with the
establishment of the program and the public
offerings of the Bonds, resolution of the supervisory
board of the Company of October 11, 2019 on:
consent to establish the bond issue program and to
consent to the Company’s incurring obligations
under the bonds and obligations connected with the
establishment of the program and the public
offerings of the bonds, and the program agreement
entered into on February 26, 2020, had established
for a period of 12 months from the approval of the
base prospectus a VIII Program of issuances of
bonds (“Program”), within the scope of which it



okreslonych w podstawowych 1 ostatecznych
warunkach emisji (,,Obligacje”) do maksymalne;j
facznej warto§ci nominalnej wyemitowanych i
niewykupionych w ramach Programu Obligacji w
wysokosci 350.000.000 PLN (trzysta piecdziesiat
milionow ztotych).

Porgczyciel posrednio lub bezposrednio sprawuje
kontrole nad Emitentem. W celu umozliwienia
uzyskania finansowania przez Emitenta, Porgczyciel
pragnie zabezpieczy¢ wierzytelnosci wynikajace z
wszystkich Obligacji wyemitowanych w ramach
Programu poprzez ustanowienie porgczenia na
podstawie Umowy, zgodnie z przepisami Tytulu
XXXII Ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks
cywilny;

Ponadto, Poreczyciel, jako dluznik glowny,
zamierza zobowiazac si¢ do okre§lonych §wiadczen
opisanych w warunkach emisji kazdej serii Obligacji
wyemitowanych ~ wramach  Programu  jako
$wiadczenia Gwaranta, a takze zobowigza¢ si¢ do
zwrotu kosztoéw dochodzenia przez Obligatariuszy
wykonania zobowigzan z Obligacji.

Administrator Zabezpieczen w oparciu 0 Umowe z
dnia 26 lutego 2020 r. zawarta z Emitentem, zostat
powotany do pelnienia funkcji administratora
zabezpieczen w rozumieniu art. 29 ustawy o
obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 r. (Dz.U. z 2018
poz. 483 z pdzn. zm.), ktdry w imieniu wiasnym,
lecz na rachunek posiadaczy Obligacji, wykonuje
prawa i obowigzki wierzyciela z tytutu Umowy.

STRONY POSTANAWIAJA, CO NASTEPUJE:

1.

INTERPRETACJA

Terminy pisane wielka litera niezdefiniowane w
Umowie sa zdefiniowane w warunkach emisji
Obligacji emitowanych w ramach Programu.

PORECZENIE

2.1.  Poreczyciel niniejszym nieodwotalnie udziela
poreczenia wierzytelnosci przystugujacych
kazdorazowym  posiadaczom  Obligacji
wyemitowanych w  ramach Programu
(,,Obligatariusze”), =z tytulu zaplaty
wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajacych z
posiadanych przez nich Obligacji, do tacznej
maksymalnej wysokosci 630.000.000 PLN

(stownie: sze$éset trzydziesci milionow
ztotych), obejmujacych Wartos¢ Nominalng
oraz Odsetki, z uwzglednieniem

ewentualnych kwot otrzymanych przez
takiego Obligatariusza od Emitenta z tytulu
Kwot do Zaptaty (,,Poreczenie”).

2.2. Ponadto, nie w ramach Poreczenia, ale jako
wlasne zobowigzanie, Porgczyciel
nicodwotalnie zobowiazuje si¢ do wykonania

$wiadczen, ktore w warunkach emisji
Obligacji  wyemitowanych ~w  ramach
Programu opisane sa jako $wiadczenia

will be able to issue bonds, in one or several series,
on terms set forth in the relevant base and final
terms of issue of bonds (“Bonds”) up to the joint
aggregate value of Bonds issued and not redeemed
within the scope of the Program of PLN
350,000,000 (three hundred fifty million zloty).

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

Furthermore, the Guarantor, as the principal debtor
intends to commit to undertakings described in the
terms of issue of particular series of Bonds issued
within the scope of the Program as the Guarantor's
undertakings, and to undertake the obligation to
reimburse the costs of enforcement by the
Bondholders of the obligations under the Bonds.

The Security Agent, pursuant to the agreement dated
February 26, 2020, 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
2018, item 483, as amended), which in its own
name, but on behalf of holders of Bonds, exercises
the rights and obligations of the creditor under the
Agreement.

THE PARTIES AGREE AS FOLLOWS:

1.
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INTERPRETATION

Terms written with capital letters, not defined in the
Agreement, are defined in the terms of issue of
Bonds issued within the scope of the Program.

SURETYSHIP

2.1.  The Guarantor hereby irrevocably grants a
suretyship (poreczenie) to the respective
current holders of the Bonds issued within the
scope of the Program (“Bondholders™) for
the payment of all Amounts to Pay under the
Bonds to an aggregate maximum amount of
PLN 630,000,000 (in words: six hundred
thirty million zloty), including the Nominal
Value and the Interest, 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
irrevocably undertakes to perform
undertakings, which in the terms and

conditions of issuance of Bonds are described
as the Guarantor's undertakings



Gwaranta (,,Zobowiazania z Warunkow
Emisji”).

2.3. Ponadto, nie w ramach Poreczenia, ale jako
wilasne zobowigzanie, Porgczyciel
nieodwotalnie zobowiazuje si¢ do zaptaty na
rzecz Obligatariuszy wszelkich
udokumentowanych kosztow 1 wydatkow
poniesionych  przez  Obligatariuszy w
zwiazku z dochodzeniem wykonania przez
Emitenta lub Porgczyciela zobowigzan
pieni¢znych z tytutu Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu lub z
Poreczenia, Iacznie z odsetkami ustawowymi
za opOznienie w wykonaniu zobowigzan z
Obligacji lub z Poreczenia, do maksymalnej
kwoty 10.000.000 PLN (stownie: dziesigé
milionéw  zlotych) (,,Zwrot Kosztéw”,
zwany facznie z Porgczeniem i
Zobowigzaniami z Warunkéw  Emisji,

7

»Swiadczeniami Gwaranta”).

2.4. Wierzycielem z tytulu Swiadczen Gwaranta
jest kazdorazowy Obligatariusz.

WYKONANIE PORECZENIA

3.1. Wszelkie platnosci z tytulu Poreczenia
dokonywane beda w ztotych.

3.2. Swiadczenia pienigzne z tytutu Swiadczen
Gwaranta begda dokonywane na pierwsze
pisemne wezwanie  Obligatariusza, w
terminie 5 Dni Roboczych od daty wezwania.
Wezwanie do zaptaty nalezy dostarczyé
osobiscie, przez kuriera lub poczta na adres:
Granbero Holdings Limited, Arch. Makariou
111, 229, MELIZA COURT, 3105, Limassol,
Cypr podpisane przez osoby uprawnione do
reprezentacji ~ Obligatariusza. Poreczyciel
zobowiazuje si¢ do zaptaty odsetek, zgodnie
z polskim prawem, od kwot naleznych
Obligatariuszowi za kazdy dzien opoznienia
w spetlnieniu zobowiazan wynikajacych ze
Swiadczen Gwaranta.

3.3. Do kazdego pisemnego wezwania musi
zosta¢ dotaczone potwierdzenie wlasnosci
Obligacji oraz (i) w przypadku Porgczenia -
pisemne o$wiadczenie Obligatariusza, ze
Emitent zalega =z platnoscia Wartosci
Nominalnej lub Odsetek naleznych i ptatnych
z tytulu Obligacji, oraz okreslenie kwot, jesli
takie beda, otrzymanych uprzednio przez
takiego Obligatariusza od Emitenta w
zwigzku z Obligacjami, w stosunku, do
ktorych  sktadane jest wezwanie, lub
(i) w przypadku ~ Zwrotu  Kosztow  —
zestawienie poniesionych przez
Obligatariusza kosztow i wydatkéw. Dla
unikni¢cia watpliwosci Gwarant potwierdza,
ze w przypadku zbycia Obligacji po zlozeniu
wezwania, zbywca zachowuje prawo
dochodzenia roszczen z tytulu Zwrotu
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(“Obligations from the Terms of Issue”).

2.3.  Moreover, not under the Suretyship but as its
personal obligation, the  Guarantor
irrevocably undertakes to pay to the
Bondholders all the documented costs and
expenses that the Bondholders have incurred
in connection with the enforcement of
financial obligations from the Issuer or the
Guarantor under the Bonds issued within the
scope of the Program or under the Suretyship,
together with the statutory interest for the
delay in the performance of obligations under
the Bonds or the Suretyship up to the
maximum amount of PLN 10,000,000 (in
words: ten million zlotys) (“Reimbursement
of Costs” further referred to jointly with the
Suretyship and the Obligations under the
Terms of Issue as the “Guarantor's
Undertakings”).

2.4. The creditor wunder the Guarantor’s
Undertakings is each Bondholder.

ENFORCEMENT OF THE SURETYSHIP

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

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

3.3. To each of the written demand, a proof of
ownership of Bonds must be attached and (i)
in case of a Suretyship - a written statement
of the Bondholder that the Issuer is in delay
with payment of the Nominal Value or the
Interest 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 and expenses 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



Kosztéw, objetych wezwaniem, chyba, ze
przeniodst te roszczenia na nabywce Obligacji.

34. W przypadku, gdy jakiekolwiek podatki,
dochodowe Iub inne, bedg nalezne od
Obligatariuszy na podstawie prawa polskiego
jedynie z powodu faktu otrzymania przez
Obligatariuszy platnosci z tytutu Swiadczen
Gwaranta, a ktore nie bylyby nalezne w razie
zaptaty analogicznych kwot ptaconych
Obligatariuszowi przez Emitenta, Porgczyciel
dokona jednej z nastgpujacych czynnosci: (i)
zaplaci takie kwoty (pomniejszone o wszelkie
podatki, ktore bylyby platne gdyby
Obligatariusz otrzymal ptatno$¢ od Emitenta
z tytulu Obligacji), Iub (i) jezeli
Obligatariusz ztozy pisemne o§wiadczenie, ze
Obligatariusz  zaptacit takie kwoty i
przedstawi dowod, ze taka platnos¢ zostata
dokonana, wowczas Porgczyciel zaptaci
takiemu Obligatariuszowi takie dodatkowe
kwoty, ktore moga by¢ konieczne w celu
pelnego zrekompensowania im  tak
zaplaconych podatkéw (pomniejszone o
kazda kwote podatku, jaka bylaby nalezna
gdyby Obligatariusz otrzymal ptatno§¢ od
Emitenta z tytutu Obligacji).

4.  OSWIADCZENIA I ZAPEWNIENIA

PORECZYCIELA

Porgczyciel oswiadcza i zapewnia, ze:

a) zaciagnigcie zobowigzan wynikajacych z
Umowy 1 podpisanic Umowy zostato

dokonane zgodnie z wszystkimi majacymi
zastosowanie przepisami 1 wewngtrznymi
regulacjami Porgczyciela 1 stanowia one
wazne, prawnie skuteczne 1 wykonalne
zobowigzania Porgczyciela, oraz

b) nie jest wymagane podjecie zadnych innych
czynnosci  (w  tym takze uzyskanie
jakichkolwiek zgdd, zezwolen, upowaznien
lub dokonanie jakichkolwiek zgloszen lub
rejestracji) w celu wykonania Swiadczen
Gwaranta lub innych zobowigzan
wynikajacych z Umowy.

5. ZOBOWIAZANIA PORECZYCIELA

Zobowiazania wynikajace z Porgczenia stanowia
bezposrednie, bezwarunkowe oraz niepodporzadkowane
zobowigzanie Poreczyciela i z zastrzezeniem wyjatkow
wynikajacych z bezwzglgdnie obowigzujacych przepisow
prawa, sa rowne wzgledem wszystkich pozostatych
obecnych i przysztych bezwarunkowych
i niepodporzadkowanych zobowigzan Porgczyciela.

6. PRZENIESIENIE PRAW I OBOWIAZKOW

Porgczyciel nie moze bez uprzedniej pisemnej zgody
Administratora Zabezpieczen dokona¢ jakichkolwiek
czynnosci prowadzacych do przeniesienia na inne
podmioty  jakichkolwiek praw Iub  zobowigzan

has transferred such claims to the purchaser
of the Bonds.

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

4. REPRESENTATIONS AND WARRANTIES OF
THE GUARANTOR

The Guarantor represents and warrants that:

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

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

5. UNDERTAKINGS OF THE GUARANTOR

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

6. 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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wynikajacych z Umowy.
POSTANOWIENIA KONCOWE

7.

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

7.6.

7.7.

Jezeli ktorekolwiek z postanowien Umowy
zostanie uznane za niewazne lub niezgodne z
prawem, to fakt ten nie bedzie mial wplywu
na wazno$¢ lub wykonalno$¢ pozostatych
postanowien Umowy, natomiast Porgczyciel
i Administrator Zabezpieczen dokonaja bez
zwloki uzgodnien w celu zmiany Umowy i
zastgpienia takich wadliwych postanowien
zapisami  zgodnymi z  prawem i
odpowiadajagcymi pierwotnemu zamiarowi
stron przewidzianemu w tresci Umowy.

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

Celem uniknigcia  watpliwosci,  Strony
potwierdzaja, ze Umowa powinna by¢
réwniez traktowana jako umowa §wiadczenia
na rzecz osoby trzeciej — kazdoczesnego
Obligatariusza, zgodnie z art. 393 Kodeksu
Cywilnego. Strony niniejszym zobowiazuja
si¢ nie dokonywac¢ zadnych czynnos$ci celem
odwotania zastrzezonego niniejsza Umowa
$wiadczenia Gwaranta na rzecz
kazdoczesnego Obligatariusza.

Umowa wchodzi w zycie z dniem jej
podpisania i pozostaje w mocy do czasu
pelnej sptaty calosci Wartosci Nominalnej i
Odsetek z tytutu Obligacji wyemitowanych w
ramach Programu, jednak nie p6zniej niz do
dnia 31 grudnia 2039 r.

Ze wzglgdu na cel niniejszej Umowy,
Gwarant zrzeka si¢ prawa do wypowiedzenia
Umowy do czasu pelnej splaty Wartosci
Nominalnej i Odsetek z tytutu Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu.

Strony podpisaty trzy (3) egzemplarze
Umowy, po jednym egzemplarzu dla kazdej
ze stron oraz jednym egzemplarzu dla Agenta
Oferujacego. W przypadku jakichkolwiek
rozbiezno$ci  pomigdzy  wersja  polska
i angielska, wersja polska be¢dzie wigzaca.
Zmiany i zrzeczenia w zakresie postanowien
Umowy moga by¢ dokonywane jedynie w
formie pisemnej pod rygorem niewaznoSci.

7.
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FINAL PROVISIONS

7.1.

7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

7.6.

7.7.

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

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.

For the avoidance of doubt, the parties hereto
hereby confirm, that the Agreement shall be
also treated as a duty of the Guarantor to
perform its obligations towards the third
party — that is each of the Bondholders,
according to article 393 of the Polish Civil
Code. The parties hereby agree not to take
any action with the aim of revoking
Guarantor’s obligation to perform its
obligations under this Agreement towards
each of the Bondholders.

The Agreement comes into force on the day
of its execution and remains binding until the
time the whole Nominal Value and Interest
under the Bonds have been fully paid, but not
later than until December 31, 2039.

Taking into account the aim of the
Agreement, the Guarantor hereby waives its
right to terminate this Agreement until the
time the whole Nominal Value and Interests
under the Bonds have been fully paid.

The parties have signed three (3) counterparts
of the Agreement, one for each party, and one
for the Offering Agent. In case of any
discrepancies between Polish and English
version, Polish version shall prevail.

Any amendments to and waivers of the terms
of the Agreement must be made in writing to
be valid.



PODPISY/SIGNATURES

W imieniu i na rzecz/On behalf of

GRANBERO HOLDINGS LIMITED

WOJCIECH PFADT
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE

Jezeli nie wskazano inaczej, ponizsze wybrane informacje finansowe przedstawione w polskich ztotych lub euro pochodzg
z, i powinny by¢ analizowane lgcznie ze Sprawozdaniami Finansowymi Emitenta i Sprawozdaniami Finansowymi Grupy
Gwaranta. Sprawozdania Finansowe Emitenta i Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta zostaly sporzqdzone zgodnie
z MSSF UE.

Wybrane dane ze sprawozdania z calkowitych dochodéw Emitenta

Tabela 1.

Za okres zakonczony

30 czerwca 31 grudnia
2019 2018** 2018* 2017
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)

KOSZLY ZATZAAU .....eviieiieieieieeiee ettt es (646) (812) (1.403) (1.153)
Strata na dzialalnoSCi OPEraCyJIe]........ccurvvueueueenirurieiciciiririeie et (646) (812) (1.403) (1.153)
Przychody fINANSOWE ........coveuiiiiiiiiieiircee et 57.006 46913 87.386 84.640
KOSZLY fINANSOWE ....e.vevieieiieiiieiiieceiecetee ettt ettt esesa e beneans (32.601) (35.852) (64.400) (73.218)
Zysk przed opodatkowaniem . . 23.759 10.249 21.583 10.269
Podatek dOChOAOWY ......c.cueuriiiiiiiiciiieii e, (4.179) (2.994) (7.919) (3.353)
Strata/zysk netto 19.580 7.255 13.664 6.916
Suma calkowitych dochodéw 19.580 7.255 13.664 6.916
* dane przed przeksztalceniem
*x dane przeksztatcone

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe oraz Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta.
Wybrane dane ze sprawozdania z sytuacji finansowej Emitenta

Tabela 2.

Za okres zakonczony

30 czerwca 31 grudnia
2019 2018+ 2018+** 2017
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
AKTYWA
Aktywa trwale
UdZIClONE POZYCZKI ...ttt sttt ssenens 652.029 765.921 628.007 546.822
ODBjJte ODIIZACIE ...ttt 0 67 0 81.899
Rozliczenia migdzyOKIESOWE CZYNNE.........c.erueuirueririnieiinieiieeeieie et 83 397 2.498 233
Aktywa trwale razem 652.112 766.385 630.505 628.954
Aktywa obrotowe
Naleznosci z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci.........coceceveeereceennencne 304 158 199 156
UdZICloNe POZYCZKI .....eeeeiiiiiiiii e 151.303 128.081 136.861 174.375
ODbjete ODIIZACTE .....cvuvueiiiiiiic e 9.581 16.252 9.333 66.246
Biezace aktywa podatkOWE .........ccovueiiiiiiiiiiiicce e 73 23 0 861
Srodki pienigzne i ich eKWIWAIENLY..............oovvorveeereeeereeseeeseeees e 177.518 209.907 78.143 241.366
Aktywa obrotowe razem 338.779 354.421 224.536 483.004
Aktywa razem 990.891 1.120.806 855.041 1.111.958
PASYWA
KAPITAL WELASNY I ZOBOWIAZANIA
Kapital wlasny
Wyemitowany kapital podStaWowy ........c.cceeeriririineiniiinieneeeeeeee e 25.150 25.150 25.150 25.150
Kapital TEZEIWOWY .....c.c.cuiuiiiiiiiiiiiiiiii e 38.512 24.849 24.848 17.932
(Straty)/ZysKi ZAtTZYMANE ..........c.ceeueueiririeieriirireeieeieereeee et sesenesenes (10.454) 28.689 (16.370) 8.198
Razem Kkapital wlasny 53.208 78.688 33.628 51.280
Zobowiazania dlugoterminowe
Dlugoterminowe ODIIZACIE .....cuvvveririeieiiieiiieieieesee e 704.278 640.770 595.660 752.682
Rezerwa na podatek 0droCZOMY ..........cccouvveueuiiirinieieiciiinieeecice e 10.194 13.164 6.015 5.442
Zobowiazania dlugoterminowe razem 714.472 653.934 601.675 758.124

Zobowiazania krotkoterminowe
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Za okres zakonczony

30 czerwca 31 grudnia
2019 2018* 2018+** 2017
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz inne zobowiazania. 672 2.419 2.761 2.886
Biezace zobowigzania podatkKOWe..............ceueuiviririeuciiininieieieiceneeeeiceee e 5 10 0 0
Krotkoterminowe OblIZACTE ......c.eerueuiriiiriiieterieree et 222.534 385.015 216.977 299.488
Rezerwy KrotkOtermINOWE ........ccceveveueuiririeieitiiinieieiei ettt - 740 - 180
Zobowiazania krétkoterminowe razem 223.211 388.184 219.738 302.554
Zobowiazania razem 937.683 1.042.118 821.413 1.060.678
PASYWA RAZEM 990.891 1.120.806 855.041 1.111.958
*  dane przed przeksztatceniem
ok dane przeksztatcone

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe oraz Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta.
Wybrane dane ze sprawozdania przeplywow pieni¢znych Emitenta

Tabela 3.

Za okres zakonczony

30 czerwca 31 grudnia
2019 2018%* 2018* 2017
(niezbadane) (zbadane)
(tys. PLN)

(Strata)/Zysk za okres sprawozdawczy 19.580 7.255 13 664 6.916
Srodki pienigzne wygenerowane na dzialalnosci operacyjnej ............ccoooeeeveereeeen. (425) 41) (4.236) (4.816)
Srodki pieni¢zne netto wygenerowane na dziatalnosci inwestycyjnej...........c.o....... 18.211 31.344 144.258 89.109
Srodki pieni¢zne netto z dziatalnoSci fiNANSOWE] .....c.cvveuevveieviieierieeneceeeean, 81.590 (62.762) (303.245) 63.699

*  dane przed przeksztatceniem
*x dane przeksztatcone
Zrodto: Roczne Sprawozdanie Finansowe oraz Srodroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta.

Od czasu opublikowania Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta zbadanego przez bieglego rewidenta, nie
wystapily Zzadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta ani zadne znaczace zmiany w sytuacji
finansowej lub handlowej Emitenta.

Wybrane dane ze skonsolidowanych zyskoéw i strat, i skonsolidowanych sprawozdan z calkowitych dochodéw
Gwaranta

Tabela 4.

Za okres zakonczony

30 czerwca 31 grudnia
2019 2018 2018 2017
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)

Przychody 4.081 7.915 12.102 21.701
Pozostate przychody operacyjne..........cccoeueueuenne. 5.985 4.791 13.075 13.980
Koszt zapasow obejmujacych projekty deweloperskie . (988) (1.545) (514) (5.191)
Koszty $wiadczen pracowniczych .........ccccceevveerennene . (219) (139) (320) (307)
Amortyzacja i odpisy z tytulu utraty warto$ci..................... . (10) (10) (20) (26)
Zysk z aktualizacji wyceny nieruchomosci inwestycyjnych .. . 39.949 31.221 38.413 30.427
Pozostate koszty operacyjne .............cccoceeeveueuccneneenecnccenns . (6.402) (9.204) (20.587) (23.405)
Udziat w wynikach wspolnych przedSigWziee ........oovvevirieirieireieeieeeeee e - - - 2)
Wynik na dzialalnoS$ci operacyjne;j 42.396 33.029 42.149 37177
Przychody fINANSOWE .......c.coveuiriiiiiericiiec ettt 7.908 8.541 16.588 25.015
KOSZEY fINANSOWE ...ttt (7.840) (14.222) (18.990) (30.178)
Zysk przed opodatkowaniem 42.464 27.348 39.747 32.014
Obciazenie z tytutu podatku dochOdOWEZO.......c.covvveueuieiriririicccccce e (2.551) (7.391) (13.952) (7.689)
Zysk za okres 39.913 19.957 25.795 24.325
Przypadajacy na:

AKCIONATTUSZY SPOTKI ..ottt ettt 39.913 19.957 25.795 24.325
ZIYSK 28 OKIS ...ttt ettt b st b s s e 39.913 19.957 25.795 24.325
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych..........ooceveineincincnnennens 2.523 4.951 3.470 (15.097)
POZOSTALE ...ttt ettt b et ae e enen - 27) 31 (15)
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Za okres zakonczony

30 czerwca 31 grudnia
2019 2018 2018 2017
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)
Pozostale podlegajace przeklasyfikowaniu calkowite dochody/(strata) za okres ... 2.523 4.924 3.439 (15.112)
Razem calkowite dochody/(strata) za okres 42.436 24.881 29.234 9.213
Przypadajace na:
AKCJONATTUSZY SPOYKI ..ottt 42.436 24.881 29.234 9.213
Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe oraz Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta.
Wybrane dane ze skonsolidowanych sprawozdan z sytuacji finansowej Gwaranta
Tabela 5.
Stan na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2019 2018 2018 2017
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)
AKTYWA
Aktywa trwale
NieruchOmOSCl INWESLYCYIIE ....eeuvmevririiririeieieirieieteteieetseetebes ettt eeebeenens 624.376 497.838 566.636 436.339
Rzeczowe aktywa trwale .........ccocevveirieccrencnnnene 316 365 329 392
Naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe czynne...... 341.071 482.392 316.658 461.407
Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego... 2.545 3.901 2.671 5.602
Pozostate aktywa fINANSOWE..........c.ceviririiueuiiinieiciiceree et 178 224 139 193
Aktywa trwale razem 968.486 984.720 886.433 903.933
Aktywa obrotowe
Zapasy obejmujace projekty deweloperskie ...........cooeereririeereinieieneieenseseeees 72.512 70.705 62.058 70.390
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci ............cccoeeeveereceenee 178.706 183.412 163.614 203.727
Aktywa z tytulu biezacego podatku dochodowego ............ccoccevuviiiciciinniciccicnes 238 28 26 148
Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy - - 29.169 -
Srodki pienigzne i ich ekWiwalenty ...........ccccoovioiiiiciiinnniiicceeeecee 54.950 55.185 32.313 88.228
Aktywa obrotowe razem 306.406 309.330 287.180 362.493
AKTYWA RAZEM 1.274.892 1.294.050 1.173.613 1.266.426
PASYWA
Kapital i rezerwy przypadajace akcjonariuszom Grupy
Kapital POASTAWOWY ....covveveueiiiriieieicirieeee ettt 67 67 67 67
Kapitat zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej ................ 495.903 495.903 495.903 495.903
(Skumulowany kapital rezerwowy z tytutu przeliczenia pozycji wyrazonych w
WALUIACH ODCYCR) ...ttt 3.400 2.358 877 (2.593)
ZYSKI ZAIZYIMANE ...ttt teses et se st ssenesseneeseneeseseebeneeneneenennas 268.883 223.220 229.043 203.289
768.253 721.548 725.890 696.667
Udzialy nieKONtrolUJACE ....c.cueviieieieiiiriieieceeee et 7 7 7 7
Kapital wlasny razem 768.260 721.555 725.897 696.674
Zobowiazania dlugoterminowe
Oprocentowane Kredyty i POZYCZKi.....c.coeueueriiirieiniiinieinieieseeeeeeeeesee e 331.083 411.074 289.609 431.155
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodoOWego .........ccoevvvveiereieierieiriennnnne 26.151 20.935 25.909 15.826
Pozostate zobowiazania dlugoterminowe 2.419 6.333 7.029 2.249
Rezerwy dtugoterminOWe .........c.coveueiiuirieinieiriieicet et 0 - 0 0
Zobowiazania dlugoterminowe razem 359.653 438.342 322.547 449.230
Zobowiazania krotkoterminowe
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiazania ...................... 40.519 34376 42.291 40.272
Zobowiazania z tytutu biezacego podatku 1.560 1.427 1.466 1.382
Oprocentowane Kredyty i POZYCZKI.....c.coeieueriiirieiniiinieinieinieineeeeee e 104.900 98.350 81.412 78.868
Rezerwy KrOtKOteIMINOWE .........oovveuiueiiieiiieii ettt 0 - 0 -
Zobowiazania krétkoterminowe razem 146.979 134.153 125.169 120.522
Zobowiazania razem 506.632 572.495 447.716 569.752
PASYWA RAZEM 1.274.892 1.294.050 1.173.613 1.266.426
Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe oraz Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta.
Wybrane dane ze skonsolidowanych rachunkéw przeplywéw pienieznych Gwaranta
Tabela 6.
Za okres zakonczony
30 czerwca 31 grudnia
2019 2018 2018 2017
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)
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Za okres zakonczony

30 czerwca 31 grudnia
2019 2018 2018 2017
(niezbadane) (zbadane)
(tys. EUR)

Zysk/(strata) przed opodatkowaniem 42.464 27.348 39.748 32.014
Srodki pieniezne netto z dzialalno$ci OPEIACYINE] ......o..vvevveeveeeeeeeeeereeeeseeena (25.931) 7.783 (24.012) (60.693)
Przeptywy pienigzne netto wykorzystane w dzialalno$ci inwestycyjne;j ............... 2.370 (50.827) (103.5406) 493.620
Przeplywy pieni¢zne netto z/(wykorzystane w) dziatalno$ci finansowe;j .............. 41.784 (599) 64.601 (343.693)

Zrédlo: Roczne Sprawozdanie Finansowe oraz Srodroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta.

Od czasu opublikowania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta zbadanego przez
biegtego rewidenta, nie wystapity zadne istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Gwaranta lub Grupy Gwaranta
ani zadne znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Gwaranta lub Grupy Gwaranta.

Pomiary wynikow oraz alternatywne pomiary wynikow — analiza wskaznikowa

Zarzad Emitenta ocenia wyniki Grupy za pomocg kluczowych wskaznikow zyskownosci, zadtuzenia i ptynnosci
finansowej, ktore nie pochodza ze Sprawozdan Finansowych Emitenta ani Sprawozdan Finansowych Grupy Gwaranta,
a zostaly jedynie obliczone na podstawie informacji finansowych tam przedstawionych lub na podstawie dokumentow
oraz zalacznikow do nich opracowanych na potrzeby sprawozdawczosci zarzadczej do uzytku wewngtrznego.
Przedstawione w niniejszym punkcie wskazniki stanowia pomiary wynikoéw oraz alternatywne pomiary wynikow (APM
— alternative performance measures) w rozumieniu Wytycznych ESMA dot. alternatywnych pomiarow wynikow. Dane
te nie podlegaty badaniu ani przegladowi przez niezaleznego bieglego rewidenta. Alternatywne pomiary wynikow nie sg
miernikiem wynikow finansowych zgodnie z MSSF UE ani nie powinny by¢ traktowane jako mierniki wynikow
finansowych lub przeplywoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, jak roéwniez uwazane za alternatywe dla zysku.
Wskazniki te nie sg jednolicie definiowane i moga nie by¢ porownywalne do wskaznikéw prezentowanych przez inne
spotki, w tym spotki prowadzace dzialalno§¢ w tym samym sektorze co Emitent. Przedmiotowe informacje finansowe
powinny by¢ analizowane wytacznie jako dodatkowe, nie za$ zastgpujace informacje finansowe sporzadzone zgodnie
z MSSF UE. Alternatywnym pomiarom wynikéw nie nalezy przypisywaé wyzszego poziomu istotnosci niz pomiarom
bezposrednio wynikajacym ze Sprawozdan Finansowych Emitenta oraz Sprawozdan Finansowych Grupy Gwaranta.
Dane te powinny by¢ rozpatrywanie tacznie ze Sprawozdaniami Finansowymi Emitenta oraz Sprawozdaniami
Finansowymi Grupy Gwaranta.

W tabeli ponizej przedstawiono pomiary wynikow oraz alternatywne pomiary wynikow, wykorzystywane przez Zarzad
Emitenta w analizie dziatalno$ci Grupy za wskazane okresy.
Tabela 7.

Nazwa pomiaru wynikow
stosowanego przez Emitenta

Uzasadnienie zastosowania

Definicja danego pomiaru wynikow

Wskaznik wyptacalnosci........coovevrveerieenieennennns Wskaznik wyptacalnosci jest obliczany jako
stosunek kapitatu wlasnego do aktywow razem.
Wskaznik wyplacalnosci pozwala oceni¢
stopien niezaleznos$ci finansowej
przedsigbiorstwa poprzez okreslenie udzialu
kapitalow wiasnych w finansowaniu majatku
przedsigbiorstwa.

Utrzymanie wskaznika wyptacalnosci na
okreslonym poziomie stanowi jeden z
najwazniejszych kowenantow dla obligacji
Emitenta.

Wskaznik LTV

Nazwa alternatywnego pomiaru wynikow
stosowanego przez Emitenta

Wskaznik LTV (ang. loan to value) jest
obliczany  jako  stosunek  finansowania
bankowego i obligacyjnego (zewnetrznego w
stosunku do Grupy Gwaranta) do sumy
nieruchomosci inwestycyjnych i zapasow.

Definicja

Utrzymanie wskaznika LTV na okreslonym
poziomie stanowi jeden z najwazniejszych
wskaznikow dla oceny sytuacji finansowej
Gwaranta.

Uzasadnienie zastosowania
danego alternatywnego pomiaru wynikow

Skorygowany wskaznik LTV .......ccoocevennnnne

Skorygowany wskaznik LTV jest obliczany
jako stosunek finansowania bankowego i
obligacyjnego (zewnetrznego w stosunku do
Grupy Gwaranta) pomniejszony o saldo
srodkow pienieznych na  rachunkach
bankowych do sumy nieruchomosci
inwestycyjnych i zapasow.

Grupa Gwaranta utrzymuje na dzien bilansowy
istotne  rezerwy  plynnosciowe  ($rodki
pieni¢zne) ktore moga zosta¢ wykorzystane na

wczesniejsza sptate lub splatg¢ po dacie
bilansowej istotnych zobowiazan finansowych
udzielonych ~ Emitentowi  lub  Spotkom
Projektowym Grupy Gwaranta. Nie
uwzglednienie przy kalkulacji Wskaznika LTV
potencjalnego wplywu splaty zobowigzan
finansowych ~ z  posiadanych  $rodkow

pieni¢znych znieksztalca poziom wskaznika
LTV.

Zrédlo: Emitent.
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Ponizsza tabela przedstawia poziom wskaznika wyptacalnos$ci oraz skorygowanego wskaznika LTV dla Grupy Gwaranta
we wskazanych okresach.

Tabela 8.
Stan na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2019 2018 2018 2017
(niezbadane) (zbadane)
(%)

Wskazniki
Wskaznik wyptacalnosci 60,3 55,8 61.9 55.0
Skorygowany wskaznik LTV. 48,5 51,0 48.5 48.4

Zrédlo: Emitent.

W ocenie Emitenta inne dane finansowe lub wskazniki finansowe prezentowane w Prospekcie nie stanowig
alternatywnych pomiaréw wynikow.

Luka plynnoS$ci i struktura zadluZzenia Emitenta

Ponizsza tabela przedstawia naleznosci i daty ich zapadalnosci wynikajace z dat kontraktowych na dzien 31 grudnia 2019
r. z tytutu udzielonych pozyczek do Spotek Projektowych (kapital i odsetki):

2020 2021 2022 2023-2026 Razem
(tys. PLN)

GHELAMCO GP 11 SPOLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA THE HUB S.K.A. !

The Warsaw Hub (Rondo Daszynskiego, Warszawa).................ceccevccccnns - - - 280.735 280.735
GHELAMCO GP 10 SPOLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA SIGMA S.K.A.?

Wola Project + Stixx (Pl. Europejski, WarSZawa).................c.cccococvcevenenernienns 79.596 11.029 - - 90.625
APOLLO INVEST SP.Z 0. 0. *
The Warsaw UNIT (Rondo Daszynskiego, Warszawa) - - - 44.281 44.281

GHELAMCO GP 3 SPQLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA ISOLA S.K.A. #

Bellona Tower (Pl. Europejski, Warszawa) - 68.519 - 68.519
GHELAMCO GP 10 S?OLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA AZIRA SK.AS

Nowe Soho (LodZ) - - 45.040 - 45.040
GHELAMCO GP 5 SPQLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA FOKSAL S.K.A. ¢

Foksal 13/15 (Warszawa) - 65.481 - - 65.481
GHELAMCO GP 8 SPQLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA DAHLIA S.K.A.7

Woloska 24 (Stuzewiec/Mokotow, Warszawa) - - 38.253 - 38.253

SOBIESKI TOWERS SP. Z 0.0.%

powstalej z polgczenia Ghelamco GP 9 spotka z ograniczong

odpowiedzialnoscig Altona S.K.A. ze spotkq Ghelamco GP 9 spotka z

ograniczong odpowiedzialnoscig Sobieski Towers sp.k.)

Sobieski Tower (Warszawa) - 39.319 - - 39.319
GHELAMCO GP | SPOLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA VOGLA S.K.A°

Plac Vogla (Wilanéw, Warszawa) - 38.748 - - 38748
GHELAMCO GP 4 SPOLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA SBP S.K.A."

Synergy Business Park (Wroctaw) 39.361 - - - 39.361
TILIA BIS SP. Z 0.0."
Flisac (Powisle, Warszawa) - - 30.264 - 30.264

GHELAMCO GP 7 SPOLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA POSTEPU S.K.A."2

Postegpu Business Park (Stuzewiec/Mokotow, Warszawa)....................cococeeveunen. - 23.640 - - 23.640
GHELAMCO GP 1 SPOLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA KONSTANCIN S.K.A."3

Konstancin (Konstancin) - 11 - - 11
GHELAMCO GP 1 SPQLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA UNIQUE S.K.A.'*

Plac Grzybowski (Warszawa) - 16.356 - - 16.356
GHELAMCO GP 1 SPQLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA PORT ZERANSKI S K.A."5

Port Zeranski (Biatoleka, Warszawa) - 5.662 - - 5.662
GHELAMCO GP 2 SPQLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA SYNERGY S.K.A.'"®

Katowice Sciegiennego (Katowice) 7.421 - - - 7.421
OAKEN SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

PATTINA S.K.A."

Nieruchomos¢ Piaseczno 1.864 4.126 - - 5.990
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2020 2021 2022 2023-2026 Razem

(tys. PLN)
PRIMA BUD SP.Z 0.0."®
Prochownia Lomianki (Eomianki k. Warszawy) 7.767 - - - 7.767
KEMBERTON SP. Z 0.0."
Kemberton Sp. z 0.0. ..........ccccucueueueieinieinieinieiniiccececeieeiee e - - 6.322 - 6.322
ESTIMA SP.Z 0.0.%°
Kreo (Wadowicka, Krakow) 16.538 - - - 16.538
Razem nalezno$ci na dzien 31 grudnia 2019 r. w podziale na lata ich
zapadalno$ci 152.547 204.372 188.398 325.016 870.333
Srodki pieniezne na dzien 31 grudnia 2019 r. 189.087 189.087
Srodki pieniezne pozyskane z emisji obligacji serii PR, PQ w 2020 r. ........... 44.527 44.527
Koszty emisji serii PO, PP, PQ, PR (3.776) (3.776)
Kwoty splat kapitaléw z wyemitowanych obligacji (269.305) (141.863) (450.610) (120.000) (981.778)
Kwoty do sptat z tytutu kapitatéw obligacji serii PR, PQ wyemitowanych
styczniu 2020 r. (44.889) (44.889)
Luka plynnosci netto 113.080 62.509 (262.212) 160.127 73.504
Skumulowana luka plynno$ci netto 113.080 175.589 (86.623) 73.504 -

' Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spétce projektowej w 2026 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujagcym pozyczki moga

zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego zapadajacego w dniu 30 wrzesnia 2026 r.;
Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2020 oraz 2021 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2025 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 30 wrzesnia 2022 r. (po konwersji do 30 czerwca 2025 r.);
Zapadalnos$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2022 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ splacone po splacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 21 grudnia 2023 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2022 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ sptacone po splacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do 28 grudnia 2021 r.;

Zapadalnos$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2021 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ sptacone po splacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 21 czerwca 2021 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej 2022 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 18 lipca 2022 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2021 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2021 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 26 lutego 2021 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2020 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ sptacone po splacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do dnia 31 marca 2020 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2022 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do 1 sierpnia 2022 r.;

Zapadalnos$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2020 r., zgodnie z umowa podporzadkowania z bankiem finansujacym pozyczki moga
zosta¢ sptacone po sptacie kredytu na rzecz banku finansujacego; kredyt do 31 marca 2020 r.;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spolce projektowej w 2021 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spétce projektowej w 2021 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2021 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2020 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2020 r. oraz w 2021 r., brak zobowiazan z tytulu kredytu bankowego;

Zapadalnos$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2020 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalno$¢ pozyczek udzielonych spotce projektowej w 2022 r., brak zobowigzan z tytutu kredytu bankowego;

Zapadalnos¢ pozyczek udzielonych spétce projektowej w 2020 r., brak zobowiazan z tytutu kredytu bankowego.

Zrédlo: Dane Emitenta na dzier 31 grudnia 2019 r.

20

Zarzad Emitenta oceniajgc ptynno$¢ Spotki bierze pod uwage luke ptynnosci netto oraz skumulowang luke ptynnosci
netto. Niedopasowanie wymagalnos$ci aktywow do wymagalno$ci w latach 2020-2022 wynika z charakteru dziatalnosci i
postanowien uméw podporzadkowania finansowania udzielonego przez Emitenta czy inne spétki z Grupy Ghelamco
sptatom kredytéow bankowych. Sredni czas trwania projektu deweloperskiego od dnia rozpoczecia budowy do dnia
sprzedazy czy refinansowania projektu to 2-3 lata, a w przypadku wiekszych projektow 4-5 lat. W przypadku pozyskania
finansowania bankowego przez Spotke Projektowa dla danego Projektu Inwestycyjnego, terminy zapadalnosci pozyczek
udzielonych spétkom projektowym sa wydtuzane, tak aby zapadaly po ostatecznej dacie sptaty kredytu bankowego
(wlaczajac okres potencjalnego finansowania dlugoterminowego, inwestycyjnego nastepujacego po spelnieniu warunkow
konwersji kredytu budowlanego w kredyt dtugoterminowy).

Dotychczas, spotki projektowe realizowaly sprzedaz lub refinansowanie projektow w terminach krotszych niz okreslone
przez ostateczng datg sptaty dtugoterminowych kredytow inwestycyjnych, a co za tym idzie pozyczki udzielone przez
Emitenta byly sptacane wczeéniej niz w terminach narzuconych przez warunki umowy podporzadkowania podpisywanej
przez Spotke Projektowa razem z dokumentacja kredytowa. Dodatkowo umowy kredytowe zwykle zawieraja warunki,
po spelnieniu ktérych mozliwa jest wcze$niejsza splata pozyczek podporzadkowanych udzielonych Spoétkom
Projektowym w tym réwniez zobowiazan Spotek Projektowych wobec Emitenta.

Zarzad Emitenta zwraca uwage, ze luka ptynnosciowa wynika m.in. z warunkéw umownych dotyczacych dat splaty
pozyczek podporzadkowanych w tym udzielonych spotkom Ghelamco GP 11 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia
the Hub S.K.A. (projekt w budowie, wynajety w 80% bez uwzglednienia opcji rozszerzenia uméw najmu), Ghelamco GP
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5 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Foksal S.K.A. (projekt w budowie, przedsprzedany w ok. 50%), Ghelamco
GP 8 spolka z ograniczona odpowiedzialno$ciag Dahlia S.K.A. (zakonczona budowa, projekt w ok. 93% wynajety),
Ghelamco GP 1 spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag Vogla S.K.A. (zakoniczona budowa, projekt w 93% wynajety),
Tilia Bis spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig (projekt w budowie, przedsprzedany w 66%), Apollo Invest spotka z
ograniczong odpowiedzialnosciag (projekt w budowie, wynajety w 30% bez uwzglednienia opcji rozszerzenia umow
najmu), Prima Bud Spoéltka z ograniczong odpowiedzialno$cig (projekt zakonczony, projekt wynajety lub przed sprzedany
w 77%), gdzie terminy realizacji sprzedazy i realizacji zyskow Grupy Ghelamco mogg by¢ wczesniejsze niz terminy
zapadalno$ci pozyczek wynikajacych z postanowien umow podporzadkowania podpisywanych przez Spotki Projektowe
w przypadku pozyskania finansowania bankowego.

Uzyskane $rodki z potencjalnych emisji obligacji w ramach VII i VIII programu emisji moga zosta¢ przeznaczone na
wydtuzenie finansowania udzielonego spotkom projektowym w przypadku, gdzie przewidywane zyski z inwestycji moga
zosta¢ zrealizowane po obecnych, umownych terminach zapadalnosci pozyczek udzielonych Spétkom Projektowym,
refinansowanie zapadajacego dlugu obligacyjnego, zakup gruntdw pod nowe inwestycje oraz prowadzenie inwestycji
nieruchomos$ciowych prowadzonych przez spotki projektowe.

Ponizsza tabela przedstawia skumulowang luke¢ ptynnosciowa przy zatozeniu czesciowego wykorzystania limitow
przewidzianych potencjalnymi emisjami w ramach VII i VIII programu emisji przy zatozeniu wydluzenia okresu
finansowania pozyczek udzielonych Spotkom Projektowym bez uwzglednienia potencjalnych nowych inwestycji. Tabela
przedstawia nalezno$ci Emitenta na dzien 31 grudnia 2019 r. z tytutu emisji obligacji (kapitat pozyskany):

2020 2021 2022 2023-2026 Razem
(tys. PLN)

Razem naleznosci na dzien 31 grudnia 2019 r. w podziale na lata ich zapadalnogci...................... 152.547 204.372 188.398 325.016 870.333
Srodki pieniezne na dzieh 31 grudnia 2019 I..........ooo.oevveeeeeeeeeeeeeeeeeeseeee oo seeeees 189.087 - - - 189.087
Kwoty pozyskane z tytutu obligacji serii PR, PQ wyemitowanych w styczniu 2020 1. ................. 44,527 - - - 44.527
Koszty emisji serii PO, PP, PQ, PR .........ooovuurivereiieeissssssesesssse s sssses s ssss oo (3.776) - - - (3.776)
Kwoty do sptat z tytutu kapitatdéw z wyemitowanych na dzien 31 grudnia 2019 r. obligacji......... (269.305) (141.863) (450.610) (120.000) (981.778)
Kwoty do sptat z tytutu kapitatow obligacji serii PR, PQ wyemitowanych styczniu 2020 r.......... - - - (44.889) (44.889)
Potencjalne emisje Programu VII (bezprospektowy) i Programu VIII (prospektowy) bez
uwzglednienia potencjalnych nowych inwestycji. Obligacje wyemitowane celem przedtuzenia
finansowania spotkom projektowym zapadajacego w latach 2020-2021, dla projektow dla
ktorych realizacja zyskow nastapi w okresach przySziych ..........oo.ooveevveeveeerueereeeeeseeeeseesseeereees 31.701 168.596 - - 200.297
Szacowane terminy zapadalno$ci potencjalnie wyemitowanych obligacji w ramach programéw
VII i VIII przy zatozeniu emisji obligacji 3 1etniCh........c.oevvieiriniriiiiiciiicicicieieee e - - - (200.297) (200.297)
Wydtuzenie finansowania udzielonego Spotkom Projektowym (144.781) (231.105)  (119.881) - (495.767)
(zmiana terminu wymagalno$ci pozyczek od Spotek Projektowych) ..........ccccceeerverinivnninincnnaes - - - 495.767 495.767
Potencjalne emisje celem pokrycia luki ptynnosciowej w latach przysztych w przypadku
utrzymania zapadalno$ci nalezno$ci zgodnie z umowami podporzadkowania podpisanymi z
bankami fINANSUJACYIMI .....c.cueueuiuiiiiiiriiiiiiceciicieete ettt aeieae - - 382.093 - 382.093
Szacowane terminy zapadalno$ci potencjalnie wyemitowanych obligacji w ramach kolejnych
programow przy zatozeniu emisji obligacji 3 letnich - - - (382.093) (382.093)

Srodki do wykorzystania w 1atach KOIENYCH ..........c..rveervverrereecvesseeies e - - - - -

Nadwyzka (luka) ptynnosci netto skorygowana o wptyw potencjalnych emisji
i przedterminowych wykupow obligacji......... - - - 73.504 73.504

Zrédlo: Dane Emitenta na dzier 31 grudnia 2019 r.

Polityka Emitenta w zakresie finansowania dzialalno$ci oparta jest na pozyskiwaniu kapitalu obcego w formie
prywatnych i publicznych emisji obligacji z przeznaczeniem na finansowanie projektow nieruchomos$ciowych, przy
jednoczesnej splacie zapadajacych zobowigzan ze $rodkow pozyskanych ze sprzedazy zrealizowanych projektow
inwestycyjnych.

Wplywy z emisji obligacji moga by¢ wykorzystywane (w catosci badz czgéci) na refinansowanie istniejacego zadtuzenia
z tytulu finansowania projektéw inwestycyjnych w tym kredytow bankowych. Wplywy z emisji Obligacji wszystkich
serii zostang wykorzystane na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na przyklad w formie splaty pozyczek
podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spdétkom Projektowym
przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych ciazacych na Emitencie z tytulu istniejacych obligacji)
projektow inwestycyjnych w sektorze nieruchomoscei, realizowanych przez Podmioty Zalezne Gwaranta, przy czym
wszystkie wydatki na ten cel moga posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie takich projektow inwestycyjnych.
Emitent nie wyklucza rowniez, ze Srodki na wykup obligacji, co zostato opisane w Warunkach Emisji beda pochodzity z
finansowania dtuznego w postaci kredytow bankowych, pozyczek wewnatrzgrupowych lub nowych emisji obligacji.
Emitent i Grupa Ghelamco maja dobre i utrwalone stosunki z bankami udzielajacymi finansowania na realizacje
projektow inwestycyjnych. Poza ewentualnym finansowaniem w ramach VII programu emisji obligacji oraz
ustanowieniem programu emisji obligacji o tacznej wartosci do 350 milionéw ztotych w ramach VIII programu emisji
obligacji Emitent na dzien Prospektu nie prowadzi rozméw ani nie podejmuje dziatan w zakresie pozyskania innego
finansowania dluznego w formie obligacji. Ponadto, Emitent nie przewiduje Zzadnej formy zwigkszenia zaangazowania
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kapitatu wlasnego. Zgodnie z Warunkami Emisji Emitent nie moze zacigga¢ zobowigzan z tytutu kredytow na cel inny
niz splatg zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji.

Jednocze$nie Emitent wyjasnia, ze ustanowienie VIII programu emisji obligacji nie bedzie skutkowalo zwigkszeniem
zadtuzenia az o 350 milionow PLN a wraz z dostgpng w ramach VII programu emisji obligacji kwota az o 395,1
milionow PLN, poniewaz istotna cze§¢ wplywow pozyskanych z potencjalnych emisji przeznaczona zostanie na
refinansowanie zadtuzenia z tytutu zapadajgcych obligacji (tzw. rolowanie obligacji - zastapienie obligacji podlegajacych
wykupowi obligacjami pochodzacymi z nowych emisji). Rolowanie obligacji stanowi standardowg praktyke na rynkach
kapitalowych. Programy sg bowiem ustanawiane w zwiazku z wygasaniem poprzednich programoéw, koniecznoscia
rolowania zapadajacych obligacji lub tez utrzymania poziomu zadluzenia z obligacji na niezbgdnym poziomie
umozliwiajacym realizowanie projektow nieruchomosciowych. Kwota 395,1 milionéow PLN stanowi maksymalna
mozliwg wysokos$¢ dodatkowych $rodkéow pienigznych, jakie Emitent moze uzyska¢ na podstawie VII oraz VIII
programu emisji obligacji. Decyzje o emisji kazdej kolejnej serii obligacji podejmowane beda przez Zarzad Emitenta w
zaleznoséci od wielu czynnikdbw w tym zamiaru przedluzenia finansowania dla Spolek Projektowych, konieczno$ci
zapewnienia ptynnosci oraz biezacej sytuacji na rynku obligacji korporacyjnych.

Ustanowienie programu emisji, o ktorych mowa powyzej nie oznacza, ze Emitent musi w petni wykorzysta¢ maksymalna
dopuszczalng warto§¢ emisji obligacji dla programu.

Przeznaczenie $rodkoéw pozyskanych z emisji poszczegdlnych serii Obligacji w tym na podstawie VII oraz VIII
programu emisji obligacji bedzie uzaleznione od statusu realizacji poszczegoélnych projektow inwestycyjnych oraz
rozpoczgcia nowych projektow inwestycyjnych. Emitent moze przeznaczy¢ srodki z Emisji kolejnych serii obligacji na
wydtuzenie finansowania Spotkom Projektowym, ktérych projekty nie zostaly jeszcze zrealizowane (w szczegblnosci
przypadku wystapienia op6znien realizacji lub sprzedazy projektow nieruchomosciowych), badz na realizacj¢ nowych
projektow inwestycyjnych, w tym zakup gruntu i kolejne etapy procesu budowlanego. W toku prowadzonej przez
Emitenta dziatalnosci nie jest mozliwe doktadne zaplanowanie daty sprzedazy realizowanych projektéw inwestycyjnych
oraz daty wptywu $rodkoéw pienieznych z tego tytutu, gdyz w duzej mierze zalezy to od wielu czynnikéw niezaleznych
od Emitenta, takich jak sytuacja na rynku nieruchomosci i popyt ze strony nabywcow, ktorzy zaproponuja odpowiednie
warunki transakcji. W zwigzku z przedstawiona powyzej charakterystyka projektow inwestycyjnych, Emitent w celu
wczesniejszego zabezpieczenia Srodkéw na wydhuzenie lub na zapewnienie finansowania moze dokonywaé kolejnych
emisji obligacji (w tym na podstawie VII lub VIII programu emisji obligacji ) nawet jezeli nie wystapi luka ptynnosci
przedstawiona w powyzszych tabelach.

Dodatkowo, Emitent podkresla, ze Warunki Emisji Obligacji zawierajag klauzule majace na celu ochrone kapitatu
pozyskanego z tytutu emisji obligacji w tym m.in.: (i) zasady przeznaczania $rodkéw uzyskanych z poszczegdlnych
emisji, (ii) obowigzek zachowania wspolczynnika finansowego w projektach inwestycyjnych, (iii) zaangazowanie
wplywow, oraz (iv) zakaz udzielania pozyczek podmiotom innym niz spotki projektowe.

Emitent na biezagco monitoruje mozliwosci i prowadzi rozmowy odnosnie pozyskania finansowania, takze poprzez emisj¢
obligacji. Na Dzien Prospektu Emitent nie podjat szczegdétowych uchwal odnosnie emisji danych serii obligacji
dotyczacych pozyskania finansowania swojej dziatalnosci z innych zrédel finansowania obcego poza uchwatami
zwigzanymi z utworzeniem programu emisji i finansowaniem z tytutlu emisji obligacji w ramach VII programu emisji
obligacji oraz ustanowienia programu emisji obligacji o tgcznej wartosci do 350 milionéw ztotych w ramach VIII
programu emisji obligacji . Ponadto, Emitent wskazuje, ze zgodnie z punktem 12.13 Podstawowych Warunkéw Emisji
Obligacji Emitent nie jest uprawniony do zaciggania zadnego dodatkowego zadtuzenia finansowego, z wyjatkiem (i)
emisji obligacji na podstawie Ustawy o Obligacjach i plasowanych w Polsce (co nie wyklucza nabywania ich przez
inwestorow zagranicznych) w celu finansowania (w tym takze refinansowania) projektow inwestycyjnych; (i) kredytu
zaciagnigtego wylacznie na refinansowanie obligacji; lub (iii) pozyczek podporzadkowanych w celu obshugi obligacji
oraz ewentualnych kosztoéw zwigzanych z obsluga zadluzenia wynikajacego z obligacji. Warunki Emisji Obligacji nie
wykluczaja finansowania dzialalnosci Emitenta w drodze podwyzszenia kapitalu zaktadowego poprzez emisj¢ udziatow,
ktorej Emitent nie wyklucza, jezeli w przysztosci zaistnieje taka koniecznos¢. W przypadku braku mozliwosci dalszego
finansowania poprzez emisj¢ obligacji Emitent moze zwroci¢ si¢ do bankéw o uzyskanie finansowania bankowego w
celu wykupu zapadajacych obligacji natomiast dalsza jego dzialalno$¢ inwestycyjna zostataby ograniczona do
wydatkowania kwot zwroconych przez Spotki Projektowe, co mogloby negatywnie wptyna¢ na realizacje nowych
Projektow Inwestycyjnych i dalszy rozwoj Grupy Gwaranta.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Informacje przedstawione w niniejszym rozdziale pochodzq z publicznie dostepnych dokumentow ze zrodel zewnetrznych,
ktore Emitent i Gwarant uznajq za wiarygodne, w tym z oficjalnych informacji publikowanych przez Narodowy Bank
Polski, OECD, CBRE i Jones Lang LaSalle. Wybor zakresu informacji zawartych w niniejszym rozdziale jest scisle
powigzany z zakresem raportow dostepnych na rynku oraz wykorzystywanych przez Emitenta i Gwaranta na potrzeby
niniejszego rozdziatu.

Tempo wzrostu ekonomicznego, inflacja, bezrobocie oraz perspektywy gospodarcze

Polska pozostaje jednym z najbardziej atrakcyjnych kierunkow inwestycyjnych na rynku nieruchomo$ci w regionie.
Wysoki poziom konsumpcji na krajowym rynku, zréwnowazony bilans handlowy oraz wysoko wykwalifikowani
pracownicy to gtéwne fundamenty polskiej gospodarki. Ponadto, korzystna sytuacja na rynku pracy i ekspansywna
polityka spoteczna przyczyniaja si¢ do zwickszenia dochodu rozporzadzalnego oraz konsumpcji.

Wedltug wstgpnego szacunku PKB w 2019 r. byl realnie wyzszy o 4,0% w poréwnaniu z 2018 r., wobec 5,1% w 2018 r
(w cenach statych roku poprzedniego). Rynek pracy nadal si¢ rozwija: w grudniu 2019 roku stopa bezrobocia spadia do
rekordowo niskiego poziomu 5,2%, poziom zatrudnienia w przedsigbiorstwach w grudniu 2019 r. w ujgciu rocznym
wzrést o 2,6% a przeci¢tne wynagrodzenie w sektorze przedsicbiorstw w 2019 r. wzrosto o 6,5% w ujeciu rocznym. Co
wigcej, w najwigkszych miastach takich jak Warszawa, Krakow, Wroctaw wysoko$¢ stopy bezrobocia szacowana jest na
poziomie 1,3% - 2,0%. Ze wzgledu na rosnacy popyt na sit¢ robocza, Polska przyciaga zasoby ludzkie nie tylko zza
wschodniej granicy (np. z Ukrainy), ale takze pracownikéw z poludnia Europy.

Przewiduje sie, iz w 2020 roku roczny wzrost PKB bedzie oscylowat na poziomie okoto 2,8 - 3,3%, co oznacza wynik
pozostajacy powyzej sredniej Unii Europejskiej. Ponadto, migdzynarodowe agencje ratingowe takie jak Fitch czy S&P
potwierdzaja stabilne prognozy ratingu dla Polski, co §wiadczy o pozytywnym stanie polskiej gospodarki. W ostatnim
czasie instytucje, takie jak Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, agencje Fitch i Moody’s, Komisja Europejska
podtrzymaty swoje prognozy dotyczace wzrostu PKB Polski.

Rysunek 1. Prognozy gospodarcze dla Polski
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Zrédlo: GUS, OECD Economic Outlook Nr 106, listopad 2019 r.
Kursy walut

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez NBP, na dzien 31 grudnia 2019 r. kurs polskiego ztotego w stosunku do euro i
dolara wyniost, odpowiednio 4.2585 PLN/EUR i 3.7977 PLN/USD, co w przypadku kursu polskiego ztotego w stosunku
do euro stanowito umocnienie polskiej waluty, a w przypadku kursu polskiego zlotego w stosunku do dolara stanowito
ostabienie polskiej waluty. Na dzien 31 grudnia 2018 r. kurs polskiego ztotego w stosunku do euro i dolara wynidst
odpowiednio 4.3000 PLN/EUR i 3.7597 PLN/USD.

Tabela 9.
Data EUR/PLN USD/PLN
30 CZETWECA 2018 ...ttt ettt 43616 3.7440
31 grudnia 2018..... 4.3000 3.7597
28 czerwca 2019.... 4.2520 3.7336
31 @rudnia 2019 ...cveeieeeeeeiiiieieieteeete et nns 4.2585 3.7977
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Zrédlo: NBP
Sytuacja rynkowa — rynek powierzchni biurowej

CBRE opublikowata raport Warszawski Rynek Biurowy w dniu 4 kwietnia 2019 r., w ktérym analizuje najwazniejsze
czynniki i trendy ksztattujace rynki nieruchomosci biurowych.

W roku 2018 r. zaobserwowano nast¢pujace trendy:

- poziom pustostanow w centrum miasta na koniec 2018 r. ksztattowal si¢ na poziomie 5,4%, a jeszcze nizszy jest
w budynkach 0-5 letnich, gdzie wynosit 4,9%;

- absorpcja w ujeciu rocznym wyniosta 374.900 m? i byt to wynik o 4,1% nizszy niz w 2017 r. Taki poziom
absorpcji §wiadczy o wchilonigeiu przez rynek wigkszej liczby metrow kwadratowych niz oddano do uzytku
(232.700 m?) w 2018 r. Zestawienie rekordowego popytu z absorpcjg pozwala stwierdzi¢, ze znaczacy udziat w
popycie na powierzchni¢ biurowa miaty umowy przednajmu oraz renegocjacje umow, lacznie stanowity 41%
popytu (przednajem 16% a renegocjacje 25%);

- rok 2018 byt rekordowy pod wzgledem wolumenu inwestycyjnego w sektorze biurowym w Warszawie, ktory
wyniost 1,84 miliarda EUR, co oznacza trzykrotny wzrost w poréwnaniu do 2017 r. Nalezy zauwazy¢, ze 90% z
powyzszej kwoty wygenerowaly transakcje budynkow w centrum Warszawy. Wsrod najbardziej
rozpoznawalnych obiektow mozna wymieni¢ Skylight, Lumen, Warsaw Spire Budynek C, Cedet oraz Spark C.

Rysunek 2. Rok 2018 w liczbach
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Zrédlo: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartal 2018 r.

Polski rynek biurowy rozwija si¢ dynamicznie. Obecnie taczny zasob powierzchni w catym kraju przekracza 10,36 min
m? (7,1% wzrostu r/r). Calkowita powierzchnia biurowa w Warszawie stanowi 52,7% krajowych zasobow.

Rynek powierzchni biurowej w Warszawie w 2018 roku

Zgodnie z raportem CBRE — Warszawski Rynek Biurowy za IV kwartat 2018 r., popyt na warszawskim rynku
biurowym wyniost w calym 2018 r. rekordowe 858.400 m?, co oznacza wzrost o 4,6% w poréwnaniu do 2017 r. Na
koniec roku odnotowano znaczacy spadek wskaznika pustostanow o 1,4 p.p. do poziomu 8,7%. W poréwnaniu z koncem
2017 1. jest to spadek o 3 p.p.

Popyt na poziomie 858.400 m?> w calym 2018 r. byl najwyzszym wynikiem od poczgtku XXI wieku. W kazdym kwartale
najem przewyzszatl wynik z analogicznego okresu w 2017 r. Z perspektywy podzialu na strefe centralng i poza centrum
popyt ksztattowat si¢ na poréwnywalnym poziomie tj. ponad 400.000 m? z lekkg przewagg stref niecentralnych. Na
warszawskim rynku biurowym najwiecej zawieranych jest umow z przedziatu 1.000-3.000 m?. Ponad 25% wszystkich



uméw wynosita 5.000 m? lub wiecej. W poréwnaniu z rokiem 2017 zauwazalny jest spadek udzialu najmniejszych umow
ponizej 500 m>.
Rysunek 3. Popyt wedlug wielkosci transakcji
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Zrédlo: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartat 2018 r.

Najwicksi najemcy biurowi w Warszawie to najczeSciej duze firmy doradcze, instytucje bankowe, firmy
ubezpieczeniowe i inne przedsigbiorstwa zwigzane z sektorem ustug finansowych i1 biznesowych, ktore wybieraja
lokalizacj¢ w budynkach potozonych w centrum miasta. Obecnie do tej grupy dolaczaja operatorzy biur elastycznych,
ktorzy oferuja pojedyncze biurka jak rowniez oddzielne biura serwisowane. Ich oferta nie jest skierowana jedynie do
startupow 1 freelancerow, ale réwniez do firm, ktore dopiero wchodza na warszawski rynek i dynamicznie rosna
odktadajac decyzje o wynajeciu wlasnej powierzchni na pozniej, az osiggng docelows liczbg pracownikow.

Rysunek 4. Popyt w sektorach w roku 2018
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Zrédio: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartal 2018 r.

Sposrod wszystkich stref i podstref biurowych w Warszawie nalezy wyrdzni¢ cztery: Centralny Obszar Biznesu (COB),
Obrzeza Centrum - zachod, Stuzewiec oraz Jerozolimskie - korytarz. Odpowiadaja one za 61% tacznego zasobu
powierzchni biurowej w miescie. Te cztery strefy stanowia obszar wzmozonej aktywnos$ci na rynku najmu. W catym
2018 r. wynajeto tu ponad 539.400 m?, co stanowi 63% calego popytu w Warszawie. Najwiecej wynajeto w COB i na
Stuzewcu, odpowiednio 162 tys. m? oraz 159 tys. m?.
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Rysunek 5. Rozklad powierzchni biurowej w Warszawie
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Zrédlo: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartal 2018 r.

Sposrod wszystkich stref 1 podstref biurowych w Warszawie nalezy wyrdzni¢ cztery: Centralny Obszar Biznesu (COB),
Obrzeza Centrum — zachod, Stuzewiec oraz Jerozolimskie — korytarz. Odpowiadaja one za 61% tacznego zasobu
powierzchni biurowej w miescie. Te cztery strefy stanowig obszar wzmozonej aktywnos$ci na rynku najmu. W catym
2018 r. wynajeto tu ponad 539.400 m?, co stanowi 63% calego popytu w Warszawie. Najwiecej wynajeto w COB i na
Stuzewcu, odpowiednio 162 tys. m? oraz 159 tys. m?.

Centralny Obszar Biznesu (COB).

Zlokalizowany w samym sercu miasta posiada jedne z najbardziej prestizowych budynkow biurowych w miescie. W jego
granicach znajduje si¢ 878.400 m? powierzchni biurowej, co czyni go pigtym obszarem pod wzgledem tacznego zasobu
powierzchni biurowej w Polsce. Popyt w strefie COB w roku 2018 wyniost 162.000 m?, czyli 19% calego najmu
powierzchni biurowej w Warszawie. Wskaznik pustostanéw na koniec 4 kw. byl na poziomie 5,2%. Czynsz bazowy
prime ksztattuje si¢ na poziomie 24 €/ m?/ miesiac i jest najwyzszy w calej Warszawie.

Obrzeza Centrum — zachdd.

Ta podstrefa, ktéra funkcjonuje réwniez pod nazwa Bliska Wola, wchodzi w sktad wigkszego obszaru zwanego Obrzeza
Centrum. Obecnie jest to najbardziej pozadana lokalizacja w miescie. Zajmujgc okoto 2,5 km? powierzchni miasta ma
prawie 650 tys. m? powierzchni biurowej i jest wigksza od wielu rynkow biurowych w Polsce. Na koniec IV kwartatu
2018 r. okoto 55% catej powierzchni w budowie w Warszawie zlokalizowane byto na Bliskiej Woli. Nowe projekty
przyciagaja znaczng liczbe najemcow, zarowno nowych jak i obecnych juz w miescie. Poziom pustostanow na koniec IV
kwartatu 2018 r. w budynkach 0-5 letnich byt na poziomie 2,8%. Czynsze bazowe prime w tej podstrefie siggaja granicy
23,00 €/m?/miesigc. Jerozolimskie — korytarz Strefa Jerozolimskie — korytarz podzielona jest na dwie czesci gorma i
dolng. Rdznicuja je odleglosé od COB. Cala strefa oferuje lacznie 699.200 m? powierzchni a popyt w 2018 r. wynidst
91.900 m?. Wskaznik pustostanéw byt na poziomie 6,7%.

Mokotow Shuzewiec.

W tej podstrefie potozonej na warszawskim Mokotowie zlokalizowanych jest kilka duzych parkéw biznesowych, takich
jak Platinium Business Park, Trinity Park czy Adgar Plaza. Caly obszar dysponuje na ten moment 1,1 mln m?
powierzchni biurowej. Stuzewiec uwazany jest za dobra destynacje¢ dla firm poszukujacych duzych powierzchni typu
open space, stosunkowo niskich czynszow i bliskosci do lotniska. Popyt w 2018 r. w tej strefie wyniost 159.000 m?, a
wskaznik pustostandw byl na poziomie 18,5%.
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Rysunek 6. Absorpcja powierzchni dla poszczegolnych obszaréw
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Zrédlo: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartal 2018 r.

Na koniec IV kwartatu 2018 r., podaz powierzchni biurowej w Warszawie wyniosta 5,46 mln m2. W catym roku oddano
do uzytkowania 23 projekty biurowe, ktore fgcznie dostarczyly na rynek w stolicy 232.700 m?. Jest to najnizszy wynik od
2011 r., kiedy to na rynku warszawskim przybyto zaledwie 113.000 m>.

Rysunek 7. Podaz powierzchni biurowej w Warszawie (m kw.) wg lokalizacji
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Zrédlo: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartal 2018 r.

Rekordowa podaz planowana jest na koniec 2020 r., kiedy moze przyby¢ nawet 580.000 m2. Najwiecej powierzchni
biurowej przybedzie w strefach centralnych. W najlepszych projektach w budowie obserwowane jest wzmozone
podpisywanie umoéw przednajmu na najbardziej atrakcyjne pietra. Z kolei w przypadku niektérych projektow
deweloperzy wcigz wstrzymuja si¢ z rozpoczeciem budowy w oczekiwaniu na kluczowych najemcow, ktorzy zdecyduja
si¢ na przednajem.



Rysunek 8. Podaz, absorpcja i wspotczynnik pustostanow w Warszawie (m kw./%)
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Zrédlo: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartal 2018 r.

Na koniec IV kwartatu 2018 r. wspdtczynnik pustostandw wyniost 8,7%. Poziom wolnej powierzchni roézni si¢ w
zaleznos$ci od danej strefy biurowej. Najnizszy poziom utrzymuje si¢ w strefie Pélnoc (2,0%). W strefach centralnych
wskaznik oscyluje na poziomie 5,4%, co oznacza spadek o 1,2 p.p. k/k. Najwyzszy poziom niewynajetej powierzchni
pozostaje niezmiennie w rejonie Stuzewca (18,5%), gdzie duzo wolnych biur zostato jeszcze m.in. w Trinity Park. W
grupie najmtodszych budynkow (0-5 lat) pustostan na Stuzewcu jest juz nizszy w granicach 11,0%. Patrzac na budynki
majace powierzchnig biurowg powyzej 10.000 m? zasob wolnej powierzchni w catej Warszawie jest na poziomie 7,9%, a
w Centralnym Obszarze biznesu jest to w 4,1%.

W IV kwartale 2018 r. doszto do wchlonigcia ponad 112.400 m? powierzchni biurowej, czyli o 69.700 m? wigcej niz
oddano do uzytkowania w tym okresie. Absorpcja w ujeciu rocznym na poziomie 374.900 m? byta o 29.400 m? wyzsza
niz przewidywata prognoza CBRE na 2018 r. Taki rezultat napawa optymizmem, ze rynek wykazat wicksze
zapotrzebowanie na powierzchni¢ biurowa niz przewidywano na poczatku roku.

Malejacy zasob wolnej powierzchni biurowej szczegdlnie w centralnej czgsci miasta oraz wzmozony popyt stwarzaja
przewage po stronie wynajmujacego. Najlepsze projekty w budowie szczegdlnie typu wiezowego cieszg si¢ ogromnag
popularnoscig wsrdd duzych i znanych firm. Najbardziej atrakcyjne pietra w projektach w okolicy Ronda Daszynskiego
potrafig by¢ drozsze $rednio o 2,00 €/m?/miesiac od pozostatych pieter. W strefach poza centrum stawki czynszu
utrzymujg si¢ na stabilnym poziomie z przedziatu 11,00-15,50 €/m?/miesiac.

Rysunek 9. Stawki czynszu w Warszawie
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Zrédio: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartal 2018 r.
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Rysunek 10. Stawki czynszu w Warszawie wedtug lokalizacji

Zrédlo: Raport CBRE, Warszawski Rynek Biurowy — IV kwartat 2018 r.
Rynek powierzchni biurowej w Warszawie w 2019 roku

Zgodnie z raportem JLL ze stycznia 2020 r., rok 2019 byt peten rekordow. W opinii JLL mimo, ze rynek nieruchomosci
z reguly nie kojarzy sie z szybkim tempem zmian, Warszawa przeczy tej zasadzie. Rynek biurowy w stolicy nieustannie
umacnia swojg pozycj¢, a w zesztym roku zanotowat spektakularny poziom popytu, co doprowadzito do spadku wakatu i
wzrostu wolumenu przednajmu. To z kolei przetozylo si¢ na wzrost czynszow. Jednym z glownych wyroznikow
Warszawy jest zréznicowanie zrodet popytu. Pochodzi on od nowych podmiotéw, wchodzacych na stoleczny rynek;
firm, ktore sa obecne w Warszawie i poszukuja przestrzeni lepszych jakosciowo; korporacji, ktorym zalezy na poprawie
lokalizacji biura; spoélek publicznych wynajmujacych biura w komercyjnych budynkach; operatoréw powierzchni
elastycznych czy firm z sektora nowoczesnych ustug biznesowych. Co wiegcej, to tylko kilka wybranych typow
najemcéw szukajacych powierzchni. Jedng z transakcji najlepiej obrazujacych dynamike rynku biurowego jest decyzja
JTI o zatrudnieniu dodatkowych 850 0s6b i umieszczeniu ich w WeWork’u w budynku Mennica Legacy. Struktura rynku
wyraznie si¢ zmienia, a czynnikiem napedzajacym ten rozwdj jest rynek pracy. Pracownicy sa §wiadomi swojej silnej
pozycji negocjacyjnej, a biuro danej firmy gra coraz bardziej istotng role w pozyskiwaniu i utrzymaniu najlepszych
kandydatow.

Wedtug raportu JLL, takie zapotrzebowanie przektada si¢ na duze transakcje najmu. W 2019 roku zawarto az dwanascie
uméw przekraczajacych 10.000 m?, z czego dwie opiewaty na ponad 40.000 m2. Warszawa potwierdza swoja site
gospodarcza i pozycje lidera w Europie Srodkowo-Wschodniej. Najwicksza umowa tego roku, a jednoczesnie
historycznie najwigksza na polskim rynku, byl przednajem mBank w Mennica Legacy Tower na 45.600 m? Bank
skonsoliduje swoja warszawska dziatalnos¢ w tej wiezy. Kolejna spektakularng transakcja bylo odnowienie najmu
Orange Polska w Miasteczku Orange na 44.800 m?. Pierwsza trojke zamyka odnowienie najmu T-Mobile na 27.400 m? w
budynku Marynarska 12 na Mokotowie.

Zgodnie z raportem JLL, 2019 r. odznaczat si¢ historycznie najwyzszym popytem (wynaj¢to 880.000 m? biur). Firmy z
sektora finansowego odpowiadaly za 23% calkowitego zapotrzebowania na biura w Warszawie, oraz za az 42% popytu
w szerokim centrum miasta. Wyrdznikiem tego roku jest dynamiczny wzrost wolumenu przednajméw. Coraz mniejsza
dostgpnos$¢ opcji najmu w istniejacych biurowcach sktania firmy do rozwazenia obiektow w budowie. W okresie od
stycznia do konca grudnia az 225.000 m? popytu przypadto na przednajmy, co jest 60% wzrostem w poréwnaniu z catym
2018 .

Rysunek 11. Popyt w podziale na strefy biurowe (2019 r.)
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Zrédlo: JLL Rynek biurowy w Polsce Styczer 2020

JLL dodaje w raporcie, ze rok 2019 jest rowniez bardzo intensywny dla operatoréw przestrzeni elastycznych. Otwarto
50.000 m? nowych centréow, w tym najwigksza elastyczng przestrzen w Polsce: WeWork w kompleksie Mennica Legacy.
W opinii JLL rynek flex jest coraz bardziej atrakcyjny dla duzych korporacji i coraz wigcej firm decyduje si¢ prowadzié
tam swoja dziatalnos¢, a do ostatnich przyktadow naleza chociazby JTI, EY oraz Nielsen.

JLL zauwaza ze wysoki popyt na biura napgdza aktywno$¢ deweloperé6w komercyjnych. W 2019 r. do uzytku oddano
162.000 m? biur w siedemnastu budynkach. Do najwickszych nalezaly: Wola Retro (24.500 m? deweloper Develia),
Moje Miejsce B1 (18.700 m?, deweloper Echo Investment) oraz Generation Park Z (17.300 m?, deweloper Skanska
Property Poland).

Wedtug raportu JLL, obecnie w budowie znajduje si¢ okoto 790.000 m? biur, ktore zostang ukonczone do 2022 r., przy
czym okolo 40% tego wolumenu jest juz zabezpieczone umowami przednajmu. W opinii JLL. dwoma najbardziej
spektakularnymi realizowanymi inwestycjami s The Warsaw Hub (trzy wieze, jedna hotelowa oraz dwie biurowe;
realizowane przez Ghelamco Poland) oraz Varso Place (z wieza biurows, ktora bedzie najwyzszym budynkiem w Unii
Europejskiej; realizowana przez HB Reavis). JLL dodaje Zze charakterystyczng cecha biurowej Warszawy jest silna
koncentracja projektow budowanych w centralnych strefach stolicy, co w $redniej perspektywie moze doprowadzi¢ do
braku nowego produktu na rynku poza centrum miasta. Co wigcej, Warszawa jest jednym z najbardziej chtonnych
rynkéw biurowych w Europie, dzigki czemu ten wolumen w opinii JLL nie zachwieje rownowagi pomiedzy podaza, a
popytem.

Rysunek 12. Nowa i przyszia podaz
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Zrédlo: JLL Rynek biurowy w Polsce Styczen 2020 (IV kw. 2019 r.)

Wedlug raportu JLL, wspotczynnik pustostanow w Warszawie obnizyt si¢ do 7,8% (5,3% w strefach centralnych i 9,4%
poza nimi), co jest spadkiem o 0,9 p.p. r-d-r (rok do roku). Tak niski wakat przektada si¢ na ograniczong dostepnosé
opcji najmu w istniejacych budynkach, szczegélnie w strefach centralnych, przez co wzrasta wolumen przednajmow.
Firmom coraz trudniej jest znalezé odpowiednig przestrzen w zakonczonych inwestycjach. Najwyzsze czynsze
transakcyjne wzrosly w centralnych cze$ciach Warszawy ze wzgledu na wysoki popyt, niski wskaznik pustostanow oraz
rosngce koszty budowy. Najwigksza dynamikg wzrostu cechuje si¢ rejon ronda Daszynskiego. W szerokim centrum
czynsze dla najlepszych nieruchomosci wynosza od 18 do 24 EUR/m?/miesigc, a poza nim od 11 EUR do 16 EUR/
m?/miesiac.
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Rysunek 13. Najwyzsze czynsze transakcyjne (EUR/m*/miesigc).
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Rysunek 14. Aktywnos¢ deweloperow w podziale na strefy biurowe
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Zrédlo: JLL Rynek biurowy w Polsce Styczer 2020
Rynek powierzchni biurowej w Polsce (z wylaczeniem Warszawy)

Zgodnie z raportem JLL z lutego 2020 r., rok 2019 charakteryzowat si¢ §wietnymi wynikami rynkéw regionalnych
w Polsce, zarowno po stronie podazowej jak i popytowej. Regularnie zawierane sg znaczgce umowy najmu, a rosngce
zapotrzebowanie firm na nowoczesne powierzchnie biurowe skutkuje coraz wigkszg skalg nowych budynkéw. Krakow
zarejestrowal historyczny wynik pod wzgledem popytu, wynajeto 267.000 m? biur. Zasoby Wroctawia wzrosty o 147.000
m?, w duzej mierze dzigki ukonczeniu drugiej fazy kompleksu Business Garden. Obecnie park oferuje 113.000 m?
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powierzchni biurowej, a do jego najemcow nalezag m.in. Capgemini, Credit Agricole i Santander. Wraz z oddaniem
budynku Neon, zakonczyta si¢ budowa kompleksu biurowego Alchemia w Trdjmiescie, a juz niebawem w opinii JLL na
tym rynku zostang podpisane nowe, znaczace umowy najmu. Popyt w Katowicach wzrdst ponad dwukrotnie w
porownaniu z 2018 r., co sklonito deweloperow do realizacji nowych projektow, ktére zmienig panorame miasta w
nadchodzacych latach. W Poznaniu odnotowano rekordowo wysoki poziom nowej podazy, przede wszystkim dzigki
budynkom Business Garden oraz Nowy Rynek. Najwiekszg transakcj¢ poprzedniego roku w Lodzi zawart New Work w
Hi Piotrkowska, co pokazuje zaufanie sektora flex do tego miasta. Tak dynamiczny rozwoj rynkow biurowych w calej
Polsce potwierdza przewage konkurencyjng Polski nad innymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej.

JLL zwraca uwage w raporcie, ze aktywno$¢ po stronie popytu jest niewatpliwie napedzana przez dynamicznie
rozwijajaca si¢ gospodarke (wedhig Oxford Economics Polska jest jednym z europejskich lideréw, z szacowanym
wzrostem PKB w 2019 r. na poziomie 4,2%). Popyt nie tylko rosnie, ale zmienia si¢ rowniez jego struktura. Wolumen
umoéw przednajmu w facznym zapotrzebowaniu na biura wzrdst o 70% r-d-r., i w 2019 r. wyniodst tacznie 213.000 m? (co
stanowi okoto jedna trzecia catkowitego popytu). Dynamicznie rozwija si¢ réwniez sektor elastycznych przestrzeni
biurowych. Operatorzy takich powierzchni w ubiegtym roku wynajeli ponad 28.000 m? biur w najwigkszych miastach
poza Warszawa, co stanowi 20% wzrost rok do roku. Jedna z ciekawszych transakcji byta decyzja Spaces o wej$ciu na
rynek katowicki i wynajmie historycznej siedziby Zwiazku Powstaficow Slaskich.

Rysunek 15. Podzial popytu (najwigksze rynki biurowe w Polsce poza Warszawgq, IV kwartat 2019 r.)
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Zrédlo: JLL Rynek biurowy w Polsce Luty 2020

Zgodnie z raportem JLL, popyt na powierzchnie biurowe na gléwnych regionalnych rynkach w 2019 r. osiagnat
rekordowe 693.000 m?. Taki wynik jest w duzej mierze efektem rezultatu w Krakowie (267.000 m?). Do najwigkszych
transakcji 2019 roku nalezaty: przednajem UBS na 19.300 m* w Fabryczna Office Park, odnowienie Motorola Solutions
Systems Polska na 17.100 m? przez w Green Office oraz przednajem Sabre na 16.000 m?> w Tischnera Office, wszystkie
trzy umowy zawarto w Krakowie.

Silny popyt generuje wigksza aktywnos$¢ deweloperow. W 2019 r. do uzytku oddano ponad 60 projektéw poza Warszawa
o0 lacznej powierzchni 547.000 m?. Byly to m.in.: drugi etap projektu Business Garden we Wroctawiu (Vastint), drugi
etap Business Garden w Poznaniu (Vastint), Alchemia IV - Neon w Tréjmiescie (Torus), Tischnera Office w Krakowie
(Cavatina), Brama Miasta B w Lodzi (Skanska Property Poland), V.Offices w Krakowie (AFI Europe), Nowy Rynek B w
Poznaniu (Skanska Property Poland), Nowy Targ we Wroctawiu (Skanska Property Poland) oraz Carbon Tower we
Wroctawiu (Cavatina Holding). W rezultacie catkowita podaz powierzchni biurowej w Polsce przekroczyta 11 mln m2.

JLL dodaje w raporcie, Ze na rynkach regionalnych w budowie pozostaje 800.000 m? nowoczesnej powierzchni biurowe;.
Najbardziej aktywni sg deweloperzy w Krakowie, Katowicach i Trojmiescie. Tempo wzrostu Katowic przewyzsza
tradycyjnie wicksze od nich rynki, jest rezultatem wyniku popytowego w 2019 r. w miescie. Przyktadowo, TDJ Estate
rozpoczat budowe wiezy, KTW II, Echolnvestment rozwija kampus Face2Face, a TriGranit uruchomil realizacje
budynku Silesia for Business.
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Rysunek 16. Podaz vs wspolczynnik pustostanow, 1V kwartat 2019 r.
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Zrédlo: JLL Rynek biurowy w Polsce Luty 2020
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Jak podaje JLL w raporcie, $redni poziom pustostanow dla o$miu rynkéw regionalnych wynosi obecnie 9,6%.
Najnizszym wspotczynnikiem powierzchni niewynajetej cechuje si¢ Trojmiasto (4,9%), co oznacza, ze dostepnosc
powierzchni biurowych w tym regionie jest niewielka. Najwyzszy wskaznik wystepuje we Wroctawiu (12,5%).
Najwigksze spadki wspotczynnika powierzchni niewynajetej odnotowano w Lublinie (6,2 p.p. r-d-r) i Katowicach (3,2

p.p. r-d-r).
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Zrédlo: JLL Rynek biurowy w Polsce Luty 2020

JLL dodaje w raporcie, ze w zwiazku z rosnagcymi kosztami budowy (zaré6wno materiatéw jak i pracy) odnotowano
wzrosty czynszow na niektorych rynkach biurowych w Polsce. W 2019 r. zmiany stawek najwyzszego czynszu
bazowego odnotowano w: Krakowie (obecnie 13,5-15,5 EUR/m*miesiac), w Trojmiescie (13-14,5 EUR/m*miesiac), w
Lodzi (12-14 EUR/m?*/miesiac), w Katowicach (13,6-14,5 EUR/m?/miesiac), w Poznaniu (13,6-15 EUR m?/miesiac) i we
Wroctawiu (13,5-14,8 EUR/m?*/miesiagc). Obecnie najwyzsze czynsze transakcyjne charakteryzuja Krakéw. W
nadchodzacych kwartatach mogg nastapi¢ kolejne niewielkie zmiany.

Rynek inwestycyjny w Warszawie

Zgodnie z raportem Cushman & Wakefield MARKETBEAT Rynek biurowy w Warszawie Podsumowanie 2019 r.,
w 2019 roku catkowity wolumen inwestycyjny na warszawskim rynku biurowym osiagnat poziom 2,42 mld EUR i byt o
40% wyzszy niz w 2018 r. Cushman & Wakefield ocenia, ze ogromny popyt inwestycyjny obserwowany w ostatnich 12
miesiagcach przetozyt si¢ na spadek stop kapitalizacji, ktore na koniec 2019 roku wynosity ok. 4,50% dla najlepszych
budynkéw w centrum Warszawy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze dla aktywdw o ponad przecigtnych okresach najmu
osiagalne sa juz poziomy 4,25 — 4,50%. Dla biurowcow klasy A w lokalizacjach niecentralnych stopy kapitalizacji
wynosza obecnie migdzy 6,50 a 7,00%.

Rynek inwestycyjny w 2019 roku

Zgodnie z raportem CBRE Real Estate Market Outlook 2020 Polska, w opinii CBRE kolejny rok potwierdza, ze putap
inwestycyjny oscylujacy w okolicach 7 mld EUR, na ktéry Polska wspieta si¢ w 2018 jest nowym standardem na
polskim rynku, a zainteresowanie inwestorow zagranicznych naszym rynkiem nie stabnie. W roku 2018 na polskim
rynku inwestycji w nieruchomosci komercyjne ulokowano 7,2 mld EUR, byt to wynik historycznie rekordowy.
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CBRE dodaje, ze w roku 2019 padt kolejny rekord - catkowity wolumen inwestycji opiewat na 7,7 mld EUR co stanowi
7% wzrost w porownaniu do roku poprzedzajacego. Aktywno$¢ inwestycyjna przekroczyta w roku 2019 piecioletnia
srednig inwestycji 0 35%.

Zgodnie z raportem CBRE sektor biurowy nie tylko dominuje, ale umocnit swojg hegemoni¢ na rynku. W biura
zainwestowano 3,8 mld EUR w roku 2019 tj. 50% ogolnego wolumenu zainwestowanego w 2019 i1 39% wigcej niz w
roku poprzednim. Najwigksza transakcja byta sprzedaz budynku A kompleksu Warsaw Spire za 386 min EUR przez
Madison oraz Ghelamco grupie Immofinanz.

Rysunek 17. Kapitat ulokowany na polskim rynku inwestycyjnym w min EUR w podZziale na sektory
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Zrédlo: CBRE Real Estate Market Outlook 2020 Polska

W ocenie CBRE kolejnym sektorem pod wzgledem zainwestowanego wolumenu byt sektor obiektoéw handlowych -
ulokowano w nim 1,92 mld EUR, czyli 25% totalnego wolumenu. Wolumen w sektorze handlowym wyniost 22,5%
mniej niz w roku poprzedzajacym. Najwigksza transakcja w sektorze, jak i ogodlnie byla transakcja portfela galerii
handlowych pomigdzy firmami zaleznymi grupy Cromwell opiewajaca na 600 min EUR.
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OGOLNE INFORMACJE O GRUPIE GHELAMCO
Grupa Ghelamco

Emitent oraz Gwarant sa podmiotami nalezacymi do grupy kapitalowej, w ktorej podmiotem kontrolujacym jest
Ghelamco Group Comm. VA utworzona zgodnie z prawem belgijskim z siedzibg Ieper, Zwaanhofweg 10, 8900 Ieper,
Belgia. Spotka Ghelamco Group Comm.VA. jest bezposrednio kontrolowana przez fundusz powierniczy Stak Pater,
ktoéry posiada 100% udziatéw i 100% gloséw w Ghelamco Comm. VA. 100% udziatéw w funduszu powierniczym maja
Paul Gheysens oraz Ria Vandoorne. Emitent nie posiada podmiotow zaleznych.

Ponizej przedstawiona zostata pozycja Emitenta i Gwaranta w Grupie Ghelamco.

Rysunek 18.
I GHELAMCO GROUP COMM. VA I
100% 100% 99% 99%
Finaris SA! Granbero Holdings 3 Safe Holding
Limited (Gwarant)? Ghelameo Invest NV Belgium NV*#
1
100% 100%
Laboka Holdings Limiteds I *  Ghelamco Invest sp. z 0.0. (Emitent)° I
« Apollo Invest sp. z 0.0.
100% « Eratosp.zo.0.

Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. * wraz z jej spotkami zaleznymi Octon sp. z 0.0.*
oraz Ollay sp. z 0.0.*

Ghelamco GP 2 sp. zo.0. *

Ghelamco GP 3 sp. z 0.0. *

Ghelamco GP 4 sp. z 0.0.*

Ghelamco GP 5 sp. z 0.0. *

Ghelamco GP 6 sp. z 0.0. *

Ghelamco GP 7 sp. z 0.0. *

Ghelamco GP 8 sp. z 0.0. *

Ghelamco GP 9 sp. z 0.0. *

Ghelamco GP 10 sp. z 0.0. *

Ghelamco GP 11 sp. zo.0. *

Laboka Poland sp. z 0.0.

Ilderim sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng P22 £.6dz spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k.

Innovation Bud Bis sp. z 0.0.

Milovat Limited’

Oaken sp. z 0.0.

Orrin sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng Oaken spotka z ograniczong

Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Azalia S.K.A. (70%)
Ghelamco GP 10 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira S.K.A.
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Beta S.K.A.
Ghelamco GP 10 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia NCL B1 S.K.A.
Ghelamco GP 10 spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia NCL B2 S.K.A.
Ghelamco GP 10 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia NCL B3 S.K.A.
Ghelamco GP 10 spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia Arifa S.K.A.
Ghelamco GP 16 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig Canna S.K.A.
Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Epona S.K.A.
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Konstancin S.K.A.
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoécia Port Zeranski S.K.A.
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Tarima S.K.A. (70%)
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Unique S.K.A. (70%)
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A.
Ghelamco GP 2 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Eurema S.K.A.
Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig M12 S.K.A.
Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Synergy S.K.A.
Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Zafina S.K.A.
Ghelamco GP 9 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Isola S.K.A.
Ghelamco GP 4 spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag SBP S.K.A.

+ Ghelamco GP 5 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Foksal S.K.A. odpowiedzialnoscia Pattina S.K.A.

* Ghelamco GP 6 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig HQ S.K.A. * Orston sp. z 0.0. wraz z jej spotkg zalezng Octon spotka z ograniczong
wraz ze spotka zalezng Ghelamco Gdanska PI sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezna odpowiedzialnoscia PIB S.K.A.
Ghelamco Garden Station sp. z 0.0. (99%) « Oscroft sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng Ollay spotka z ograniczong

Ghelamco GP 7 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Postgpu S.K.A. odpowiedzialnoscig Market S.K.A.
Ghelamco GP 8 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Dahlia S.K.A. P22 £.6dZ sp. z 0.0.*

Sobieski Towers sp. z 0.0.° Pianissima sp. z 0.0. (70%)
Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sigma S.K.A. wraz z jej Prima Bud sp. z 0.0. (70%)

spotka zalezng NCL Hotel sp. z 0.0. Qanta sp. z 0.0.

Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Hotel S.K.A Woronicza sp. z 0.0. (99%)
Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig the HUB S.K.A. Kemberton sp. z 0.0.°

Tilia Bis sp. 0.0, Ghelamco PL 17 sp. z 0.0. w likwidacji

Estima sp. z 0.0. (70%) G
Meetdistrict sp. z 0.0. Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. w likwidacji

+ Ghelamco PL 17 sp. z 0.0. w organizacji * Ghelamco PL 19 sp. z 0.0. w likwidacji
* Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. w organizacji wymienione powyzej spotki majq siedzibe w Warszawie, przy Plac Europejski
* Ghelamco PL 19 sp. z 0.0. w organizacji 1, 00-844 Warszawa

utworzona zgodnie z prawem Luksemburga z siedziba 10A Rue Henri M. Schnadt; L-2530 Luksemburg,

utworzona zgodnie z prawem Cypru, z siedziba przy Arch. Makariou III, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr, posiada takze spolki zalezne Laboka
Holdings Limited oraz Esperola LTD, utworzone zgodnie z prawem Cypru, z siedzibg przy Arch. Makariou III, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr,
dawniej LR.C. NV, utworzona zgodnie z prawem belgijskim z siedziba Zwaanhofweg 10, 8900 Ieper, Belgia, posiada podmioty zalezne,

utworzona zgodnie z prawem belgijskim, z siedzibag Zwaanhofweg 10, 8900 Ieper, Belgia, Safe Holding Belgium NV, posiada podmioty zalezne,

utworzona zgodnie z prawem Cypru, z siedzibg przy Arch. Makariou III, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr,

Emitent nie posiada spotek zaleznych,

utworzona zgodnie z prawem Cypru, z siedzibg przy Arch. Makariou III, 229, Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr,

wspolnikami w spolce sa spotki Oaken sp. z 0.0., Oscroft sp. z 0.0., Orrin sp. z 0.0., Orston sp. z 0.0., Ilderim sp. z 0.0. oraz Erato sp. z 0.0., ktore posiadaja po
9% udzialow, a tacznie 54% udziatow. Adres siedziby spotki: ul. Grzybowska 2 lok. 29, 00-131 Warszawa,

powstata z potaczenia Ghelamco GP 9 spofka z ograniczong odpowiedzialnoscia Altona S.K.A. ze spotka Ghelamco GP 9 spétka z ograniczona odpowiedzialno$cia
Sobieski Towers sp.k.

komplementariusz dla spotek S.K.A. oraz sp. k.

I TNC N VAR S )

©
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Zrédlo: Emitent.

Emitentowi ani Gwarantowi nie sg znane zadne ustalenia, ktorych realizacja moze w pozniejszej dacie spowodowac
zmiany w sposobie kontroli Emitenta lub Gwaranta.

Podstawowe informacje o Emitencie

Nazwa i forma prawna.............. Ghelamco Invest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia

Kraj siedziby:......ccccceevveeennennee. Polska

Siedziba i adres:.........cccceeueenee. plac Europejski 1, 00-844 Warszawa
Telefon:.....coovveninencnenieicnn +48 22 455 16 00

Emaili. .o, poland@ghelamco.com

Strona internetowa:.................... http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html
KRS: o 0000185773

REGON: ..ot 015623181

NIP: oo 5213277751

Kod LEI: ..o 259400VN6BRA1LM4ND23

Emitent zostat utworzony na czas nieokreslony jako spotka celowa odpowiedzialna za pozyskiwanie finansowania dla
dziatalnosci Grupy Gwaranta w Polsce w dniu 10 grudnia 2003 r. pod nazwa Dynamic Invest sp. z 0.0. Rejestracja spotki
nastgpita w dniu 5 stycznia 2004 r. W dniu 20 kwietnia 2011 r. nastgpita zmiany nazwy Emitenta z Dynamic Invest sp. z
0.0. na Ghelamco Invest sp. z 0.0. Emitent jest wpisany do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy, XII Wydziatl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 185773.

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na podstawie i zgodnie z przepisami prawa polskiego, w szczego6lnosci KSH.
Kapital zakladowy Emitenta

Do dnia 30 listopada 2012 r., kapitat zakladowy Emitenta wynosit 50.000 PLN. W dniu 30 listopada 2012 r. kapitat
zaktadowy zostal podwyzszony o kwote 10.150.000 PLN, tj. do kwoty 10.200.000 PLN, poprzez utworzenie 20.300
nowych udziatdow o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy.

W dniu 18 marca 2013 r., kapitat zakladowy zostat podwyzszony o kwote 7.850.000 PLN, tj. do kwoty 18.050.000 PLN,
poprzez utworzenie 15.700 nowych udziatow o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy.

W dniu 4 wrzes$nia 2013 r. kapitat zakladowy zostal podwyzszony o kwote 7.100.000 PLN, tj. do kwoty 25.150.000
PLN, poprzez utworzenie 14.200 nowych udziatlow o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy.

Obecnie wyemitowany kapital zaktadowy Emitenta wynosi 25.150.000 PLN i dzieli si¢ na 50.300 réwnych
i niepodzielnych udziatléw po 500 PLN kazdy. Kapitat zaktadowy Emitenta zostal optacony w catosci.

Emitent nie emitowal obligacji zamiennych ani obligacji dajacych pierwszenstwa do objecia w przysztosci akcji nowych
emisji, dlatego tez nie istniejg podstawy do przewidywania zmian kapitatu zaktadowego Emitenta w wyniku realizacji
przez obligatariuszy swoich uprawnien.

Przedmiot dzialalnosci Emitenta

Przedmiot i cel dziatalnosci Emitenta zostal wskazany w par. 7.1 Umowy Spotki i obejmuje: (i) dziatalnos¢ holdingdw
finansowych, (ii) pozostala finansowg dziatalno$¢ ushlugows, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem
ubezpieczen i funduszow emerytalnych, (iii) pozostate posrednictwo pienigzne oraz (iv) pozostate formy udzielania
kredytow.

Kontrola Emitenta

Emitent jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Gwaranta. Kontrola sprawowana przez Gwaranta ma
charakter kapitalowy. Gwarant posiada 100% udziatéw Emitenta i 100% glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow
Emitenta.

Mechanizmy zapobiegajace naduzywaniu kontroli Gwaranta nad Emitentem wynikajg z przepisow bezwzglednie
obowiazujacych. W zakresie znanym Emitentowi, Gwarant przestrzega bezwzglednie obowigzujacych przepiséw prawa
polskiego dotyczacych takich mechanizméw.

Emitentowi nie sg znane Zzadne ustalenia, ktorych realizacja moze w po6zniejszej dacie spowodowac zmiany w kontroli
Emitenta.
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Podstawowe informacje o Gwarancie

Nazwa i forma prawna:............. Granbero Holdings Limited

Kraj siedziby:.....cccoeeeieeennnee. Cypr

Siedziba i adres:.........ceouvvennnen. Arch. Makariou III, 229, MELIZA COURT, 3105 Limassol, Cypr
Telefon:......ccoceeereneccncnncnencnn +357 258 75 880

Emaili. .o, poland@ghelamco.com

Strona internetowa:.................... http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html
Numer rejestracyjny:................. HE183542

Kod LEI: oo 259400N6KINSH4ASL316

Gwarant zostal utworzony na czas nieokreslony jako spotka holdingowa dla projektow inwestycyjnych realizowanych
przez Grupg Ghelamco na terenie Polski w dniu 31 sierpnia 2006 r. w formie spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia
zgodnie z przepisami prawa cypryjskiego (/limited liability company wg Prawa Spoétek Cypryjskich Cap. 113). Spotka
zostata zarejestrowana w cypryjskim rejestrze handlowym pod numerem 183542 w dniu 8 wrzesnia 2006 r.

Gwarant prowadzi dziatalno$¢ na podstawie i zgodnie z przepisami prawa cypryjskiego.
Kapital zakladowy Gwaranta

Gwarant na dzien utworzenia wyemitowat kapitat zakladowy w formie 1.000 udziatéw zwyktych o wartosci jeden funt
cypryjski za jeden udziat. Na dzien rejestracji kapitat zostat w catosci pokryty wkladem pienieznym. W dniu 12 wrzesnia
2006 r. dokonano konwersji kapitatu na walutg euro. Poczawszy od tej daty kapitat podstawowy Gwaranta dzielit si¢ na
1.731 udziatéw zwyklych o wartosci nominalnej 1 EUR za udziat.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Gwaranta nastapito w drodze aportu udziatéw w 42 spoétkach utworzonych zgodnie
z przepisami prawa polskiego w formie spotek z ograniczona odpowiedzialno$cia. Byly to tzw. spotki specjalnego
przeznaczenia utworzone w celu realizacji projektow inwestycyjnych o charakterze deweloperskim. Wskutek rejestracji
podwyzszenia kapitalu objeto: (i) 4.000 udziatéw o jednostkowej warto$ci nominalnej 1 EUR i objetych z agio
emisyjnym na poziomie 1.879,5387 przypadajagcym na kazdy udzial i (ii) 4.000 udziatow o jednostkowej wartosci
nominalnej 1 EUR i objetych z agio emisyjnym na poziomie 6.286,50 EUR przypadajacym na kazdy udzial.

Nastepnie w roku 2012 kapitat zaktadowy Gwaranta zostal podwyzszony do kwoty 9.731 EUR i dzielit si¢ na 9.731
réwnych i niepodzielnych udziatéw po 1.00 EUR kazdy. Udzialy zostaly w petni optacone. Z kolei w roku 2016 kapitat
zaktadowy Gwaranta zostat dwukrotnie podwyzszony, najpierw do kwoty 10.354,00 EUR i dzielit si¢ na 10.354 rownych
i niepodzielnych udziatéw po 1.00 EUR kazdy, a nast¢pnie do kwoty 67.335,00 EUR i dzieli si¢ na 67.335 réwnych i
niepodzielnych udziatow po 1.00 EUR kazdy. Udzialy zostaty w peini optacone.

Obecnie kapital zaktadowy Gwaranta wynosi 67.335,00 EUR 1 dzieli si¢ na 67.335 rownych i niepodzielnych udziatow
po 1.00 EUR kazdy.

Wielkos¢ wyemitowanego kapitalu odpowiada kapitatowi zaktadowemu. Kapital zaktadowy Gwaranta zostat optacony w
calosci.

Udzialy w pierwotnym lub jakimkolwiek podwyzszonym kapitale zakladowym moga by¢ podzielone na rézne rodzaje
oraz mogg im stuzy¢ rézne uprzywilejowane prawa, przywileje, warunki lub ograniczenia, w szczegélnosci w zakresie
dywidend, prawa gtosu lub innych kwestii.

Przedmiot dzialalno$ci Gwaranta

Przedmiot i cel dziatalno$ci Gwaranta zostal wskazany w par. 3 umowy spotki Gwaranta z dnia 31 sierpnia 2006 r. i
obejmuje m.in. (i) prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej w tym nabywanie i zbywanie diluznych papierow
wartosciowych, (ii) $wiadczenie wszelkiego rodzaju ustug finansowych oraz (iii) pozyczanie §rodkéw finansowych na
dowolne cele wspolnie z innymi podmiotami lub osobno, udzielanie gwarancji lub innych zabezpieczen.

Kontrola Gwaranta

Gwarant jest podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Ghelamco Group Comm. VA., ktora jest spotka
holdingowg stojaca na czele holdingu inwestycyjnego Grupy Ghelamco, dziatajacej jako inwestor i deweloper na rynku
nieruchomos$ci w Belgii, Francji, Polsce, Rosji. Kontrola sprawowana przez Ghelamco Group Comm.VA. ma charakter
kapitalowy. Ghelamco Group Comm.VA. posiada 100% udziatow i 100% gloséw w Gwarancie. Spotka Ghelamco
Group Comm.VA. jest bezpo$rednio kontrolowana przez fundusz powierniczy Stak Pater, ktory posiada 100% udziatow i
100% glosow w Ghelamco Comm. VA. Kontrola funduszu powierniczego Stak Pater ma charakter kapitatowy. 100%
udzialow w funduszu powierniczym majg Paul Gheysens oraz Ria Vandoorne.
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Mechanizmy zapobiegajace naduzywaniu kontroli nad Gwarantem wynikaja z przepiséw bezwzglednie obowiazujacych.
W zakresie znanym Gwarantowi, Ghelamco Group Comm.VA. przestrzega bezwzglednie obowigzujacych przepisow
prawa cypryjskiego dotyczacych takich mechanizméw.

Gwarantowi nie sg znane zadne ustalenia, ktorych realizacja moze w pozniejszej dacie spowodowac zmiany w kontroli
Gwaranta.

Informacje zamieszczone na stronie internetowej Emitenta nie stanowia czg¢éci Prospektu, poza informacjami
wlaczonymi do Prospektu przez odestanie.
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OPIS DZIALALNOSCI GRUPY GHELAMCO
Dzialalno$¢ Grupy Ghelamco w Polsce
Podsumowanie dziatalnosci

Grupa Ghelamco jest wiodacym europejskim inwestorem, deweloperem 1 generalnym wykonawca w branzy
nieruchomosci (zrédto: Book of Lists, wg zbudowanych m? brutto w latach 2010-2019), budynek Warsaw Spire zostat
zdobywca najbardziej prestizowej nagrody w branzy nieruchomo$ci MIPIM Awards 2017 w kategorii ,,Best Office &
Business Development” na mi¢dzynarodowych targach nieruchomosci w Cannes. Grupa Ghelamco jest takze liderem
zréwnowazonego budownictwa w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej (certyfikaty Green Leadership Building of the
Year dla projektu Warsaw Spire (2017)). Grupa Ghelamco dziata na §wiatowym rynku nieruchomosci od ponad 33 lat, z
czego w Polsce od 28 lat. Od poczatku swojej dziatalnoéci w Polsce Grupa Ghelamco dostarczyta ponad 652 tys. m?
nowoczesnej powierzchni biurowej oraz magazynowej, a w latach od 2002 do 30 czerwca 2019 r. sprzedata 24 projekty
komercyjne o tacznej wartosci 2.005,6 mln EUR (wlaczajac projekt Warsaw Spire). Dziatalno§¢ Grupy Ghelamco
obejmuje wszystkie fazy tworzenia projektow deweloperskich, poczawszy od zakupu gruntow poprzez planowanie i
koordynacje budowy az do sprzedazy lub wynajmu.

Grupe Ghelamco w Polsce reprezentuje Grupa Gwaranta odpowiedzialna za realizacje projektow inwestycyjnych, w tym
Emitent odpowiadajacy za finansowanie realizacji projektow inwestycyjnych przez Grupe Ghelamco w Polsce. Pozostate
spotki z Grupy Gwaranta zostaly powotane lub nabyte w celu realizacji okreslonych zadan inwestycyjnych i nie
prowadza innej dziatalno$ci gospodarczej niz ta, ktdra wynika z projektu, do ktdrego zostaty przypisane.

Glowne obszary dziatalnosci

Grupa Ghelamco prowadzi dziatalno$§¢ w nastgpujacych sektorach rynku nieruchomosci: (i) biura, (ii) mieszkania
(o podwyzszonym standardzie), (iii) nieruchomosci detaliczne i (iv) centra dystrybucyjne.

Na Dzien Prospektu Grupa Ghelamco prowadzi dzialalno$¢ w czterech wyodrgbnionych obszarach:

e holding inwestycyjny — inwestycje w projekty deweloperskie w Belgii, Francji, Polsce, Rosji oraz na Ukrainie
i inwestycje wewnatrzgrupowe spotki (tzw. wehikuty finansowe);

e holding deweloperski — miedzynarodowe spotki zajmujace sie¢ ustugami budowlanymi, inzynieryjnymi
oraz deweloperskimi na rzecz holdingu inwestycyjnego;

e holding portfelowy — pozostata dziatalnos¢ i inwestycje w nieruchomosci kontrolowane przez gldéwnych
udzialowcow;

e fundusz inwestycyjny nieruchomosci — zostal utworzony pod koniec 2016 r., jego celem jest przede wszystkim
utrzymywanie projektow nieruchomosciowych przez dluzszy czas jako produktow generujacych dochod.
W przysztosci pozwoli to holdingowi inwestycyjnemu zrealizowaé i sprzedaé¢ ukonczone projekty, dla ktorych
w ostatnich latach zoptymalizowano najem projektow.

Emitent i Gwarant prowadza dziatalno§¢ w ramach holdingu inwestycyjnego, przy czym Emitent jest spotka zalezna od
Gwaranta i1 spotka celowa odpowiedzialng za pozyskiwanie finansowania dla dziatalnosci Grupy Gwaranta. Gwarant
wraz z Podmiotami Zaleznymi (w tym Emitentem) tworzy Grup¢e Gwaranta, sporzadza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe i podlega bezposrednio Ghelamco Group Comm. VA., spoélce prawa belgijskiego, stojacej na czele holdingu
inwestycyjnego i dziatajacej jako inwestor i deweloper (struktura organizacyjna Grupy Ghelamco zostata przedstawiona
w rozdziale ,,Ogdlne informacje o Grupie Ghelamco — Grupa Ghelamco”). Dziatalno§¢ Emitenta oraz Grupy Gwaranta
zostata opisana w rozdziatach ,,Dzialalnos¢ Emitenta” 1 ,,Dziatalnos¢ Grupy Gwaranta” ponizej.

Grupa Ghelamco dziata na rynku belgijskim, francuskim, polskim i rosyjskim.
Schemat organizacyjny

Ponizej zostal przedstawiony schemat organizacyjny Grupy Ghelamco uwzgledniajagcy wszystkie obszary jej
dziatalnosci:
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Rysunek 19.

Schemat organizacyjny Grupy Ghelamco

Wiasciciele

Fundusz Inwestycyjny Nieruchomosci

Holding Deweloperski

Holding Portfelowy

Holding Inwestycyiny ‘
| Ghelamco Group Comm. VA | RS COMM. VA Deus COMM. VA | Ghelamco European Property Fund |
99% 99% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% target >50% target >50%
Projekty Inwestycyjne na| |Projekty Inwestycyjne na Dziatalnoé¢ ustugowa Dziatalnos¢ ustugowa Projekty w Projekty w Belgil Projekty w
) westvey) Jerty Inwestycyine Projekty Inwestycyjne na terenie Polsk Uslugi finansowe Driatalnosé ustugowa w Polce U n & Jety i Europie Projekty w Belgii Jekty
terenie Belgii terenie Rosii i Ukrainy w Belgii wRosji i na Ukrainie Polsce e Polsce
Zachodniej
Ghelamco Invest NV
(dawniej International | | safe Holding Belgium Finaris SA Polska/projekty
° ’ Granbero Holdings Limited (C Hanseta (C Belgi Rosja/Ukrai Polsk EU ] !
Real Estate Construction NV (Belgia) ranbero Holdings Limited (Cyprus) (Luksemburg) anseta (Cypr) elgia osfa/Ulkraina olska nadal do nabycia
N.V./IRC N.V.) (Belgia)
wraz z podmiotarmi wraz z podmiotarmi
zaleinymi zaleinymi
Spotka sub-
potka sul Ustugi finansowe spétka sub ja prac
holdingowa ° prac
inzynieryinych,
Laboka Holdings Milovat Limited priks Limited (Cypr) ) Stareti Holdings
o rieks Limited (Cypr) :
Limited (Cypr) (cypr) orojeldem Limited (Cypr)
Centrum
finansowe -

Ustugi finansowe

pozyczki na wkitad
whasny projektéw

Ghelamco Invest
Sp. z0.0. (Polska)

EMITENT OBLIGAC)
(zapewnienie
finansowania dla
polskich spéfek
projektowych )

Spéfki projektowe
oraz projekty joint
venture

Spstki projektowe
oraz projekty joint
venture

Ghelamco PL Construction
Project 1 SCSp (General
Partner - Genepart SaRL)

Ghelamco Poland Sp. z 0.0.
(Polska)

Generalny Wykonawca dla
polskich projektéw
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Projekty utrzymywane w portfelu
whascicieli
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nieruchomosci w portfelu przez diuszy
czas jako produktéw generujacych

dochéd

Zrédlo: Emitent.
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Historia Grupy Ghelamco i Grupy Gwaranta

Grupa Ghelamco zostata zalozona w Belgii w 1985 roku, gdzie rozpoczeta dziatalno$¢ jako generalny wykonawca,
skupiajac si¢ na nieruchomosciach przemystowych. Wraz z rozwojem dziatalno$ci Grupa Ghelamco zaczeta rowniez
swiadczy¢ ustugi deweloperskie w segmencie matych biur i mieszkan w Belgii. Na poczatku lat dziewiecdziesiagtych
XX w., Grupa Ghelamco dostrzegta potencjal rozwojowy w segmencie biurowym, magazynowym i mieszkaniowym (o
podwyzszonym standardzie) w Polsce, co bylo poczatkiem ekspansji na tym rynku. W 2005 roku, Grupa Ghelamco
rozpoczeta dziatalno$é na rynku budowy centréw dystrybucyjnych w Rosji i na Ukrainie. Nastgpit roéwniez rozwoj
dziatalno$ci Grupy Ghelamco na rynku detalicznym i projektow urbanistycznych w Belgii i Francji.

Do potowy 2006 roku udzialowcem polskich Spoétek Projektowych byta gtéwnie belgijska spotka Belgian Trading
Company NV. W polowie 2006 roku Zarzad Ghelamco Group Comm. VA podjat decyzj¢ o utworzeniu spotki Granbero
Holdings Limited z siedziba na Cyprze jako udziatlowca dla wszystkich polskich spotek z holdingu inwestycyjnego.
Udziaty polskich Spotek Projektowych zostaly nastgpnie wniesione aportem do Gwaranta.

W latach 2007-2011, Gwarant dokonat sprzedazy udziatow w nastepujacych Spoétkach Projektowych: (i) Service Invest
sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacj¢ projektu Trinity Park II), (ii) Trade Invest Company sp. z 0.0. (odpowiedzialnej
za realizacj¢ projektu Prosta Office Center), (iii) Concept Invest sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacj¢ projektu Bema
Plaza), (iv) Horizon Investment sp. z 0.0. (odpowiedzialnej za realizacje projektu Marynarska Business Park) i (v) Best
Invest sp. z 0. 0. (odpowiedzialnej za realizacj¢ projektu Crown Square).

W latach 2011-2013 Zarzad Gwaranta dokonat zmiany struktury Grupy Gwaranta poprzez nabycie jako jedyny inwestor
certyfikatow inwestycyjnych zamknigtych funduszy inwestycyjnych CC26 FIZ oraz CC28 FIZ zarzadzanych przez
Copernicus Capital TFI S.A. W tych latach, Gwarant i jego Podmioty Zalezne dokonaly wniesienia udziatow i akcji w
licznych Spoétkach Projektowych do funduszu CC26 FIZ i CC28 FIZ w zamian za certyfikaty inwestycyjne tych
funduszy.

W roku 2015 zostaly dokonane nastgpne zmiany w strukturze Grupy Gwaranta polegajace na: (i) przeniesieniu lub
zbyciu wszystkich spotek znajdujacych sie w funduszu CC26 FIZ na rzecz funduszu CC28 FIZ, (ii) przejeciu czterech
Spotek Projektowych przez Ghelamco GP4 sp. z o.0., (iii) przejeciu 15 Spotek Projektowych przez Innovation Bud Bis
sp. z 0.0. oraz (iv) zawiazaniu nowej spotki ESPRESSIVIO sp. z 0.0. w wyniku potaczenia trzech Spotek Projektowych.
W dniu 29 pazdziernika 2015 r. zostata rowniez zawarta umowa spotki pod firmg Ghelamco Polish Project 1 SCSp
pomigdzy CC28 FIZ oraz Finaris S.A., a w dniu 23 listopada 2015 r. CC28 FIZ wnidst aportem w zamian za udzialty w
podwyzszonym kapitale tej spotki akcje spotki Ghelamco GP 2 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Woronicza
S.K.A. wraz z jej spotka zalezng Ghelamco GP 2 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Proof sp.k.

W roku 2016 zostaly dokonane nastgpne zmiany w strukturze Grupy Gwaranta polegajace na: (i) utworzeniu
nastgpujacych spotek pod prawem cypryjskim: Laboka Holdings Limited, Stareti Holdings Limited, Esperola LTD,
wszystkie z siedziba w Limassol, Cypr, (ii) przeksztatlceniu Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Tilia S.K.A. w Tilia Bis sp. z 0.0. i polaczenie poprzez przejecie spotki ACG 1 sp. z o.0., (iii) utworzenie spotek
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Azalia S.K.A., Ghelamco GP 1 spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Epona S.K.A., Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag Pl. Europejski 1 S.K.A.,
Warsaw Spire spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig Pl. Europejski 6, Pianissima sp. z 0.0., Ilderim sp. z 0.0., Qanta
sp. z 0.0., Ghelamco PL Management sp. z 0.0. oraz w ramach umowy joint venture spotki P22 £.6dzZ sp. z o0.0. oraz P22
Lo6dz spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k., (iv) nabyciu udzialow w nowych spotkach: Octon sp. z o.0.,
Orston sp. z 0.0., Ollay sp. z 0.0., Oscroft sp. z 0.0., Oaken sp. z 0.0., Orrin sp. z 0.0. oraz (iv) wniesieniu funduszu CC28
FIZ do spotki Esperola LTD, sprzedaz Spotek Projektowych przez CC28 FIZ do Laboka Holdings Limited.

W roku 2017 zostaly dokonane nastepujace zmiany w strukturze Grupy Gwaranta: (i) w wyniku podziatu majatku spotki
posiadajacej projekt Warsaw Spire wniesiono aporty na podwyzszenie kapitatow zaktadowych w spotkach: Warsaw
Spire spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Pl. Europejski 1 S.K.A., Warsaw Spire spotka z ograniczong
odpowiedzialnos$cia P1. Europejski 2 S.K.A. oraz Warsaw Spire spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Pl. Europejski
6 S.K.A., (ii) zbycie udziatéw w Stareti Holdings Limited wraz z jej spotkami zaleznymi tj. Warsaw Spire spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Pl. Europejski 1 S.K.A., Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Pl.
Europejski 2 S.K.A. oraz Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Pl. Europejski 6 S.K.A. do Ghelamco
European Property Fund, (iii) zmiana nazwy spotki Ghelamco GP 5 spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sienna
Towers S.K.A. na Ghelamco GP 11 spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia the HUB S.K.A., (iv) nabyciu spotki
Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Hotel S.K.A., spotki Halesworth sp. z o.0. (obecnie
Ghelamco GP 16 sp. z 0.0.) wraz z jej spotka zalezng Laboka Poland sp. z o0.0. (w dniu 18 maja 2018 r. Granbero
Holdings Limited nabyt 100% udziatéw w spétce Laboka Poland sp. z 0.0.), jak rowniez pozostaltych 60% udziatlow w
Apollo Invest sp. z 0.0., (v) przeksztatcenie spotki Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag Woronicza
S.K.A. w Woronicza sp. z 0.0., (vi) polaczenie poprzez przejgcie spotek Espressivio sp. z 0.0. i Ghelamco GP 2 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Proof sp. k. przez spotke Woronicza sp. z 0.0., (vii) utworzenie spotki MeetDistrict sp. z
0.0., Warsaw Spire sp. z 0.0., Estima sp. z o0.0. (viii) zlikwidowaniu spétek Expert sp. z o.0., Industrial sp. z 0.0. oraz
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CC28 FIZ; ix) potaczenie poprzez przejecie spotek Bellona Bema 87 sp. z 0.0. i Ghelamco GP 1 spoétka z ograniczong
odpowiedzialnos$cia Matejki S.K.A. przez spotke Erato sp. z 0.0.; x) sprzedaz spo6tki Ghelamco Nowa Formiernia sp. z
0.0. oraz xi) utworzenie nowych spotek celowych.

W dniu 5 czerwca 2018 r. w spotce Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Canna S.K.A. dokonano
przeniesienia ogotu praw i obowigzkéw jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 16 sp. z 0.0.; w spotce
Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira S.K.A. dokonano przeniesienia ogdtu praw i
obowigzkéw jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 10 sp. z 0.0.; w spotce Ghelamco GP 10 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A. dokonano przeniesienia ogélu praw i obowigzkow jedynego
komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 2 sp. z o.0.

W dniu 18 maja 2018 r. spotka Laboka Holdings Limited dokonata sprzedazy udziatéw w spotce Ghelamco GP 16 sp. z
0.0. na rzecz Granbero Holdings Limited. Ponadto, w dniu 18 maja 2018 r. Ghelamco GP 10 spétka z ograniczona
odpowiedzialno$cig Sigma S.K.A. zawigzata nowa spotke NCL Hotel sp. z o.o.

W roku 2018 zostata zakonczona likwidacja spotek Warsaw Spire sp. z 0.0. w likwidacji oraz WUZA 1 sp. z 0.0. w
likwidacji.

W dniu 3 stycznia 2019 r. w spotce Ghelamco GP 3 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig Isola S.K.A. dokonano
przeniesienia ogdhu praw i obowigzkoéw jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 9 sp. z o.o.

W dniu 17 stycznia 2019 r. Ghelamco GP 16 spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscig Canna S.K.A. sprzedata na rzecz
BIG Krakow Real Estate sp. z 0.0. przedsi¢biorstwo Ghelamco GP 16 spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig Canna
SK.A.

W dniu 26 kwietnia 2019 r. Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., bedgce podmiotami posrednio
zaleznymi od Gwaranta zawarty szereg umow dotyczacych sprzedazy przez Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco
GP 3 sp. z o.0. 100% akcji oraz przeniesienia przez Ghelamco GP 3 sp. z o0.0. ogétu praw i obowigzkow
komplementariusza w spoélce Ghelamco GP 3 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Wronia S.K.A. bedacej
uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Wroniej 31, zabudowanej
budynkiem biurowo-ustugowym ,,Wronia 31" na rzecz Encore Plus Properties II S.a. r.l. oraz Ledenby Investments sp. z
0.0.

W dniu 11 lipca 2019 r., spotka Immofinanz Services Poland spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Warszawie nabyta 100% akcji w spotce WS Tower spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pl. Europejski 1 S.K.A. (po
50% od Stareti Holdings Limited oraz Mirelf VI B.V.), bedacej wiascicielem budynku wiezowego Warsaw Spire
(budynek A) oraz 100% udziatow w spotce WS Tower sp. z 0.0. (po 50% od Stareti Holdings Limited oraz Mirelf VI
B.V.), bedacej jedynym komplementariuszem spotki WS TOWER spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Pl.
Europejski 1 S.K.A.).

W dniu 2 wrzesnia 2019 r. w spotce Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Arifa S.K.A dokonano
przeniesienia ogotu praw i obowiazkow jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 10 sp. z o.0.

W dniu 10 wrze$nia 2019 r. Laboka Holdings Limited nabyta 100% akcji w spotkach Ghelamco GP 1 spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscig NCL B1 S.K.A., Ghelamco GP 1 spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag NCL B2
S.K.A. oraz Ghelamco GP 1 spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag NCL B3 S.K.A. Natomiast w dniu 16 wrze$nia
2019 r. Laboka Holdings Limited nabyla 100% akcji w spolce Ghelamco GP 10 spolka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Arifa S.K.A.

W dniu 25 pazdziernika 2019 roku zostaly utworzone przez Gwaranta oraz Ghelamco GP 3 Spoétka z ograniczona
odpowiedzialno$cia trzy spotki: Ghelamco PL 17 sp. z 0.0. w organizacji, Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. w organizacji oraz
Ghelamco PL 19 sp. z 0.0. w organizacji. Decyzjg wspolnikéw, spotki nie zostaly jednak zarejestrowane. Na mocy
uchwat podjetych w dniu 23 stycznia 2020 roku przez wspolnikow, spoiki te zostaly postawione w stan likwidacji.

W dniu 23 stycznia 2020 roku udziaty spotki Ghelamco PL Management sp. z 0.0. oraz spotki Ghelamco GP 16 sp. z 0.0.
zostaly zbyte na rzecz Hanseta Holdings Limited.

W dniu 23 stycznia 2020 roku w spotce Ghelamco GP 16 spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciag Canna S.K.A
dokonano przeniesienia ogdtu praw i obowigzkéw jedynego komplementariusza na rzecz Ghelamco GP 5 sp. z 0.0.

W dniu 23 stycznia 2020 roku zostaly utworzone przez Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco GP 3 Spoéika z
ograniczong odpowiedzialnos$cig trzy spotki: Ghelamco PL 17 sp. z 0.0. w organizacji, Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. w
organizacji oraz Ghelamco PL 19 sp. z 0.0. w organizacji.

Szczegdlowe opisy powyzszych zmian w strukturze Grupy Gwaranta oraz innych znaczacych zdarzen po dacie
bilansowej zostaly przedstawione w rozdziale ,/Informacje finansowe — Informacje o tendencjach i znaczgcych
zdarzeniach po dacie bilansowej — Znaczqce zdarzenia po dacie bilansowej” oraz ,,Informacje finansowe — Informacje o
tendencjach i znaczqcych zdarzeniach po dacie bilansowej — Znaczqce zdarzenia po dacie bilansowej”.
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Historia Emitenta

Emitent zostat utworzony na czas nieokreslony jako spétka celowa odpowiedzialna za pozyskiwanie finansowania dla
dziatalno$ci Grupy Gwaranta w Polsce w dniu 10 grudnia 2003 r. pod nazwa Dynamic Invest sp. z 0.0. Rejestracja spotki
nastgpita w dniu 5 stycznia 2004 r. W dniu 20 kwietnia 2011 r. nastapita zmiany nazwy Emitenta z Dynamic Invest sp. z
0.0. na Ghelamco Invest sp. z 0.0.

Dzialalno$¢ Emitenta
Podsumowanie dziatalnosci

Emitent zostal utworzony jako spotka specjalnego przeznaczenia wylacznie w celu pozyskiwania srodkéw w formie
emisji obligacji oraz wykorzystania tych srodkoéw na:

6] finansowanie kosztow emisji obligacji,

(i1) zabezpieczenie platnosci kwoty odsetek,

(iii) finansowanie lub refinansowanie kosztéw nabycia nieruchomosci gruntowych,

@iv) finansowanie lub refinansowanie kosztow przeprowadzenia projektow budowlanych i inzynieryjnych,
) zapewnienie alternatywnego finansowania projektéw w sektorze nieruchomosci,

(vi) wsparcie finansowe ewentualnych przejec innych podmiotéw dzialajacych w sektorze nieruchomosci,

(vii) finansowanie poniesienia dodatkowych kosztow na zwickszenie wartosci istniejacych projektow nalezacych do
Podmiotow Zaleznych lub realizowanych w ramach joint venture z podmiotami niekontrolowanymi przez Grupe
Gwaranta w Polsce,

(viii)  spflate pozyczek i kredytéw udzielonych Spotkom Projektowym,
(ix) sptate dotychczasowych obligacji wyemitowanych przez Emitenta,
x) dalsze finansowanie, ktore zostanie udzielone podmiotom wchodzacym w sktad Grupy Gwaranta.

Pozyskane przez Emitenta $rodki z emisji obligacji przeznaczone sa na realizacj¢ projektow inwestycyjnych
prowadzonych przez Grupg¢ Gwaranta w Polsce. Celowos¢ dokonywania emisji obligacji przez Emitenta wynika z
przyjetego przez Grupe Gwaranta modelu finansowania grupy kapitatowej. Globalne okreslenie potrzeb finansowych
Grupy Gwaranta i ich zaspakajanie poprzez wyodrebniony w ramach grupy kapitalowej podmiot jest, w opinii Emitenta,
najbardziej efektywnym sposobem zarzadzania przeptywami wewnatrzgrupowymi. Po pozyskaniu niezbednych srodkow,
ktorych wielko$¢ okreslona jest na poziomie Grupy Gwaranta, nastgpuje ich dystrybucja do poszczegoélnych Spotek
Projektowych. Pozyskanie srodkow przez Emitenta pozwala na ich alokacje w zalezno$ci od potrzeb poszczegdlnych
Spotek Projektowych. Ponadto, taki sposob finansowania pozwala, bioragc pod uwage liczbg Spoétek Projektowych, w
znaczacy sposob ograniczy¢ liczbe ewentualnych emisji obligacji. Przyjety przez Grupe Gwaranta model finansowania
odzwierciedla jednoczes$nie percepcje inwestorow, ktorzy identyfikuja Emitenta z projektami inwestycyjnymi
realizowanymi przez poszczegdlne spotki Grupy Gwaranta.

Emitent nie posiada udziatow w innych spotkach z Grupy Ghelamco oraz nie prowadzi bezposrednich inwestycji w takie
spotki. Zasadniczo nie posiada takze innych aktywow niz naleznosci od innych spotek z Grupy Ghelamco.

Glowne obszary dziatalnosci

Emitent prowadzi dzialalno$¢ wylacznie na terenie Polski. Przychody Emitenta w okresie obj¢tym historycznymi
informacjami finansowymi uzyskiwane byly wylacznie na terenie Polski. Ze wzgledu na specyfike dzialalnosci Emitenta,
podzial na lokalne rynki geograficzne jest niemozliwy.

Dzialalno$¢ Grupy Gwaranta
Podsumowanie dziatalnosci

Gwarant jest spotka holdingowa odpowiedzialng za dziatalno$¢ Grupy Ghelamco w Polsce. Gwarant wraz z jego
Podmiotami Zaleznymi, w tym Emitentem i Spotkami Projektowymi tworza grupe kapitalowa bedaca wiodacym
deweloperem w Polsce (zrédlo: Book of Lists, wg zbudowanych m? brutto w latach 2010-2019) i reprezentuja Grupe
Ghelamco na polskim rynku nieruchomosci.

Grupa Gwaranta koncentruje si¢ na realizacji projektow biurowych okazjonalnie wykonujac projekty mieszkaniowe (o
podwyzszonym standardzie) oraz handlowe. Wszelkie projekty nieruchomosciowe Grupy Gwaranta sg realizowane
bezposrednio przez kontrolowane przez Gwaranta Spotki Projektowe. Gwarant bezposrednio nie inwestuje w
nieruchomos$ci i, poza udzielonymi pozyczkami, nie posiada innych aktywow niz udzialty w swoich podmiotach
zaleznych, w tym w Emitencie i innych spotkach z Grupy Ghelamco. Grupa Gwaranta realizuje i dostarcza projekty
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laczace w sobie funkcje biurowe z publicznymi, ktére tworza nowoczesne przestrzenie miejskie. Przeszto
dwudziestoszescioletnie doswiadczenie w realizacji projektow budowy nieruchomos$ci inwestycyjnych umozliwito
wypracowanie efektywnego i sprawdzonego modelu budowy projektow przez Grupe Gwaranta.

Grupa Gwaranta zrealizowata projekty komercyjne (w znacznej wigkszosci projekty biurowe) i mieszkaniowe o tacznej
powierzchni 658 tys. m? (w tym w latach od 2010 r. do 31 grudnia 2019 r. 370 tys. m?). W budowie znajdujg si¢ obecnie
budynki biurowe i mieszkaniowe na laczng powierzchnie okoto 190 tys. m? (w tym projekty biurowe Warsaw Hub i
Warsaw Unit, projekty mieszkaniowe Foksal 13/15 i Flisac w Warszawie). Projekt Wronia 31 zlokalizowany w okolicy
pl. Europejskiego w Warszawie oraz projekt .big w Krakowie zostaly sprzedane odpowiednio w dniu 26 kwietnia 2019 r.
oraz w dniu 17 stycznia 2019 r. W przygotowaniu znajduja si¢ projekty komercyjne na taczna powierzchni¢ przeszto 648
tys. m%. Bank gruntow, jaki jest lub znajdzie si¢ w posiadaniu spotek kontrolowanych przez Grupe Gwaranta, w tym
spotek prowadzacych projekty joint venture, moze pozwoli¢ (wraz z projektami w budowie) na realizacj¢ do przeszio
838 tys. m? projektow komercyjnych. Gwarant reinwestuje zyski zrealizowane w zwigzku z projektami
nieruchomo$ciowymi przez Spotki Projektowe poprzez udzielanie pozyczek na rzecz podmiotéw z Grupy Ghelamco w
Polsce oraz inwestycje w udzialy lub akcje spotek odpowiedzialnych za realizacje projektéw nieruchomosciowych Grupy
Ghelamco w Polsce, jak rowniez poprzez nabywanie obligacji emitowanych przez i udzielanie pozyczek spotkom z
Grupy Ghelamco w Polsce.

W okresie 6 miesiecy zakonczonych dnia 30 czerwca 2019 r. Grupa Gwaranta wypracowata skonsolidowany zysk na
poziomie 42,4 min EUR, przy sumie bilansowej w wysokosci 1.274,9 min EUR i kapitatach wlasnych w wysokosci
768,3 min EUR. Poza udzielonymi przez Gwaranta pozyczkami i nalezno$ciami, Gwarant nie posiada innych istotnych
aktywow niz udzialy w swoich Podmiotach Zaleznych, w tym w Emitencie i Spotkach Projektowych.

Glowne obszary dziatalnosci

Grupa Gwaranta prowadzi dziatalno$¢ w nastgpujacych sektorach rynku nieruchomosci: (i) biura, (ii) mieszkania
(o podwyzszonym standardzie) oraz (iii) centra handlowe. Nieruchomos$ci komercyjne Grupy Gwaranta sa poczatkowo
przeznaczane na wynajem, a po osiagnieciu poziomu komercjalizacji zapewniajacego maksymalizacj¢ zyskow ze zbycia
takiego projektu, na sprzedaz. Nieruchomos$ci mieszkaniowe Grupy Gwaranta s od razu przeznaczane na sprzedaz.

Grupa Gwaranta prowadzi dzialalno$¢ wyltacznie na terenie Polski. Przychody Grupy Gwaranta w okresie objetym
historycznymi informacjami finansowymi uzyskiwane byly wytacznie na terenie Polski.

Proces realizacji projektow przez Grupe Gwaranta

Ponizej przedstawiono schemat budowy projektu przez Grupg Gwaranta:
Rysunek 20.

Model biznesowy Ghelamco

Utworzenie spolki celowej Utworzenie spolki celowej

‘Ocena planistyezna,
prawna i lokalizacja

projektu
Nabycie gruntu
Zakup gruntu lub prawa
wieczystego uzytkowania
Prace architektoniczne Pracezwiazane
i uzyskanie pozwolenia Z projektem
na uzytkowanie architektonicznym

Budowa projektu
i uzyskanie pozwolenia Faza budowy projektu
na uzytkowanie

Komercjalizacja Mm:ﬂ;g:ﬁgﬁkm Komercjalizacja (przedsprzedaz i wynajem projelktu),
iwynajem Klientéw projektem zwigkszenie wartosci projektu

Realizacja przychodu
Z Wynajmowanej
powierzchni

Sprzedaz

Sprzedaz projektu

v

Czas

Zrédio: Emitent.
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Utworzenie lub nabycie Spotki Projektowej

Elementem realizowanego przez Grupe Gwaranta modelu biznesowego jest tworzenie lub nabywanie Spolek
Projektowych dedykowanych realizacji danego projektu inwestycyjnego. Umozliwia to specjalizacje i koncentracje
dziatan biznesowych zwiazanych z projektem inwestycyjnym w ramach jednego podmiotu. Z kolei koordynacja i
kontrola dziatan wszystkich Spotek Projektowych realizowana jest przez spotki zarzadzajace Spotkami Projektowymi.
Spotki te pelnig role komplementariuszy w Spodtkach Projektowych bedacych spotkami komandytowo-akcyjnymi lub
komandytowymi.

W sktad zarzadéw Spotek Projektowych lub odpowiednio komplementariuszy Spotek Projektowych, weszly te same
osoby, ktore wchodza w sktad Zarzadu Emitenta, z wyjatkiem (i) spotki Ghelamco GP 6 sp. z 0.0., w ktorej zarzadzie nie
zasiada pan Jarostaw Jukiel oraz pan Arnold Neuville, (ii) spotek Ollay sp. z 0.0., Octon sp. z 0.0. oraz Oscroft sp. z 0.0.,
oraz Orston sp. z 0.0. w ktérych zarzadzie nie zasiada pan Arnold Neuville, (iii) spotki Ilderim sp. z o0.0., w ktorej
zarzadzie nie zasiada pan Damian Wozniak, (iv) spotki Ghelamco Gdanska PI sp. z 0.0., w ktorej zarzadzie nie zasiada
pan Jarostaw Jukiel oraz pan Arnold Neuville, (v) spotki P22 £.6dz sp. z 0.0., w ktérej zarzadzie zasiadaja pani Joanna
Krawczyk — Nasitowska, pan Wojciech Stepien, pan Tomasz Jochim oraz pan Artur Wasilewski, (vi) spotki Ghelamco
Garden Station sp. z 0.0., w ktorej zarzadzie zasiadajg jedynie pan Damian Wozniak, pani Justyna Milewska oraz pan
Robert Jacek Ptaszek.

Spotkami Projektowymi zarzadzaja nastepujace spotki: (i) Ghelamco GP 1 sp. z 0.0., (ii)) Ghelamco GP 2 sp. z o.0., (iii)
Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., (iv) Ghelamco GP 4 sp. z 0.0., (v) Ghelamco GP 5 sp. z 0.0., (vi) Ghelamco GP 6 sp. z o0.0.,
(vii) Ghelamco GP 7 sp. z 0.0., (viii) Ghelamco GP 8 sp. z 0.0., (ix) Ghelamco GP 9 sp. z 0.0.,(x) Ghelamco GP 10 sp. z
0.0., (xi) Ghelamco GP 11 sp. z o0.0., (xi) Ollay sp. z 0.0., (xii) Octon sp. z 0.0., (xiii) Oaken sp. z 0.0. oraz (xiv) P22
L6dz sp. z 0.0.

Ocena lokalizacji

Pierwszym etapem realizacji inwestycji przez Grupe Gwaranta jest przeprowadzenie wszechstronnej analizy due
diligence obejmujacej kwestie prawne i pomiaré6w geologicznych danego gruntu, jak rdwniez oceng potrzeb w zakresie
infrastruktury. Czynniki te maja istotne znaczenie w okreslaniu kosztow realizacji projektu. Kadra kierownicza we
wspolpracy z dzialem nieruchomosci, dziatem sprzedazy i marketingu oraz dzialem inwestycji przeprowadza analize
techniczno-finansowa w celu okreslenia odpowiedniej struktury produktu oraz oszacowania przewidywanej zyskownos$ci
projektu. Na tym etapie wykonywane sg rowniez wstepne projekty architektoniczne majace pomoéc zespotowi
prowadzacemu prace w zakresie analizy techniczno-finansowej w wizualizacji projektu i opracowaniu strategii
marketingowe;.

Cechg charakterystyczng wszystkich projektow inwestycyjnych realizowanych przez Grupe Gwaranta jest wysoki
standard projektu architektonicznego odpowiadajacy standardom zachodnioeuropejskim.

Zakup gruntu

Z chwilg zakonczenia wewngtrznej procedury oceny danego gruntu podpisywana jest przedwstepna umowa sprzedazy,
przy czym Spotki Projektowe na ogdt placa sprzedajacemu zadatek zabezpieczony na gruncie. Zawarcie umowy
ostatecznej jest zazwyczaj uwarunkowane otrzymaniem przez Spoltke Projektowa ostatecznej decyzji o warunkach
zagospodarowania terenu. W rezultacie zadatek zabezpiecza kupno gruntu przez okres od dwoch do osiemnastu
miesigcy, przy czym S$redni okres wynosi okoto o§miu miesigcy.

Prace zwigzane 7 projektem architektonicznym

Podmiot wybrany do wykonania prac projektowych bierze pod uwage szczegétowe wytyczne udzielone przez Spotke
Projektowa, okreslajace m.in. potencjalng konfiguracj¢ powierzchni biurowej podlegajacej wynajmowi oraz w przypadku
projektow mieszkaniowych liczbg mieszkan w okreslonym budynku, powierzchni¢ i potozenie mieszkan, liczbe miejsc
parkingowych oraz uzgodnione standardy w zakresie wykonczenia. Na tym etapie opracowywana jest takze szczegotowa
koncepcja sposobu wykorzystania gruntu. Koncepcja ta uwzglednia techniczne i urbanistyczne mozliwosci w zakresie
planowania oraz wnioski z analizy sporzadzonej przez dzial marketingu i1 sprzedazy. W tym okresie skladane sa
szczegblowe wnioski o pozwolenie na budowe w oparciu o uprzednio zatwierdzone zalozenia dotyczace
zagospodarowania terenu. Proces prac projektowych jest ukonczony z chwilg otrzymania ostatecznej decyzji o
pozwoleniu na budowe.

Budowa projektu

Koordynacje fazy budowy prowadzi spdtka ogolnobudowlana Ghelamco Poland wchodzaca w sktad holdingu
ustugowego Grupy Ghelamco lub w szczegdlnych przypadkach wytoniony w procesie przetargu generalny wykonawca
niebedacy spotka powigzana. Spotka ta petni role generalnego wykonawcy (lub, w szczego6lnych przypadkach, inwestora
zastepczego) odpowiedzialnego za koordynacje catosci prac budowlanych oraz jest odpowiedzialna za proces wyboru
podwykonawcow. Spotka stosuje Sciste kryteria w zakresie wyboru podwykonawcow, ktore obejmuja ocene kondycji
finansowej podwykonawcow, ich zasobow i do$wiadczenia, co ma na celu zapewnienie realizacji kontraktu zgodnie ze
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standardami okreslonymi przez Ghelamco Poland oraz Spoétke Projektowa. Po wyborze podwykonawcy Ghelamco
Poland zawiera z nim kontrakt budowlany. Ghelamco Poland, zarzadzajac caloscig projektu, dazy do terminowej
realizacji poszczegdlnych jego etapow oraz osiagnigcia wyznaczonych celow w zakresie kosztow. Platnosci na rzecz
wykonawcow sg dokonywane etapami, zgodnie z postgpem prac budowlanych, w celu zachowania kontroli finansowe;.
Kary umowne za op6znienia budowy lub odstepstwa od kontraktu majg na celu zapewnienie terminowego wykonania
wszystkich prac budowlanych. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed ewentualnymi roszczeniami z tytutu wad i usterek w okresie
gwarancji udzielanej przez wykonawce, zatrzymywana jest czg$¢ ceny kontraktu lub wymagane jest dostarczenie
gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej.

SprzedaZ i marketing

Sprzedaza i marketingiem zajmuje si¢ bezposrednio Grupa Gwaranta w oparciu o wizualizacj¢ graficzng projektu. Dla
niektorych projektow przygotowywane sa pomieszczenia pokazowe. Powyzsze dziatania wspierane sa umieszczaniem
materiatow na stronie internetowej Grupy Ghelamco oraz reklamami.

Promocji Grupy Gwaranta w Polsce sprzyja takze realizacja projektoéw w prestizowych lokalizacjach w calej Warszawie.
Marka ,,Ghelamco” umieszczana jest na ogrodzeniach i billboardach znajdujacych si¢ na terenie budowy. Przyczynia si¢
to do zwigkszonej rozpoznawalnos$ci marki na rynku.

Ukonczenie realizacji projektu i przekazanie do uzytku

Po ukonczeniu budowy nastepuje formalny odbior przez Spoétke Projektowa ukonczonego projektu, poprzedzony
przeprowadzeniem doktadnej kontroli wykonanych prac.

Komercjalizacja i wynajem

Grupa Gwaranta posiada wyspecjalizowang kadre odpowiedzialng za etap komercjalizacji i wynajmowanie powierzchni.
Ponadto Grupa Gwaranta wspoélpracuje z wiodacymi agencjami nieruchomosci, takimi jak JLL, C&W, CBRE, Colliers
International czy inne.

Na kazdym etapie realizacji projektu inwestycyjnego Grupa Gwaranta prowadzi aktywne dziatania w celu pozyskania
najemcéw obiektow komercyjnych, tak by przed oddaniem do uzytku projektu dostgpna powierzchnia uzytkowa byta
wynaj¢ta w maksymalnym zakresie. Podstawowg strategia Grupy Gwaranta w zakresie komercjalizacji jest znalezienie
jednego duzego podmiotu, ktory bedzie peknit rolg kluczowego najemcy dla danego projektu inwestycyjnego.

Wynajem umozliwia utrzymywanie projektow w portfelu w celu realizacji przychodéw z najmu przez okres, ktory
pozwoli na sprzedaz w momencie, gdy poziom komercjalizacji zapewnia maksymalny zysk ze sprzedazy.

Sprzedaz projektu

Po okresie wynajmu i komercjalizacji nastgpuje sprzedaz projektéw inwestorom instytucjonalnym (obiekty komercyjne)
badZz inwestorom indywidualnym (obiekty mieszkaniowe). Grupa Gwaranta przewiduje rowniez mozliwos¢ sprzedazy
projektdéw do podmiotéw powigzanych, przy jednoczesnym zachowaniu warunkow rynkowych transakcji i
zabezpieczeniu splaty wszystkich zobowigzan w stosunku do Grupy Gwaranta i uwzglednieniu ograniczen
przewidzianych w umowach kredytowych. Przewidywane §rodki pieni¢zne po zbyciu projektu okreslane sg jako wartosé¢
sprzedazy projektu po odjeciu szacowanego finansowania bankowego. Rentowno$¢ projektow Grupy Gwaranta
historycznie ksztattowala si¢ w granicach 10-30%.

Na poziom wskaznika rentownosci majg wplyw: proporcja wktadu wlasnego przy realizacji inwestycji wynikajaca z
atrakcyjnosci projektu, lokalizacja projektu, koszt i mozliwosci zabudowy gruntu, koszt budowy, czas realizacji projektu
a takze cena sprzedazy.

Osiagganie wysokich poziomow wskaznika IRR jest mozliwe dzigki umiejgtnosci przewidywania oczekiwan i preferencji
wysokiej klasy najemcoéw, wiedzy Grupy Gwaranta, kontrolowaniu wszystkich aspektow realizacji inwestycji, wysokiej
jakosci realizowanych projektow, atrakcyjnosci projektow wpltywajacych na warunki finansowania kredytem bankowym
(niski udziat wlasny Grupy Gwaranta) a takze krotkim czasie realizacji inwestycji.

Wszystkie wyzej wymienione aspekty powoduja, ze nabywcy koncowi projektow (w tym specjalistyczne fundusze
inwestycyjne) sg zainteresowani nabywaniem projektow Grupy Gwaranta do swoich portfeli inwestycyjnych.

Ostatecznie warto§¢ zrealizowanego wskaznika IRR zaleze¢ bedzie od szeregu czynnikéw tym m.in. sytuacji na rynku
nieruchomo$ci inwestycyjnych.
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Projekty nieruchomosciowe

Grupa Gwaranta uwaznie analizuje sytuacj¢ na rynku nieruchomosci, a decyzje dotyczace realizacji projektow
podejmowane s3 na bazie oceny aktualnych warunkéw rynkowych. W celu minimalizacji ryzyka niekorzystnych zmian
na rynku nieruchomosci, Grupa Gwaranta prowadzi realizacje najwigkszych projektow w formule etapowania oraz nie
wyklucza etapowej realizacji planowanych projektow w przysztosci, a takze dostosowywania tempa ich realizacji do
oczekiwan rynku i cen na rynkach lokalnych.

Ponizsza tabela przestawia zestawienie tacznej powierzchni projektéw Grupy Gwaranta na Dzien Prospektu:

Laczna powierzchnia projektow

Faza projektu: w m” na Dzien Prospektu
Projekty zakonczone, wynajete lub w czasie prac wykonczeniowych i procesu komercjalizacji.......c..ceevrvevrreneenene. 33.558

PrOJEKLY W DUAOWIC ...ttt b e ettt st s e st s et et s e e et e e es e s ese b e st be st sseneeseneesenes 189.716

Projekty planowane, W PrZyZOTOWANIU ........c.ciririeueueiriririeteiee it eteteses ettt tes sttt b bbb bbbttt et bes et s e et ebesenensees 648.415

Projekty biurowe zrealizowane oraz sprzedane w latach od 2002 do 31 grudnia 2019 r. ...ccocevvveiriecirenireieeene 567.737

Projekty mieszkaniowe oraz magazynowe zrealizowane oraz sprzedane w latach od 2002 do 31 grudnia 2019 . .. 56.531

Zrédlo: Emitent.

Ponizej przedstawione sg informacje na temat portfela gldéwnych projektow, ktore sa obecnie oddane do uzytkowania
oraz realizowane przez Grup¢ Gwaranta w Polsce. Ponizsze dane moga ulec modyfikacjom wskutek decyzji
administracyjnych niezaleznych od Emitenta lub w zwigzku z pomiarami powierzchni po zakonczeniu budowy
projektow i ich oddaniu do uzytkowania.

Projekty zakonczone, w czasie budowy, prac wykonczeniowych i procesie komercjalizacji

PROJEKT: Woloska 24

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, w dzielnicy
Mokotoéw, przy ul. Wotoskiej w poblizu centrum handlowego
Galeria Mokotow.

Projekt zrealizowany przez Spdtke Projektowa Ghelamco GP 8
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A.

Zrédlo: Emitent.
Opis Projektu

Projekt sklada sie z budynku biurowego i czesci ustugowej na parterze, o powierzchni ok. 23.258 m? podlegajacej
wynajmowi wraz z parkingiem podziemnym. Budynek sktada si¢ z czterech kondygnacji podziemnych i oferuje 525
miejsc postojowych w czgsci podziemnej oraz 16 zewngtrznych miejsc postojowych.

Zachodnia czg$¢ budynku, od strony ulicy Wotoskiej, posiada 11 kondygnacji nadziemnych, natomiast wschodnia czgsc,
od strony Magazynowej, 7 kondygnacji nadziemnych. Na parterze budynku zlokalizowane zostaly lokale ustugowe.

Ponizsza tabela przedstawia wartos¢ z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 10.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa .... . 56.420 56.222 56.553
Warto$¢ Ksiggowa ......ccccvveeeueeeerneereucicennnne 48.265 47.726 45.526
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)...... 30.600 31.337 32.680

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

W marcu 2016 r. uzyskano pozwolenie na uzytkowanie. Grupa Gwaranta prowadzi z potencjalnymi inwestorami
rozmowy w celu sprzedazy Projektu Wotoska 24. Na Dzien Prospektu nie zostaly podpisane w tym zakresie zadne
wigzace umowy.
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Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu okolo 93% powierzchni w projekcie zostata wynajeta, (poziom wynajecia powierzchni z
uwzglednieniem podpisanych opcji rozszerzenia wynosi okoto 95%).

Finansowanie

W dniu 19 czerwca 2019 r. podpisano umowe kredytowa z Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft) na kwote
34.650 tys. EUR. Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkéw wiasnych, ze srodkéw pozyskanych z emisji
obligacji oraz w/w kredytem bankowym.

PROJEKT: Plac Vogla

Projekt zlokalizowany w Warszawie, w dzielnicy Wilanow, przy
ul. Sytej/Vogla.

Zrealizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 1 spolka z
ograniczong odpowiedzialnosciag Vogla S.K.A.

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Plac Vogla - nowe lokalne centrum ustugowo-handlowe o powierzchni ok. 5.200 m? pod wynajem lub sprzedaz, wraz z
parkingiem naziemnym, zlokalizowane w dzielnicy Wilanow pomigdzy ulicami Vogla Syta, Zasciankowa, Lokciowa.

Plac Vogla oferuje szeroki wachlarz sklepow oraz restauracje, i publiczny plac zabaw. Centralny dziedziniec zostat
zaprojektowany jako plac miejski i miejsce spotkan.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 11.

na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto§¢ Rynkowa .........cccceeccivinnniniccnnnn 16.500 16.300 11.260
Warto$¢ KSiGZOWa ...c.oveevvveririeiieiiieieeieienes 15.026 14.649 14.571
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)........ 2.313 2.382 4.706

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

W dniu 13 pazdziernika 2015 r. Spotka Projektowa uzyskata pozwolenie na uzytkowanie budynku i w dniu 22
pazdziernika 2015 r. centrum handlowe zostato otwarte.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu, projekt jest wynajety w ok. 93%.

Finansowanie

Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze $rodkéw wilasnych, ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji oraz
kredytem udzielonym przez BNP Paribas Bank Polska S.A.

PROJEKT: Prochownia L.omianki

Projekt zlokalizowany w Lomiankach, kolo Warszawy, przy ul.
Warszawskiej - gldwnej ulicy miasta, w bliskiej odlegtosci ulicy Kolejowej,
glownej trasy wylotowej z Warszawy w kierunku Gdanska.

Realizowany przez Spotke Projektowa Prima Bud spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia.

Zrédlo: Emitent.
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Opis Projektu

Projekt Prochownia L.omianki - nowe lokalne centrum ustugowo-handlowe o powierzchni ok. 5.100 m? pod wynajem lub
sprzedaz, wraz z parkingiem naziemnym oferujagcym ok. 150 miejsc parkingowych.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 12.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ KSi@goWa......ccuvuevveirieinieinieinieenenes 1.992 1.621 1.206

Zrédio: Emitent.
Status realizacji projektu

Uzyskano pozwolenie na uzytkowanie w listopadzie 2019 r. Trwajg prace wykonczeniowe. Planowany termin oddania
projektu najemcom to I kwartat 2020 r.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu podpisano przedwstepna umowe na sprzedaz ok. 45% projektu (ok. 2.300 m?) operatorowi
spozywczemu oraz umowy najmu na dalsze 32% powierzchni.

Finansowanie
Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkéw wiasnych, ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji.

Projekty w budowie

Projekt: THE WARSAW HUB

The Warsaw Hub (znany wczesniej pod roboczg nazwq Sienna Towers) bedzie
zaawansowanym technologicznie i wielofunkcyjnym kompleksem z unikalng
i rozpoznawalng architekturg zlokalizowany przy Rondzie Daszynskiego w
Warszawie.

Projekt jest realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 11 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig the HUB S.K.A.

Zrédlo: Emitent.
Opis Projektu

Projekt o facznej powierzchni ok. 116.955 m? (w tym Budynek A o powierzchni ok. 20.705 m?, Budynek B o lacznej
powierzchni ok. 47.316 m? oraz Budynek C o lacznej powierzchni ok. 48.933 m?. Znajduje si¢ przy stacji I linii metra —
Rondo Daszynskiego i gtéwnego wezla komunikacyjnego, co zapewnia dogodne polaczenie z innymi dzielnicami
Warszawy (tramwaj, autobus, metro). Dodatkowym atutem lokalizacji budynku jest odleglos$¢ jednego przystanku
tramwajowego od stacji kolejowej Warszawa Ochota (SKM), ktéra zapewnia transport kolejowy réwniez poza
Warszawg.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 13.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto§¢ RyNKOWa .........ccccovviiiiiinininniiiccccc, 271.233 199.334 101.479
Warto$¢ KSI@EOWa ....c.cvvviieiiiieiciiereieeiceeeeeeeens 219.458 173.134 99.811
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)...........c.cceee.. 113.741 46.896 9.241

Zrédlo: Emitent.
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Status realizacji projektu

W kwietniu 2012 roku uzyskano decyzje o warunkach zabudowy terenu dla nieruchomosci. W maju 2014 roku uzyskano
pozwolenie na budowg projektu. W listopadzie 2015 roku rozpoczeto budowe Sciany szczelinowej. Na Dzien Prospektu
sg prowadzone prace budowlane. Zakonczenie budowy przewidziane jest do konca II kwartatu 2020 r. Grupa Gwaranta
prowadzi z potencjalnym inwestorem rozmowy w celu sprzedazy projektu THE WARSAW HUB. Na Dzien Prospektu
nie zostaly podpisane w tym zakresie zadne wiazace umowy.

Komercjalizacja

W dniu 25 pazdziernika 2017 roku podpisano umowe z InterContinental Hotels Group (IHG) - operatorem hoteli Crown
Plaza i Holidaylnn Express. Powierzchnia hotelowa ma stanowi¢ ok. 21.000 m’. Podpisane zostaly umowy najmu z
operatorem klubu fitness, na powierzchnie coworkingowg (ok. 3,5 tys. m?), powierzchni¢ biurowg, kawiarnig,
restauracjg, supermarket oraz drogeri¢. Na Dzien Prospektu powierzchnia na jaka podpisane zostaly umowy najmu
wynosi ok. 93,5 tys. m? (poziom wynajecia powierzchni z uwzglednieniem podpisanych opcji rozszerzenia wynosi okoto
96,5 tys. m?). Glowni najemcy w projekcie: Jeronimo Martins Polska S.A. (Biedronka), Zdrofit sp. z 0.0., Getin Noble
Bank S.A., Standard Chartered Global Business Services sp. z 0.0., McDonald’s Polska sp. z 0.0., Rossmann
Supermarkety Drogeryjne Polska sp. z 0.0. Trwaja negocjacje z potencjalnymi najemcami w czesci handlowej i biurowe;j
budynkow.

Finansowanie

W pazdzierniku 2017 r. zostata podpisana umowa kredytu budowlanego w wysokosci 221 min EUR z konsorcjum 5
bankéw: Santander Bank Polska S.A., Bank PKO BP S.A., Bank Pekao S.A., BNP Paribas S.A. i Raiffeisen Bank S.A. Z
w/w kredytu zostalo sptacone zobowigzanie kredytowe zaciagnigte w Banku BNP Paribas S.A. na sfinansowanie nabycia
gruntu. Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkow wtasnych, ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji
oraz w/w kredytem udzielonym przez konsorcjum bankow.

PROJEKT: Foksal 13/15

Projekt apartamentowy zlokalizowany w Warszawie, Srédmiescie, przy
ul. Foksal 13/15.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 5 spotka z
ograniczong odpowiedzialnosciag Foksal S.K.A

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Projekt sktada si¢ z dwoch zabytkowych, przedwojennych kamienic (Foksal 13 i Foksal 15) zlokalizowanych w
historycznym sercu Warszawy i1 obejmuje realizacj¢ 55 wysokiej klasy unikalnych apartamentéw o powierzchni
mieszkalnej ok. 6.400 m? oraz pigé lokali uzytkowych o powierzchni ok. 660 m?.

0d konca XIX wieku do wybuchu II Wojny Swiatowej, kamienice przy ulicy Foksal 13/15 byly siedzibami arystokracji
stolicy i wpltywowych przedsigbiorcow. Grupa Ghelamco postanowila przywréci¢ kamienicom ich duch poprzez
realizacje projektu renowacji. Partery obu kamienic maja zosta¢ zajete przez ekskluzywne butiki.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 14.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa .........cccccceevvivniniiiccnnnes 34.308 26.403 19.532
Warto$¢ Ksiggowa.......ccoovvvvueueueenineereuccennnns 35.737 30.316 23.512
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)...... 10.023 60 4.276

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

W czerwcu 2015 roku uzyskano prawomocne pozwolenie na budowe. Decyzja obejmuje przebudowe (rewaloryzacj¢ i
modernizacj¢) zabytkowych kamienic frontowych przy ul. Foksal 13/15, budowe oficyn oraz budowe dwupoziomowego
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garazu podziemnego pod oficynami i podworzem Na Dzien Prospektu realizacja podziemnego garazu zostala
zakonczona i trwajg prace budowlane obu budynkow.

Komercjalizacja
Na Dzien Prospektu sprzedano i przedsprzedano ok. 50% powierzchni projektu.
Finansowanie

W dniu 21 czerwca 2017 r. zostata podpisana umowa kredytowa na kwot¢ 102 min PLN (tacznie Transza Budowlana
oraz Transza VAT) z mBank Hipoteczny S.A. Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkéw wilasnych, ze
srodkow pozyskanych z emisji obligacji oraz w/w kredytem bankowym.

PROJEKT: Warsaw UNIT (znany wczesniej pod roboczq nazwq Spinnaker)
Projekt zlokalizowany w Warszawie, w nowym centrum biznesowym, przy Rondzie
Daszynskiego.

Realizowany przez Spotke Projektowa Apollo Invest spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia.

Zrédlo: Emitent.
Opis Projektu

Docelowa powierzchnia najmu budynku Warsaw UNIT wyniesie ok. 59.000 m?. Ze wzgledu na swoje potozenie, projekt
zapewnia wygodne polaczenie z innymi dzielnicami Warszawy. Znajduje si¢ przy stacji II linii metra — Rondo
Daszynskiego i1 glownego wezla komunikacyjnego, co zapewnia dogodne potaczenie z innymi dzielnicami Warszawy
(tramwaj, autobus, metro). Dodatkowym atutem lokalizacji budynku jest odlegtos¢ jednego przystanku tramwajowego od
stacji kolejowej Warszawa Ochota (SKM), ktora zapewnia transport kolejowy rowniez poza Warszawe.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 15.

na dzien na dzien na dzien
30 czerwca 2019 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa 77.620 69.719 57.857
Wartos¢ Ksiggowa 36.063 28.281 16.123
Kwota finansowania pozyczkowego pozyskanego od inwestora (saldo)*..... 5.000 3.000 1.000

*  Kwota finansowania pozyczkowego zostala sptacona po dniu 30 czerwca 2019 r.

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

W dniu 14 lutego 2017 r. uzyskano pozwolenie na budoweg, trwaja prace budowlane. Tempo dalszej realizacji projektu
jest uzaleznione od pozyskania najemcow. Zakonczenie realizacji inwestycji przewidywane jest na I potowe 2021 r.

Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu podpisano umowe z Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji ,, WARTA” S.A. na ok. 17,5 tys. m?
(poziom wynajecia powierzchni z uwzglednieniem podpisanych opcji rozszerzenia wynosi okoto 20,6 tys. m?). Zgodnie z
umowg okres najmu wyniesie 120 miesiecy.

Finansowanie

W dniu 2 sierpnia 2019 r. zostala podpisana umowa o finansowanie projektu na kwote 135,9 min EUR (transza
budowlana oraz finansowanie VAT w kwocie 25 mln PLN) z Powszechna Kasg Oszczg¢dnosci Bank Polski S.A.,

85



Santander Bank Polska S.A., Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. oraz Towarzystwem Ubezpieczen i Reasekuracji
»WARTA” S.A. Na Dzien Prospektu projekt jest finansowany ze srodkow wiasnych, ze srodkdéw pozyskanych z emisji
obligacji oraz §rodkoéw uzyskanych z w/w umowy o finansowanie.

PROJEKT: Flisac

Projekt apartamentowy zlokalizowany w Warszawie, Powisle, przy
skrzyzowaniu ulic: Tamka oraz Elektryczna, zaledwie 30 metrow od
stacji metra Centrum Nauki Kopernik, przy wjezdzie na Most
Swigtokrzyski.

Realizowany przez Spotke Projektowa Tilia Bis spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia.

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Projekt obejmuje ok. 5.700 m? powierzchni mieszkalnej oraz ok. 980 m? czeéci uslugowej na parterze, wraz z 2-

poziomowym parkingiem podziemnym. Budynek sktada¢ si¢ bedzie z siedmiu kondygnacji. Czg§¢ mieszkalna zaczyna
si¢ od pierwszego pietra, natomiast parter zostal zaprojektowany z mysla o butikach i kawiarniach.

Atutem lokalizacji projektu jest sasiedztwo Wisty i biegnacych wzdhuz niej nowych Bulwarow Wislanych, a takze
rozwinieta infrastruktura i wygodna komunikacja z innymi dzielnicami miasta.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 16.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Wartos$¢ Rynkowa 8.695 8.134 7.690
Wartos¢ Ksiggowa 7.864 7.241 6.727

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

W grudniu 2018 r. otrzymano pozwolenie na budowe. Prace budowlane zostaty rozpoczete w marcu 2019 r.
Komercjalizacja

Na Dzien Prospektu sprzedano i przedsprzedano ok. 66% powierzchni projektu.

Finansowanie

W dniu 1 sierpnia 2019 r. zostata podpisana umowa kredytowa na kwotg¢ 74.2 mln PLN (facznie Transza Budowlana oraz
Transza VAT) z mBank Hipoteczny S.A. Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze $rodkow wiasnych, ze
srodkéw pozyskanych z emisji obligacji oraz w/w kredytem bankowym.

Projekty planowane, w przygotowaniu

Projekt: Nowe Soho (znany wczesniej pod roboczq nazwg Nowe Centrum Lodzi)
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Projekt zlokalizowany w todzi w sasiedztwie dworca kolejowego Lodz
Fabryczna.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 10 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Azira S.K.A.

Zrédio: Emitent.

Opis Projektu

Projekt Nowe Soho jest zlokalizowany w Lodzi i bedzie kompleksem typu mixed-use tworzacym jedna z
najwazniejszych dzielnic Nowego Centrum Miasta Lodzi. Dzialka, na ktérej realizowany jest projekt znajduje si¢ obok
dworca kolejowego L6dz Fabryczna i EC-1 £6dz (Centrum Nauki, Kultury i Sztuki), w poblizu ulic: Narutowicza,
Kilinskiego i Scheiblerow. Laczna powierzchnia catkowita, uwzgledniajac powierzchni¢ biurowa, hotel, powierzchnie¢
handlowg oraz powierzchnig mieszkaniowg wyniesie ok. 80.080 m?.

Projekt zostanie zintegrowany z sgsiednim dworcem kolejowym i jego okolica.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 17.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa gruntu..........ccceceeveeeveenennennne 26.172 21.419 20.829
Warto$¢ Ksiggowa projektu .......ovveveeeenirennnes 24.705 23,529 21.416
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)........ 8.100 8.100 -

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

Uzyskano pozwolenia na budowe wszystkich budynkéow z garazami podziemnymi oraz na wybudowanie, wykonczenie
oraz przekazanie do uzytkowania drogi podziemnej wraz z infrastruktura techniczng oraz zjazdami z drogi publiczne;.

Komercjalizacja
Proces komercjalizacji zostat rozpoczety.
Finansowanie

W dniu 21 czerwca 2018 r. zostata podpisana umowa kredytowa z Santander Bank Polska S.A. na refinansowanie kosztu
nabycia nieruchomosci na kwote 8,1 mln EUR.

Na Dzien Prospektu, zakup gruntu jest finansowany z kredytu bankowego, ze Srodkéw wilasnych oraz ze $rodkow
pozyskanych z emisji obligacji.
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PROJEKT: KREO

‘l Projekt biurowy zlokalizowany w Krakowie, przy ul. Wadowickiej.

Realizowany przez Spotke Projektowa Estima spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cig.

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Projekt KREO obejmie ok. 23.700 m? powierzchni biurowej i powierzchni handlowo-ustugowej na parterze oraz 325
miejsc parkingowych. Budynek sktada¢ si¢ bedzie z 9 kondygnacji nadziemnych z parterem, a jego wysoko§¢ wyniesie
35m.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu

Tabela 18.

na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa .........ccoveeveinieinicnincninen, 8.129 -
Warto$¢ KSIgEOWa ....c.euvueeeeveiiinieicicicineeines 6.739 -

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

Zakonczono rozbidrke istniejacego budynku. Pozwolenie na budowe zostato wydane 8 stycznia 2019 r. Prace budowlane
rozpoczgto w styczniu 2020 .

Komercjalizacja
Proces komercjalizacji zostat rozpoczgty.
Finansowanie

Na Dzien Prospektu, zakup gruntu zostat sfinansowany ze srodkow wlasnych oraz ze $rodkow pozyskanych z emisji
obligacji.
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PROJEKT: Katowice Office Park

Nieruchomos$¢, na ktorej realizowany jest projekt usytuowana jest w
Katowicach przy ulicy Chorzowskiej i Sciegiennego.

Realizowany przez Spoétke Projektowa Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia Synergy S.K.A.

Zrédlo: Emitent.

Opis Projektu

Projekt obejmie ok. 26.000 m? powierzchni biurowej wraz z 240 miejscami parkingowymi w garazu podziemnym. Jest
zlokalizowany na zachodnim obrzezu Centrum, obok najwigkszego centrum handlowego w regionie - Silesia City
Center. Projekt znajduje si¢ w niedalekiej odlegtosci od dworca kolejowego. W najblizszym otoczeniu znajdujg si¢
projekty handlowe, mieszkaniowe i przemystowe.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 19.

na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto§¢ Rynkowa .........coceeeeeveueivnnnincccnenen 4.100 3.700 4.000
Warto$¢ KSIgEOWa ....c.covvvveucvcireniniereiccrininanes 3.407 3.279 3.113

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

Na Dzien Prospektu uchwalono zaktualizowany miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego. Wniosek o wydanie
pozwolenia na budowe jest w trakcie przygotowywania.

Komercjalizacja
Z uwagi na fazg przygotowawcza realizacji procesu inwestycyjnego proces komercjalizacji nie zostal jeszcze rozpoczety.
Finansowanie

Na Dzien Prospektu projekt jest finansowany ze srodkéw wlasnych oraz ze §rodkdéw pozyskanych z emisji obligacji.

PROJEKT: Bellona Tower (nazwa robocza projektu)

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, w bezposrednim sasiedztwie projektu Warsaw Spire i1 Placu
Europejskiego, ktory stanowi unikalna, ogélnodostgpna przestrzen publiczng zamknieta dla samochodow.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 9 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Isola S.K.A.
Opis Projektu

Projekt obejmuje ok. 39.000 m? powierzchni biurowej oraz powierzchni ustugowej na nizszych pigtrach wraz z
miejscami parkingowymi w garazu podziemnym. Wartoscig dodang dla najemcow beda liczne ustugi, udogodnienia dla
rowerzystow oraz zielone tarasy.

Budynek jest zlokalizowany w bezposrednim sasiedztwie projektu Warsaw Spire i Placu Europejskiego, ktory stanowi
unikalng, ogolnodostgpng przestrzen publiczng zamknigta dla samochodow. Projekt bedzie architektonicznie

wkomponowany w sasiednie budynki biurowe. Bellona Tower zostanie zintegrowany z istniejacym budynkiem Bellona.
Potaczenie utworzy interesujaca powierzchnig wspolna, ktora bedzie wartoscig dodang dla obydwu projektow.
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Rondo Daszynskiego, znajdujace si¢ w poblizu projektu, w ostatnich latach stalo si¢ nowym centrum biznesowym
Warszawy. Projekt sasiaduje ze stacjg II linii metra i gldwnego wezla komunikacyjnego - Rondo Daszynskiego.
Lokalizacja przy Rondzie Daszynskiego zapewnia dobre potaczenia i dostep do metra, a takze do kilku linii
autobusowych i tramwajowych (1 przystanek tramwajowy do stacji PKP/SKM) oraz tatwy dostep do Lotniska Chopina
w Warszawie. Ponadto lokalizacja nieruchomosci zapewnia najemcom dogodny dojazd rowniez samochodem.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 20.

na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto§¢ Rynkowa ..........ccceeccivininniniccnnne 30.343 25.023 23.920
Warto$¢ KSIGZOWa ...c.oveevreerinieiieiieeeeieenns 30.135 29.474 30.375
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)........ 5.626 5.700 4.210

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

W grudniu 2019 r. zostat ztozony wniosek o pozwolenie na budowg.

Komercjalizacja

Z uwagi na fazg przygotowawcza realizacji procesu inwestycyjnego proces komercjalizacji nie zostat jeszcze rozpoczety.
Finansowanie

Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkéw wilasnych oraz ze §rodkdw pozyskanych z emisji obligacji.

PROJEKT: Konstancin (nazwa robocza projektu)

Projekt mieszkaniowy zlokalizowany w Konstancinie-Jeziornej koto Warszawy w bezposrednim sgsiedztwie ogrodu
botanicznego w Powsinie.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Konstancin S.K.A.
Opis Projektu

Projekt zaklada budowe¢ osiedla domoéw jednorodzinnych blizniaczych oraz segmentow zawierajacych 164 trzy
poziomowe mieszkania, o tgcznej powierzchni 26.000 m?. Inwestycja bedzie wieloetapowa — od 3 do 6 etapéw, Dobra
komunikacj¢ z centrum Warszawy zapewni budowana obecnie droga ekspresowa S2, ktdra przebiegaé bedzie zaledwie
4 km od inwestycji.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania.

Tabela 21.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa ........ceeeeeeverininicrccccnininnenes 7.608 5.585 5.443
Warto§¢ KSI€ZOWa. ....c.c.evueerieireicieieieeieen, 8.351 8.177 7.894
Kwota finansowania pozyczkowego 1.000 1.000 1.000

pozyskanego od inwestora (saldo) ...................
Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

Na Dzien Prospektu uzyskano Miejscowy Plan Zagospodarowania Przestrzennego. Otrzymanie pozwolenia na budowe 1
etapu inwestycji oraz rozpoczecie procesu komercjalizacji projektu planowane jest na II kwartat 2020 r.. Realizacja
budowy catego osiedla potrwa od 2020 r. do 2025 r.

Komercjalizacja
Rozpoczecie procesu komercjalizacji 1 etapu projektu planowane jest na II kwartat 2020 r.
Finansowanie

Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkoéw wiasnych oraz ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji.
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PROJEKT: Warszawa Gdanska (nazwa robocza projektu)

Projekt zlokalizowany w Warszawie, na granicy dzielnic Srodmiescie i Zoliborz przy
dworcu kolejowym i stacji I linii metra Dworzec Gdanski.

Realizowany przez Spotke Projektowg Ghelamco GP 6 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia HQ S.K.A. wraz ze spotka zalezng Ghelamco Gdanska PI sp. z o.0.,
wraz z jej spotka zalezng Ghelamco Garden Station sp. z 0.0.

=

rodto: Emitent.

Opis Projektu

W ramach projektu, prowadzonego we wspotpracy ze spotka Polskie Koleje Panstwowe S.A. (,,PKP”) oraz Xcity Sp. z
0. 0., ma powsta¢ nowy dworzec kolejowy Warszawa Gdanska z towarzyszacg infrastruktura i sasiadujgcymi budynkami
komercyjnymi. Powierzchnia catkowita projektu wynosi¢ bedzie maksymalnie, do ok. 99.893 m?. Projekt zaklada
powstanie nowoczesnego kompleksu obiektow biurowo-ustugowych wraz z opcjonalng zabudowa mieszkaniowa
zintegrowanych z funkcjami dworcowymi, komunikacyjnymi oraz przestrzeniami publicznymi. Bedzie to projekt taczacy
jeden z najwazniejszych w Warszawie wezlow komunikacyjnych z przestrzenig publiczna, biznesowa, ustugowa oraz
mieszkaniows. Polozony jest w Srodmiesciu, najbardziej dynamicznie rozwijajacej sie dzielnicy biurowo-handlowej w
Warszawie, przy wejsciu do stacji I linii metra (Dworzec Gdanski), gtéwnego kolejowego wezta komunikacyjnego PKP,
przystankéw tramwajowych oraz autobusowych, co zapewnia dogodne potaczenie z innymi dzielnicami Warszawy.

Ponizsza tabela przedstawia koszty z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 22.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa ..........cceeeeevinininicrccininnnnnes 1.372 1.375 1.382
Warto$¢ Ksiggowa...........cccoeieiviricuciininiiicnn. 1.372 1.375 1.440

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

Podpisana umowa inwestycyjna z PKP weszla w zycie i jest w fazie realizacji. Podmioty z grupy Ghelamco zrealizowaty
zgodnie z umowa wszelkie dziatania poprzedzajace realizacje projektu. Pierwszy etap budowy zostanie rozpoczety po
uzyskaniu wymaganych zgdd ministerialnych wydanych dla PKP w zakresie wniesienia nieruchomosci przez partnera
konsorcjalnego do docelowej Spotki Projektowej. Na pierwszy etap inwestycji sktada si¢: budynek Nowego Dworca
Kolejowego o powierzchni ok. 2.000 m? (obecnie w toku prac nad uzyskiwaniem zamiennego pozwolenia na budowe)
oraz pierwszy budynek biurowo-ustugowy o powierzchni okoto 26.000 m? GLA.

W dniu 22 marca 2017 r. uzyskano ostateczng decyzje o pozwoleniu na budowe, dla pierwszego etapu obejmujacego
budynek nowego dworca kolejowego Warszawa Gdanska (pozwolenie na budowe pozostaje w mocy przez okres 3 lat od
jego uzyskania i w przypadku braku rozpoczecia budowy przed tym terminem traci wazno$¢ co skutkowaloby
konieczno$ciag wznowienia procesu uzyskania pozwolenia na budowg). W dniu 22 wrze$nia 2017 r. Spotka uzyskata
réwniez Decyzje Srodowiskowa oraz o ustaleniu warunkéw zabudowy dla kolejnego budynku biurowo-ustugowego o
tacznej powierzchni 29.400 m?> GLA stanowigcym przyszig faze nr 2 projektu.

Realizacja inwestycji wymaga wniesienia nieruchomos$ci do docelowej Spotki Projektowej. Do wniesienia nieruchomo$ci
konieczne jest uzyskanie zgody Ministra Infrastruktury, a nastepnie przeprowadzenie procedur aportowych z PKP do
udziatowca Spotki Projektowej po stronie PKP, a nastepnie do Spotki Projektowe;.

Strony umowy inwestycyjnej aktualnie pracuja nad dostosowaniem zasad realizacji wspolnego przedsiewzigcia do
obecnej polityki nadzoru wtascicielskiego Skarbu Panstwa w celu uzyskania zgod korporacyjnych PKP oraz wystapienia
do Ministra Infrastruktury o zgod¢ na wniesienie nieruchomosci. Termin wystapienia z wnioskiem do Ministra
Infrastruktury o wyrazenie zgody na wniesienie przez PKP nieruchomosci planowany jest rok 2020. W zwiazku z
powyzszym realizacja pierwszej fazy projektu, przy zalozeniu wniesienia nieruchomosci mogtaby si¢ rozpoczaé w 2021
roku.

Umowa inwestycyjna pozostaje w mocy. W opinii Emitenta nie ma podstaw do twierdzenia, ze realizacja inwestycji jest
zagrozona, ale ze wzgledu na brak zgody Ministra Infrastruktury na tym etapie jest ona opdzniona w stosunku do
pierwotnych planow.
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Komercjalizacja
Rozpoczeto prace przygotowawcze majace na celu przygotowanie strategii marketingowej i strategii wynajmu projektu.

Realizacja zaplanowanych dziatan zostanie dostosowana do harmonogramu wniesienia nieruchomos$ci przez partnera
projektu.

Finansowanie

Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkoéw wiasnych oraz ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji.

PROJEKT: Plac Grzybowski (nazwa robocza projektu)

Nieruchomo$¢, na ktdrej realizowany jest projekt, znajduje si¢ w centrum Warszawy przy Placu Grzybowskim w
dzielnicy Srodmiescie, pomigdzy ulicami Twarda, Bagno, Grzybowska i Krolewska.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Unique S.K.A.
Opis Projektu

Kompleks polaczy w sobie funkcj¢ ustugowo-handlows i spoteczno-kulturalng (dziatalno$¢ Towarzystwa Spoleczno-
Kulturalnego Zydéw w Polsce wraz z siedzibg teatru) propagujacych kulture jidysz w Polsce i na $wiecie.

Docelowa powierzchnia projektu Plac Grzybowski ma wynie$¢ ok. 35.000 m? powierzchni biurowo-ustugowych i
powierzchni handlowej w czesci wysokos$ciowej wraz z pomieszczeniami na cele statutowe TSKZ zlokalizowanymi w
podium kompleksu nad parkingiem podziemnym. Centralna lokalizacja projektu przy jednym z najwigkszych i
najstarszych placow w $cistym centrum Srodmiescia Warszawy zapewnia bardzo dobre potaczenia komunikacyjne z
innymi dzielnicami Warszawy.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 23.
na dzien na dzien na dzien 31
30 czerwca 2019 31 grudnia 2018 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa 7.950 7.629 7.332
Wartos¢ Ksiggowa 8.234 7.870 7.497
Kwota finansowania pozyskanego od inwestora (saldo)....... 3.528 3.488 3.596

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

Decyzja o warunkach zabudowy dotyczaca zespotu budynkow biurowo-ustugowo-handlowych z funkcja teatru wraz z
garazem podziemnym zostala wydana w dniu 30 lipca 2019 r. Wydana decyzja jest przedmiotem postepowania
administracyjnego. Uzyskanie pozwolenia na budowg planowane jest na IV kwartat 2020 r.

Komercjalizacja
Z uwagi na fazg przygotowawcza realizacji procesu inwestycyjnego proces komercjalizacji nie zostat jeszcze rozpoczety.
Finansowanie

Na Dzien Prospektu projekt jest finansowany ze §rodkéw wiasnych, ze srodkdéw pozyskanych z emisji obligacji oraz z
pozyczki udzielonej przez inwestora.

PROJEKT: Sobieski Tower (nazwa robocza projektu)
Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, centralny obszar miejski, przy Pl. Zawiszy.

Realizowany przez Spotke Projektowa Sobieski Towers sp. z 0.0. (powstala z potaczenia Ghelamco GP 9 spotka z
ograniczong odpowiedzialnos$cig Altona S.K.A. ze spolka Ghelamco GP 9 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Sobieski Towers sp.k.)

Opis Projektu

Budynek Sobieski Tower ma zaoferowaé ok. 45.000 m?> powierzchni biurowej i ushugowej w ramach jednoetapowego
projektu, z garazem podziemnym.

Projekt Sobieski Tower powstanie w punkcie Warszawy, gdzie krzyzuje si¢ wiele linii tramwajowych i autobusowych.
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Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 24.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$€ RynkOwWa ......c..ecvveeirieieieiiereceecececee 33.633 33.429 31.077
Warto$¢ KSI@EOWa ........ccceiviiiiiciiiiiiicicicicncccceeeens 21.832 20.915 19.824
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)............ccceeeuene. - - 1.914

Zrédlo: Emitent.
Status realizacji projektu

Decyzja o warunkach zabudowy dotyczy budynku biurowego o powierzchni ok. 45.000 m?. Na Dziefi Prospektu, Spotka
Projektowa, w zwigzku z nabyciem dodatkowych nieruchomosci ztozyla wniosek o Warunki Zabudowy Terenu
obejmujace catg nieruchomos$é, z tym, ze: postgpowanie dotyczace budynku mieszkalnego zostato zawieszone w dniu 24
lipca 2019 r., postgpowanie dotyczace budynku biurowo-hotelowego zostalo zawieszone 26 wrzesnia 2018 r.,
postepowanie dotyczace garazu podziemnego zostato umorzone. Spotka w pazdzierniku 2019 r. wznowita postgpowanie
administracyjne w zakresie wniosku o wydanie decyzji o WZ. Planowany termin uzyskania decyzji o warunkach
zabudowy to potowa 2020 r.

Komercjalizacja

Z uwagi na fazg przygotowawcza realizacji procesu inwestycyjnego proces komercjalizacji nie zostat jeszcze rozpoczety.
Finansowanie

W dniu 13 sierpnia 2019 r. spotka otrzymata pozyczke od inwestora prywatnego w kwocie 9,25 mln EUR.

Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze $rodkéw wilasnych, ze srodkéw pozyskanych z emisji obligacji oraz
w/w pozyczki od inwestora prywatnego.

PROJEKT: Wola Projekt (nazwa robocza projektu)

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, w bezposrednim sasiedztwie projektu Warsaw Spire i Placu
Europejskiego, ktory stanowi unikalng, ogoélnodostepng przestrzen publiczng zamknigta dla samochodow.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 2 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A.
Opis Projektu

Projekt obejmuje ok. 38.000 m? powierzchni biurowej i powierzchni uslugowej w ramach jednoetapowego projektu, z
garazem podziemnym.

Projekt Wola Projekt powstanie w punkcie Warszawy, gdzie krzyzuje si¢ wiele linii tramwajowych i autobusowych.
Budynek bedzie zlokalizowany w bezposrednim sasiedztwie projektu Warsaw Spire i Placu Europejskiego, ktory stanowi
unikalng, ogoélnodostepng przestrzen publiczng zamknigta dla samochodoéw. Projekt bedzie architektonicznie
wkomponowany w sasiednie budynki biurowe.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 25.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$€ RYNKOWE ......c.cucuviiiieciiiciiieiriicccicieieee e 43.618 41.896 40.766
Wartos¢ Ksiggowa 37.375 36.104 34.290

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

W dniu 20 stycznia 2020 r. zostat ztozony wniosek o pozwolenie na budowe.

Komercjalizacja

Z uwagi na faze przygotowawczg realizacji procesu inwestycyjnego proces komercjalizacji nie zostat jeszcze rozpoczety.
Finansowanie

Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkow wiasnych oraz ze srodkow pozyskanych z emisji obligacji.
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PROJEKT: Piaseczno (nazwa robocza projektu)
Projekt mieszkaniowy zlokalizowany w Piasecznie, pod Warszawa.

Realizowany przez Spotke Projektowa Oaken spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Pattina spotka komandytowo-
akcyjna.

Opis Projektu

Budynek ma zaoferowaé ok. 16.000 m?> powierzchni mieszkaniowej i ustugowej w ramach kilkuetapowego projektu,
z garazem podziemnym.

Przewidywany termin wystapienia o pozwolenie na budowe to rok 2020, zakonczenie realizacji Projektu Piaseczno
planowane jest na rok 2024.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 26.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa .......ccoevvieieieieienieeieenns 2.895 1.720 1.642
Warto$¢ KSigOWa.....c.cvvuveucueeininicrciciininnes 3.004 1.812 1.702

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu

W fazie koncepcyjnej, na nieruchomosci obowigzuje miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego..
Komercjalizacja

Z uwagi na fazg przygotowawcza realizacji procesu inwestycyjnego proces komercjalizacji nie zostat jeszcze rozpoczety.
Finansowanie

Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze srodkéw wilasnych oraz ze §rodkdw pozyskanych z emisji obligacji.

PROJEKT: Port Zeranski (nazwa robocza projektu)
Projekt mieszkaniowy zlokalizowany w Warszawie, na Biatolece.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Port Zeranski S.K.A.

Zrédio: Emitent.

Opis Projektu

Projekt zaklada budowe ok 800 mieszkan o lgcznej powierzchni 40.000 m? wraz z lokalami ustugowymi (sklepy,
restauracje) 1 z garazem podziemnym, ktory bedzie oferowal miejsca na rowery oraz komorki dla mieszkancow.
Nieruchomo$¢ potozona jest wzdtuz Kanatlu Zeranskiego, ktory taczy Wiste z Jeziorem Zegrzynskim, co daje mozliwo$é
wkomponowania lokalnej mariny w ramach realizacji inwestycji.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu.

Tabela 27.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa .........cceveeieieieriieieiseieenns 3.518 3.427 3.334
Warto$¢ KSI@ZOWa......coveeveeirieiieiiecsieeeienas 3.862 3.722 3.573

Zrédlo: Emitent.

Status realizacji projektu
Projekt w fazie koncepcyjne;.
Komercjalizacja

Z uwagi na fazg przygotowawcza realizacji procesu inwestycyjnego proces komercjalizacji nie zostat jeszcze rozpoczety.
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Finansowanie

Na Dzien Prospektu, zakup gruntu zostal sfinansowany ze $rodkéw wiasnych oraz ze $rodkéw pozyskanych z emisji
obligacji.

PROJEKT: Synergy Business Park
Projekt biurowy zlokalizowany we Wroctawiu, przy ul. Horbaczewskiego / Na
ostatnim Groszu.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 4 spotka z ograniczong
odpowiedzialnosciag SBP S.K.A

]
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Zrodto: Emitent.
Opis Projektu

Synergy Business Park zostat zaprojektowany jako park biurowy sktadajacy si¢ z trzech obiektow o tacznej powierzchni
biurowo-ustugowej okoto 67.181 m? realizowanych w kolejnych fazach z jednopoziomowym parkingiem podziemnym
na 1.400 miejsc parkingowych oraz parking wielokondygnacyjny wraz z supermarketem i powierzchniami handlowymi.
Przewidywany pierwszy etap inwestycji to budynki B i C o lacznej powierzchni ok. 15.096 m?. Drugi etap inwestycji to
czternastokondygnacyjny budynek A o powierzchni ok. 25.062 m?.

Obiekt zlokalizowany jest niedaleko gltdwnej ulicy Wroctawia prowadzacej z centrum miasta do Miedzynarodowego
Portu Lotniczego im. Mikotaja Kopernika.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ projektu z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 28.

na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto§¢ Rynkowa .........coeeeeeeeecueinnnninccceenen 25.805 25.138 25.294
Warto$¢ Ksiggowa ......covveveeccnerenreececenes 20.537 20.307 20.946
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)........ 5.850 5.850 5.850

Zrédio: Emitent.
Status realizacji projektu

Istnieje miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego dla wszystkich faz projektu. Pozwolenia na budowg uzyskano
dla pierwszego i drugiego etapu inwestycji. Spotka Projektowa jest gotowa rozpoczaé budowe pierwszego etapu
projektu. Budowa projektu zostanie rozpoczgta po uzyskaniu oczekiwanego wstepnego poziomu przednajmu.

Komercjalizacja

Grupa Gwaranta prowadzi rozmowy celem pozyskania najemcoéw powierzchni przewidzianej] w pierwszym etapie
inwestycji.

Finansowanie

Na Dzien Prospektu, zakup gruntu zostat sfinansowany ze srodkéw wiasnych, ze §rodkow pozyskanych z emisji obligacji
oraz kredytem udzielonym przez Bank BNP Paribas S.A.

PROJEKT: Post¢pu Business Park

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, przy ul. Postgpu.

Realizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco GP 7 spotka z ograniczona
odpowiedzialnos$ciag Postepu S.K.A.

Zrédlo: Emitent.
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Opis Projektu

Projekt zaktada budowe na warszawskim Mokotowie dwoch budynkéw o funkcji biurowej i ushugowej o powierzchni ok.
29.159 m?.

Blisko$¢ ulicy Marynarskiej umozliwia transport (tramwaje, autobusy), zapewniajacy dostep do linii metra i innych
dzielnic miasta. Roznorodne udogodnienia w poblizu to: hotele, restauracje, Galeria Mokotow.

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ z uwzglednieniem finansowania bankowego.

Tabela 29.
na dzien 30 czerwca 2019 na dzien 31 grudnia 2018 na dzien 31 grudnia 2017
(tys. EUR)
Warto$¢ Rynkowa .....c.cocevveeeeeerinininicreenenninines 7.970 7.246 7.120
Warto$¢ KSIgEOWa ....c.cvvvvevevcieninecicicicnininnes 14.689 15.630 14.883
Kwota Finansowania Bankowego (saldo)........ 3.293 3.256 3.357

Zrédio: Emitent.
Status realizacji projektu

W dniu 25 lipca 2014 roku uzyskano pozwolenie na budowg projektu. Projekt jest oferowany potencjalnym najemcom,
jego realizacja jest uzalezniona od pozyskania umowy przednajmu.

Finansowanie

W dniu 25 lipca 2017 roku zostala podpisana umowa kredytowa z Raiffeisen Bank S.A. (obecnie BNP Paribas Bank
Polska S.A.) na kwot¢ 14 mIln PLN na refinansowanie nieruchomo$ci bgdacej w uzytkowaniu wieczystym Spotki
Projektowej. Na Dzien Prospektu, projekt jest finansowany ze $rodkéw wlasnych, ze §rodkdéw pozyskanych z emisji
obligacji oraz w/w kredytem bankowym.

Projekty zrealizowane oraz sprzedane w latach od 2002 do 31 grudnia 2019 r.

WRONIA 31

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, w dzielnicy Wola, przy
skrzyzowaniu ulic Wronia 1 Lucka, w bezposrednim sgsiedztwie
projektu Warsaw Spire i Placu Europejskiego, ktory stanowi unikalna,
ogolnodostepnag przestrzen publiczng zamknigtg dla samochodow.

Zrealizowany przez Spoltke Projektowa Ghelamco GP 3 spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig Wronia S.K.A.

Projekt biurowy o powierzchni ok. 15.931 m?. Znajduje sie przy stacji
I linii metra — Rondo Daszynskiego i glownego wezla
komunikacyjnego, co zapewnia dogodne potaczenie z innymi
dzielnicami Warszawy (tramwaj, autobus, metro). Dodatkowym
atutem lokalizacji budynku jest odlegto$§¢ jednego przystanku
tramwajowego od stacji kolejowej Warszawa Ochota (SKM), ktoéra
zapewnia transport kolejowy rowniez poza Warszawg.

Projekt wynajety w okoto 80% (poziom wynajecia powierzchni z
uwzglednieniem podpisanych opcji rozszerzenia wynosi okoto 89%).

Zrédlo: Emitent. Projekt byt finansowany kredytem udzielonym przez Alior Bank S.A.

W dniu 26 kwietniu 2019 r. projekt zbyto na rzecz LaSalle Investment
Management KVGmbH..
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Zrédlo: Emitent.

Projekt biurowy zlokalizowany w Krakowie przy skrzyzowaniu ulic:
Kapelanka i1 Zielinskiego (ul. Gen. Zielinskiego 3), w odlegtosci
dwoch kilometrow od dzielnicy Kazimierz. Zrealizowany przez
Spotke Projektowa Ghelamco GP 16 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Canna S.K.A.

Projekt biurowy o powierzchni ok. 10.216 m? wraz z dwoma

poziomami garazu podziemnego (141 miejsc postojowych).
Projekt wynajety w 91% przez firme StateStreet.

Projekt byl finansowany kredytem udzielonym przez Bank Polska
Kasa Opieki S.A.

W dniu 17 stycznia 2019 r. nastapita sprzedaz przedsicbiorstwa na
rzecz inwestora instytucjonalnego.

Projekt biurowy zlokalizowany w Lodzi, przy ul. Kilinskiego.
Zrealizowany przez Spotke Projektowa Ghelamco Nowa Formiernia
Sp z 0.0.

Projekt biurowy o powierzchni ok. 25.619 m2 stanowiacy unikalna
kombinacje nowoczesnego kompleksu biurowego wraz z renowacja
sasiadujacej zabudowy. Budynek jest zlokalizowany w bezposrednim
sasiedztwie dworca kolejowego £.6dz Fabryczna.

Projekt wynajety na siedzib¢ mBank S.A.

Projekt byt finansowany kredytem udzielonym przez mBank S.A. oraz
mBank Hipoteczny S.A.

W dniu 19 grudnia 2017 r. udziaty Spéiki Projektowej zbyto na rzecz
LCN Euro Master Dutch Holdings II B.V. z siedzibg w Amsterdamie.

Projekt biurowy zlokalizowany w Warszawie, w dzielnicy Wola, przy
Placu Europejskim pomigdzy ulicami Towarowa, ulica Lucka, ulica
Wronig, ulicg Grzybowska w nowym centrum biznesowym).

Kompleks sktada si¢ z liczacego 48 pigter budynku wiezowego A
obejmujacego 69.000 m? powierzchni biurowej, budynku bocznego B
obejmujgcego  20.000 m? powierzchni biurowej oraz budynku
bocznego C obejmujgcego 20.000 m? powierzchni biurowej. Znajduje
si¢ przy stacji II linii metra — Rondo Daszynskiego i glownego wezta
komunikacyjnego, co zapewnia dogodne polaczenie z innymi
dzielnicami Warszawy (tramwaj, autobus, metro). Dodatkowym
atutem lokalizacji budynku jest odlegto$§¢ jednego przystanku
tramwajowego od stacji kolejowej Warszawa Ochota (SKM), ktora
zapewnia transport kolejowy rowniez poza Warszaweg.

Budowa projektu Warsaw Spire byta finansowana przez konsorcjum
bankéw w tym: Bank Pekao S.A., Bank Zachodni WBK S.A., Bank
PKO BP S.A oraz mBank S.A.

Akcje Spotek Projektowych zbyto na rzecz Ghelamco Europe
Property Fund NV w dniu 29 czerwca 2017 z zastrzezeniem spelnienia
warunkéw rozliczenia transakcji. W ramach transakcji zostaly
przeniesione na nabywce zobowigzania z tytulu pozyczek udzielonych
udzialowcowi Spoétek Celowych posiadajacych projekt Warsaw Spire.

W dniu 11 sierpnia 2017 roku spéiki: Warsaw Spire spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig Pl. Europejski 1 S.K.A., Warsaw
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Spire spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Pl. Europejski 6
S.K.A. oraz Warsaw Spire spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Pl. Europejski 2 S.K.A. zawarly z Landesbank Hessen-Thiiringen
Girozentrale, Deutsche Pfandbriefbank AG oraz Berlin HYP AG
umowe kredytows dotyczaca refinansowania istniejagcego zadtuzenia
finansowego zwigzanego m.in. z kosztami budowy projektu Warsaw
Spire.

W dniu 27 wrzesnia 2017 roku, spotka Stareti Holdings Limited z
siedzibg w Limassol, Cypr oraz spétka Ghelamco GP 14 spoéika z
ograniczong odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie, zawarly z
CA IMMO HOLDING B.V. z siedziba w Amsterdamie oraz CA
IMMO REAL ESTATE MANAGEMENT POLAND sp. z o.0.,
umowe sprzedazy  odpowiednio  praw 1 obowigzkoéw
komplementariusza oraz 100% akcji w spotce Warsaw Spire spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig Pl. Europejski 6 S.K.A. z siedzibg w
Warszawie, bedacej wiascicielem nieruchomosci stanowiacej budynek
biurowy B w ramach kompleksu Warsaw Spire za cen¢ 103,1 min
EUR. Koszty inwestycji wyniosty 73 min EUR.

W dniu 26 kwietnia 2018 roku, spotka Mirelf VI B.V. z siedzibg w
Amsterdamie nabyta od spotki Stareti Holdings Limited z siedziba w
Limassol, Cypr, 50% akcji w spotce Ghelamco GP 12 spoétka z
ograniczong odpowiedzialnos$cia Pl. Europejski 1 S.K.A. (obecnie WS
TOWER spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cig Pl. Europejski 1
S.K.A.), bedacej wiascicielem budynku wiezowego Warsaw Spire
(budynek A) oraz 50% udzialow w spotce Ghelamco GP 12 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia (obecnie WS TOWER spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia bedacej jedynym
komplementariuszem spotki WS TOWER spotka z ograniczong
odpowiedzialnos$cia Pl. Europejski 1 S.K.A.).

W dniu 2 pazdzierniku 2018 roku, spotka CA IMMO Holding B.V. z
siedzibg w Amsterdamie nabyta 100% akcji w spotce Ghelamco GP
15 spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag PL. Europejski 2 S.K.A.,
bedacej wilascicielem jednego z budynkow stanowiacego czgsé
kompleksu Warsaw Spire (budynek C), za ceng 97,5 min EUR. W
ramach tej samej transakcji spotka CA IMMO Real Estate
Management Poland spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciag z
siedzibg w Warszawie nabyla od spotki Ghelamco GP 15 spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia z siedzibg w Warszawie prawa i
obowigzki komplementariusza w spotce Ghelamco GP 15 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig PL. Europejski 2 S.K.A.

W dniu 11 lipca 2019 r., spotka Immofinanz Services Poland spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cig z siedziba w Warszawie nabyla
100% akcji w spotce WS Tower spotka z ograniczong
odpowiedzialnoécig Pl. Europejski 1 S.K.A. (po 50% od Stareti
Holdings Limited oraz Mirelf VI B.V.), bedacej wlascicielem
budynku wiezowego Warsaw Spire (budynek A) oraz 100% udziatow
w spotce WS Tower sp. z 0.0. (po 50% od Stareti Holdings Limited
oraz Mirelf VI B.V.), bedacej jedynym komplementariuszem spotki
WS TOWER spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Pl. Europejski
1 S K.A)).

Gloéwnymi najemcami w projekcie sa: Samsung Electronics, agencja
unijna Frontex, JLL, Centrum Unijnych Projektéw Transportowych,
Benefit Systems.
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WORONICZA QBIK

Zrédio: Emitent.

T-MOBILE OFFICE PARK

Zrédlo: Emitent.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, Mokotow, skrzyzowanie ul.
Woronicza i ul. Racjonalizacji.

Projekt byt realizowany przez Woronicza sp. z 0.0. Woronicza Qbik
to pierwszy w Polsce projekt tzw. soft loftow, czyli nowo
wybudowanego budynku (w przeciwienstwie do klasycznego loftu
powstajacego W wyniku przeksztalcenia przestrzeni
poprzemystowej).

Projekt obejmuje 27.915m?> powierzchni mieszkalnej (355
apartamentow jednopoziomowych i dwupoziomowych o powierzchni
od 32 do 206 m?) oraz 2.616 m* powierzchni uzytkowej i handlowe;
oraz 508 miejsc parkingowych.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Lopuszanskiej o
powierzchni podlegajgcej wynajmowi 16.524 m? Projekt byl
realizowany przez Ghelamco GP 3 spotka z ograniczong
odpowiedzialno$ciag LBP S.K.A.

Projekt sprzedano w dniu 19 sierpnia 2014 r. na rzecz Starwood
Capital Group.

Gléwnymi najemcami w projekcie sg Alior Bank S.A., Allianz
Polska Services sp. z 0.0., Cemex Polska sp. z o0.0. Projekt byt
finansowany przez Alior Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Marynarskiej o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 40.875 m? Projekt byt
realizowany przez Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong
odpowiedzialnosciag M12 S.K.A. (dawniej Ghelamco GP 4 spotka z

ograniczong odpowiedzialnosciag M12 S.K.A.).

Projekt sprzedano w dniu 19 sierpnia 2014 r. na rzecz Starwood
Capital Group.

Gléwnymi najemcami s3 T-Mobile Polska S.A., Citibank
International plc (Publiczna Spolka Akcyjna) oddzial w Polsce.
Projekt byl finansowany przez Bank Pekao S.A.

99



KATOWICE BUSINESS POINT

Zrodio: Emitent. .

MOKOTOW NOVA

Zrdlo: Emitent.

SENATOR

Projekt zlokalizowany w Katowicach, przy. ul. Sciegiennego o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 16.864 m?. Projekt byt
realizowany przez Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia KBP S.K.A.

Projekt sprzedano w dniu 19 sierpnia 2014 r. na rzecz Starwood
Capital Group.

Gloéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli PwC
Services, Polska Grupa Dealeréw, Alior Bank S.A., Polskie
Towarzystwo Ubezpieczen S.A., Polskie Towarzystwo Wspierania
Przedsiebiorczosci S.A., Grupa Zywiec, Nortgate Arinso People
Services sp. z o0.0., ESAB Polska Energia S.A., sg Equipment
Leasing Polska S.A. Projekt byt finansowany przez Bank Pekao S.A.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Wotloskiej o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 42.198 m? Projekt byt
realizowany przez Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Kalea S.K.A.

Projekt sprzedano w dniu 12 wrzeénia 2013 r. na rzecz Tristan
Capital Partners.

Glownymi najemcami sa Cargill, Medicover, Ghelamco Poland,
Hyundai, Impaq, Bacardi Martini, ConnectMedica, Rada, Reckitt
Benckiser, Oriflame, PTU S.A., Guess Poland, Lego Poland, Prima
Pasta, BMW, Alphabet Polska, Svenska Handelsbanken, CBG
International, LG Electronics, Cegedim, EmiTel. Projekt byt
finansowany przez Bank Pekao S.A.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Bielanskiej o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 24.566 m?. Projekt byt
realizowany przez Ghelamco GP 6 spotka z ograniczong

odpowiedzialnoscia HQ S.K.A.

Projekt sprzedano w dniu 22 maja 2013 r. na rzecz Union Investment
Real Estate GmbH.

Gléwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli PKN
Orlen, spolki z grupy Rabobank, BRE Bank S.A., Bankomat
24/Euronet sp. z 0.0., Discovery Poland, Legg Mason. Projekt byt
finansowany przez Bank Zachodni WBK S.A.
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Zrédto: Emitent.

BEMA PLAZA

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Przyokopowej 31 o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 16.120 m? Projekt byt
realizowany przez Best Invest sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 21 stycznia 2011 r. na rzecz Invesco Real
Estate.

Gléwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
NIKE Poland, GATX Rail Poland, ORLEN Upstream,
MicroStrategy, Signal Iduna, Bon Appetit, Diageo Polska, Oracle.
Projekt byl finansowany przez Fortis Bank (grunt) oraz Bank Pekao
S.A. (budowa).

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Domaniewskiej 49 o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 30.516 m? Projekt byt
realizowany przez Signal Bud sp. z o.0.

Projekt sprzedano w dniu 11 marca 2010 r. na rzecz SEB Investment
GmbH.

Glownymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Unilever Polska, Kraft Foods Polska, LU Polska, MTV Networks
Polska, PPD Poland, TEVA Pharmaceuticals Polska, Aegis Media
Central Services, Amadeus Polska, Arval Service Lease Polska, CTL
Logistics, Centrum Medyczne ENEL-MED, Hypermedia, TRI Food.
Projekt byt finansowany przez Fortis Bank (grunt) oraz Bank
Zachodni WBK S.A. (budowa).

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Tasmowej 7 o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 43.750 m? Projekt byt

realizowany przez Horizon Investment sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 20 sierpnia 2008 r. na rzecz DEGI
Deutsche Gesellschaft fur Immobilienfonds GmbH.

Gloéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli Netia
S.A., P4, Wyeth, Colgate - Palmolive Services (Poland), Ford Polska,
FCE Bank Polska, Reader's Digest Polska, Tebodin Sap-Projekt.
Projekt byt finansowany przez Fortis Bank (grunt), Bank Pekao S.A.
(budowa) oraz Hypo Real Estate (dlugoterminowe finansowanie).

Projekt zlokalizowany we Wroctawiu, przy. ul. Gen. Jozefa Bema 2 o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 28.044 m?. Projekt byt

realizowany przez Concept Invest sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 27 czerwca 2007 r. na rzecz DEKA
Immobilien Investment GmbH.

Gléwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Google Poland, KPMG, Millennium Service, UPS Polska, BRE
Bank, Expander Advisor, Finamo, Getin Bank S.A. Projekt byt
finansowany przez Fortis Bank.
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TRINITY PARK II

Zrédio: Emitent.

PROSTA OFFICE CENTER

Zrédio: Emitent.
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Zrédlo Emitent.

TRINITY PARKI

Zrédlo: Emitent.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Suwak 3 o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 23.500 m?. Projekt byt
realizowany przez Service Invest sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 28 czerwca 2007 r. na rzecz ING Real
Estate.

Glownymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Fortis Bank, Axel Springer, Pliva Krakoéw, Olympus, Bull, Sygma
Bank. Projekt byt finansowany przez Bank BNP Paribas S.A. (grunt),
budowa z emisji obligacji, finansowanie dlugoterminowe przez
Aareal Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Prostej o powierzchni
podlegajacej wynajmowi 20.500 m?. Projekt byl realizowany przez
Trade Investment Company sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 28 czerwca 2007 r. na rzecz ING Real
Estate.

Gléwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Presspublica, Matrix, Raiffeisen Leasing, Pracuj.pl, La Caixa. Projekt
byt finansowany przez Bank BNP Paribas S.A. (grunt), budowa z
emisji obligacji, finansowanie dlugoterminowe przez Aareal Bank.

Projekt zlokalizowany we Wroctawiu, przy. ul. Szyszkowej o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 11.000 m?. Projekt byt
realizowany przez Multibud sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 1 wrzesnia 2006 r. na rzecz First Property
General Partner Limited.

Glownymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Piklington Pantos Logistics, Alshaya Poland, MMC Car Polska,
Prosper S.A. Projekt byt finansowany przez Fortis Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Domaniewskiej 52 o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 18.250 m?. Projekt byl
realizowany przez Location Invest sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 7 czerwca 2006 r. na rzecz ARKA BZ
WBK.

Glownymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli Axel
Springer, Philip Morris, LeasePlan, Xerox, Cargill. Projekt byt

finansowany przez Fortis Bank (grunt), BPH S.A. (budowa), Fortis
Bank (refinansowanie).
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Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Hrubieszowskiej o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 8.500 m?. Projekt byt
realizowany przez Central Bud sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 9 grudnia 2004 r. na rzecz Akron (obecnie
w posiadaniu Immoeast).

Glownymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Gerling, Fresenius-Kabi, PepsiCo. Projekt byt finansowany przez
Fortis Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Lopuszanskiej o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 13.700 m?. Projekt byl
realizowany przez Secure Bud sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 12 kwietnia 2005 r. na rzecz Akron
(obecnie w posiadaniu Immoeast).

Gloéwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Nestle Waters Polska, Matras. Projekt byt finansowany przez Fortis
Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Pigcknej o powierzchni
podlegajacej wynajmowi 8.700 m?. Projekt byl realizowany przez
Maxivest sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 30 listopada 2005 r. na rzecz Invesco.

Glownymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Deloitte, Bang and Olufsen. Projekt byt finansowany przez Fortis
Bank.

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Prostej o powierzchni
podlegajacej wynajmowi 10.850 m?. Projekt byl realizowany przez
Flex Invest sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 15 grudnia 2004 r. na rzecz Akron (obecnie
w posiadaniu Immoeast).

Gléwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Aviva (dawniej Commercial Union), Storck, BMW (Inchcape
Motor). Projekt byt finansowany przez Fortis Bank.
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CYBERNETYKI OFFICE CENTER
L TG ' Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Cybernetyki o
: powierzchni podlegajgcej wynajmowi 7.500 m?  Projekt byt
realizowany przez Atlantis Invest sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 18 lutego 2004 r. na rzecz Akron (obecnie
w posiadaniu Immoeast).

Gléwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Wyeth, Securitas, OFI. Projekt byt finansowany przez Fortis Bank.

Zrédto: Emitent.

BOKSERSKA OFFICE INVEST

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Bokserskiej o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 25.200 m? Projekt byt

realizowany przez Omega Invest sp. z o.0.

Projekt sprzedano w dniu 18 lutego 2004 r. na rzecz Akron (obecnie
w posiadaniu Immoeast).

Gléwnymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Carlsberg, Okocim, Epson, LeasePlan, Daewoo Electronics, US
T ; Embassy, Carey Agri. Projekt byt finansowany przez Fortis Bank
Zrédlo: Emitent. ' oraz finansowanie dtugoterminowe przez Aareal Bank.

BITWY WARSZAWSKIEJ OFFICE CENTER

Projekt zlokalizowany w Warszawie, przy. ul. Bitwy Warszawskiej o
powierzchni podlegajacej wynajmowi 20.000 m?. Projekt byt

realizowany przez Coral Bud sp. z 0.0.

Projekt sprzedano w dniu 16 grudnia 2002 r. na rzecz Europolis
Property sp. z 0.0.

Glownymi najemcami w projekcie na dzien jego sprzedazy byli
Grupa Zywiec, Shell, Prokor, ORIX, Pliva Krakow (obecnie TEVA
Pharmaceuticals), Scandinavian Tobacco, OCE Poland. Projekt byt
Jrodlo: Emitent. finansowany przez Fortis Bank oraz finansowanie dlugoterminowe
przez Aareal Bank.

Bank Ziemi

Dziatki pozostajace w posiadaniu Grupy Gwaranta bez oznaczenia konkretnego celu ich przeznaczenia lub wobec
ktorych podjeto decyzje o przeznaczeniu ich na budowe nieruchomosci pod wynajem, sa definiowane przez Grupg
Gwaranta jako nieruchomosci inwestycyjne banku ziemi. Nieruchomos$ci inwestycyjne banku ziemi sa wyceniane
wedlug ich wartoSci godziwej, ustalonej przez niezaleznych renomowanych rzeczoznawcow lub zarzad
i sa klasyfikowane w czterech kategoriach:

o Kategoria 1 - dziatka bez pozwolenia na budowe: utrzymywana w celach kapitalowych lub bez konkretnego
przeznaczenia (warto$¢ godziwa oceniona metodg poréwnawcza);

o Kategoria II - dziatka z uzgodnionymi warunkami zabudowy lub z pozwoleniem na budowg: przeznaczona na
potrzeby dziatalnosci deweloperskiej i inwestycyjnej (warto$¢ godziwa na bazie potencjalnej powierzchni wynajmu
w m?);

o Kategoria IIl - dzialka, na ktorej prowadzona jest dzialalno$¢ budowlana (warto$¢ godziwa ustalona metods
rezydualng wyceny);

e Kategoria IV - zakonczone projekty utrzymywane w celach inwestycyjnych (warto§¢ godziwa ustalona metoda
rezydualng wyceny).
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Nieruchomos$ci przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa wykazywane sg jako zapasy, a ich wycena dokonywana jest
wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia w wysokosci nieprzekraczajacej mozliwych do uzyskania cen sprzedazy
netto pomniejszonych o koszty sprzedazy.

Bank gruntow, jaki jest lub znajdzie si¢ w posiadaniu spotek kontrolowanych przez Grupg Gwaranta, w tym spolek
prowadzacych projekty joint venture, moze pozwoli¢ na realizacjc do przeszto 780 tys. m? projektow
nieruchomos$ciowych.

Nieruchomosci inwestycyjne

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomo$ci inwestycyjne Grupy Gwaranta i aktywa utrzymywane z zamiarem ich
sprzedazy.

Tabela 30.

Wycena na dzien

Lp. Projekt Rzeczoznawca 30 czerwca 2019 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017
w tys. EUR

The Warsaw UNIT*

1 (Rondo Daszynskiego/Wola, Warszawa)..... JLL 77.620 69.719 57.857
Postepu Business Park

2 (Stuzewiec/Mokotow, Warszawa)................. Knight Frank 7.970 7.246 7.120
The Warsaw Hub**

3 (Rondo Daszynskiego/Wola, Warszawa) .... Knight Frank 271.233 199.334 101.479
Sobieski Tower
(Warszawa) .........cccceeueueueieenniniciccenenenen, BNP 33.633 33.429 31.077

5 MSZCZONOW ...t eesenns ASBUD/Wycena zarzadu 2.834 2.824 2.849
Synergy Business Park

6 (Wroctaw) ..., JLL 25.805 25.138 25.294
Grzybowska 77 + Isola

7 (PL Europejski, Warszawa) .........ccccccceevueueee Knight Frank 30.343 25.023 23.920
Wronia 31

8 (PL Europejski, Warszawa Knight Frank - 64.386 59.265
Plac Vogla

9 (Wilanow, Warszawa)..........c.cccceeereereueucecnnnn, Knight Frank 16.500 16.300 11.260
Flisac

10 (Powisle, Warszawa)...........ccoeucerueurueuccnnnn, N/A - - 7.690
Wotoska 24

11 (Stuzewiec/Mokotoéw, Warszawa) ............... Cresa 56.420 56.222 56.553
Wola Project + Stixx

12 (PL Europejski, Warszawa) ..........cccccceuvueueee Knight Frank 43.618 41.896 40.766
Katowice Sciegiennego

13 (KAtOWICE)....vuveeeeeiciereieirerie e JLL 4.100 3.700 4.000
.big
(Krakow)
UWAGA: na 31 grudnia 2018 r. wykazane jako aktywa

14 o Sprzedazy c.ceeeeeceeecereiereeneee e, - 29.169 7.209
Nowe Soho

15 (ROAZ) ..o, Savills 26.172 21.419 -
Kreo

16 (Wadowicka, KrakOw) .........ccoevevrreirrenennnn, Cresa 8.129 - -

17 INNE..ooiiiiiii e, Wycena zarzadu 19.999 - -

LACZNIE 624.376 595.805 436.339

1
2

Apollo Invest Sp. z 0.0.

Ghelamco GP 7 spotka z ograniczona odpowiedzialnos$cig Postgpu S.K.A.

Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag the HUB S.K.A. (dawniej Ghelamco GP 5 spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia
Sienna Towers S.K.A.)

Sobieski Towers spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia (powstalej z potaczenia Ghelamco GP 9 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Altona S.K.A. ze spotka Ghelamco GP 9 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sobieski Towers sp.k.)

Ollay spotka z ograniczona odpowiedzialno$ciag Market S.K.A.

Ghelamco GP 4 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia SBP S.K.A.

Ghelamco GP 9 spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Isola S.K.A.

Ghelamco GP 3 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Wronia S.K.A.

Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A.

Tilia Bis sp. z 0.0.

Ghelamco GP 8 spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig Dahlia S.K.A.

Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A.

Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Synergy S.K.A.

Ghelamco GP 16 spotka z ograniczong odpowiedzialno$ciag Canna S.K.A.

Ghelamco GP 10 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira S.K.A.

Estima Sp. z o0.0.

105



*  projekt znany wcze$niej pod robocza nazwa Spinnaker
** projekt znany wczesniej pod robocza nazwa Sienna Towers

Zrédlo: Gwarant.
Nieruchomosci wykazane jako zapasy

Ponizsza tabela przedstawia nieruchomosci Grupy Gwaranta wykazane jako zapasy.

Wartos¢ na dzien

30 czerwca 2019 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017

Lp. Projekt wtys. EUR
1 Konstancin (KONStancin ..........eceeveceeveeeerieenieenieesieesieesiennnnens 7.608 5.585 5.443
2 Foksal 13/15 (WarSZawa) .........cccoeveereereneineeneenieenieseneesesseennens 34.308 26.403 19.532
3 Nieruchomos$¢ Piaseczno .........cccoevvvveveviineninieieennrieeeccrnenenes 2.895 1.720 1.642
4 Plac Grzybowski (Warszawa)..........cceeeeeeeenieeneeenieenneenenennens 7.950 7.629 7.332
5 Warszawa Gdanska (Warszawa) ..........ccceeueeerenrnuerccrcninnuereenns 1.372 1.375 1.382
6 Nowe S0ho (L0dZ)........ccceuvuvniiiiiiiciiricccceeeces - - 20.829
7 Port Zeranski (Biatoteka, Warszawa) ............c..coeeevevrvrverernneens 3.518 3.427 3.334
8 Flisac (Powisle, Warszawa)... 8.695 8.134 -

INNC .ot 6.166 7.785 10.896
LACZNIE 72.512 62.058 70.390

Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Konstancin S.K.A.
Ghelamco GP 5 spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Foksal S.K.A.
Oaken spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia Pattina S.K.A.

Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Unique S.K.A.
Ghelamco Garden Station spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia

Ghelamco GP 10 spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig Azira S.K.A.
Ghelamco GP 1 spétka z ograniczona odpowiedzialnoécig Port Zeranski S.K.A.
Tilia Bis spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia

Zrédlo: Emitent.
Klienci

Klientami Grupy Gwaranta sa najemcy powierzchni komercyjnych oraz, przy sprzedazy projektow, fundusze
inwestycyjne (w przypadku projektow komercyjnych) lub osoby prywatne (w przypadku projektow mieszkaniowych).

Najemcy i uzytkownicy

Glownymi najemcami powierzchni komercyjnych Grupy Gwaranta sg lub byly przedstawicielstwa zagranicznych
koncernow, duze polskie spotki oraz instytucje rzadowe poszukujace nowoczesnej powierzchni biurowej w projektach
realizowanych przez Grupg Gwaranta, w tym:

(a) The Warsaw UNIT: Towarzystwo Ubezpieczen i Reasekuracji ,,Warta”;

(b) The Warsaw HUB: operator sieci hotelowej InterContinental Hotels Group (IHG), Jeronimo Martins Polska
S.A. (Biedronka), Zdrofit sp. z 0.0., Getin Noble Bank S.A., Standard Chartered Global Business Services sp. z
0.0., McDonald’s Polska sp. z 0.0., Rossmann Supermarkety Drogeryjne Polska sp. z 0.0.;

(© Przystanek mBank: mBank (projekt sprzedany w grudniu 2017 r.);

(d) Warsaw Spire: Samsung Electronics, agencja unijna Frontex, JLL, Centrum Unijnych Projektow
Transportowych, Benefit Systems, Adecco, MasterCard, Panattoni (projekt sprzedany w czerwcu 2019 r.);

(e) Wronia 31: BNP Paribas Security Services, agencja unijna Frontex (projekt sprzedany w kwietniu 2019 r.);

® Wotoska 24: Arval Polska, Hyundai, Impaq, Mediacom, Energia dla Firm, Teleperformance Polska, Apleona
HSG, Nest Bank;

(2) T-Mobile Office Park: T-Mobile Polska, Citibank International plc, oddziat w Polsce (projekt sprzedany w
sierpniu 2014 1.);

(h) Lopuszanska Business Park: Alior Bank S.A., Allianz Polska Services sp. z 0.0. (projekt sprzedany w sierpniu
2014 r1.);

6] Katowice Business Point: Tauron S.A. (projekt sprzedany w sierpniu 2014 r.); oraz

)] Senator: PKN Orlen, spotki z grupy Rabobank, mBank S.A., Bankomat 24/Euronet sp. z 0.0., Discovery Poland,

czy fundusz Legg Mason (projekt sprzedany maju 2013 r.).
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Fundusze Inwestycyjne

W przeszto$ci Grupa Gwaranta zbywata na rzecz funduszy inwestycyjnych udziaty w Spoétkach Projektowych. Ponadto
Spotki z Grupy Gwaranta zbywaty na rzecz funduszy inwestycyjnych projekty, ktore zrealizowaty. Klientami Grupy
Gwaranta w przesztosci byty m.in.:

(a) LaSalle Investment Management na rzecz ktorego zbyto projekt Wronia 31 w Warszawie;

(b) LCN Euro Master Dutch Holdings II B.V. z siedzibg w Amsterdamie na rzecz ktoérego w zbyto projekt
Przystanek mBank w Lodzi,

(©) Starwood Capital Group, na rzecz ktorego w zbyto projekty T-Mobile Office Park, Lopuszanska Business Park i
Katowice Business Point;

(d) Tristan Capital Partners, na rzecz ktérego zbyto projekt Mokotéw Nova;

(e) Union Investment, na rzecz ktorego zbyto projekt Senator;

® SEB Investment, na rzecz ktorego zbyto projekt Trinity Park III;

(2) Invesco Real Estate, na rzecz ktérego zbyto projekt Crown Square;

(h) Ghelamco European Property Fund, na rzecz ktoérego zbyto projekt skladajacy sie¢ z trzech budynkoéw
zrealizowanych w ramach projektu Warsaw Spire.

Konkurencja

Pozycja konkurencyjna Emitenta wynika z pozycji konkurencyjnej Grupy Gwaranta. W ocenie Emitenta i Gwaranta,
Grupa Gwaranta posiada przewagi konkurencyjne, ktore zostalty wymienione ponize;j.

Przewagi konkurencyjne
Grupa Gwaranta posiada nastgpujgce przewagi konkurencyjne:

a) dywersyfikacja projektow inwestycyjnych (projekty biurowe jako podstawowa dziatalno$¢, projekty
mieszkaniowe i powierzchnia handlowa jako dodatkowy obszar dziatan);

b) realizacja kazdego etapu projektow inwestycyjnych przez wysokiej klasy specjalistow zatrudnionych w ramach
Grupy Gwaranta, w tym wewnetrzny zespot odpowiedzialny za analiz¢ finansowg i prawna, wewngtrzny zespot
inzynieré6w odpowiedzialny za przygotowanie projektu pod wzgledem architektonicznym oraz generalny
wykonawca z Grupy Ghelamco (Ghelamco Poland) odpowiedzialny za budowe, nadzor i kontrole realizacji

projektu;

c) doswiadczenie i know-how w zakresie oczekiwan najemcow potwierdzone realizacja projektow dla wiodacych
polskich spotek i filii zagranicznych koncernéw w Polsce;

d) realizacja projektow metoda built-to-suit na zyczenie najemcy;

e) szybkos¢ i terminowo$¢ realizacji projektow;

) rozpoznawalna na rynku marka ,,Ghelamco”;

2) splaszczona struktura Grupy Ghelamco pozwalajaca na bezposredni i nieograniczony kontakt z kadra
kierowniczg Grupy Ghelamco i natychmiastowe podejmowanie kluczowych decyzji biznesowych;

h) prestizowe lokalizacje w najbardziej dynamicznie rozwijajacych si¢ czgsciach Warszawy i innych polskich
miast;

1) bank gruntéw pozwalajacy na realizacj¢ projektow (wraz z projektami opisanymi jako projekty realizowane i

projekty w przygotowaniu) o powierzchni przeszto 838 tys. m? (dostosowanych do potrzeb najemcy i sytuacji
rynkowej); oraz

1) dywersyfikacja poprzez budowe co najmniej dwoch projektow biurowych w roznych lokalizacjach w tym
samym czasie.

Emitent nie konkuruje bezposrednio z zadnym podmiotem, bioragc pod uwage zakres jego dziatalnosci, obszar
dziatalnosci i segmenty rynku nieruchomosci na ktérych dziata. Potencjalni konkurenci Grupy Gwaranta to nastgpujace
podmioty: HB Reavis, Echo Investments i Skanska oraz inne podmioty wskazane w publikacji ,,Book of Lists”.
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Inwestycje
Opis glownych inwestycji dokonanych od daty ostatnio opublikowanego sprawozdania finansowego

Emitent bezposrednio nie prowadzi istotnych inwestycji poza udzielaniem finansowania Spétkom Projektowym
kontrolowanym przez Gwaranta. Inwestycje sa prowadzone przez Spotki Projektowe.

Od daty sprawozdania finansowego Emitenta za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 r. Emitent:

a) udzielit finansowania do Spotek Projektowych w tacznej wysokosci 66.720 tys. PLN w tym do:
(1) Apollo Invest Spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cig w kwocie 27.000 tys. PLN;
(i) Ghelamco GP 10 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Azira S.K.A. w kwocie 2.745 tys. PLN;
(iii) Ghelamco GP 9 Spoéika z ograniczong odpowiedzialno$cig Isola S.K.A. w kwocie 5.852 tys. PLN;
(iv) Ghelamco GP 1 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag Konstancin S.K.A. w kwocie 120 tys. PLN;
(v) Oaken Spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Pattina S.K.A. w kwocie 60 tys. PLN;
(vi) Ghelamco GP 4 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig SBP S.K.A. w kwocie 8.844 tys. PLN;
(vii) Ghelamco GP 7 Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cig Postepu S.K.A. w kwocie 4.853 tys. PLN;
(viii)  Prima Bud Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia w kwocie 6.216 tys. PLN;
(ix) Tilia Bis Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia w kwocie 2.730 tys. PLN;
(x) Kemberton Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig w kwocie 5.350 tys. PLN;
(xi) Estima Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig w kwocie 350 tys. PLN;
(xii) Sobieski Towers Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig w kwocie 200 tys. PLN;
(xiii)  Ghelamco GP 5 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. w kwocie 200 tys. PLN;
(xiv)  Ghelamco GP 2 Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A. w kwocie 1.500 tys. PLN;
(xv) Ghelamco GP 1 Spoéika z ograniczong odpowiedzialno$cig Unique S.K.A. w kwocie 400 tys. PLN;
(xvi)  Ghelamco GP 2 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Synergy S.K.A. w kwocie 300 tys. PLN;

b) uzyskat od Spoétek Projektowych tytulem splat, wraz z naliczonymi odsetkami kwoty w tacznej wysokos$ci
51.239,8 tys. PLN.

Gwarant bezposrednio nie prowadzi istotnych inwestycji poza udzielaniem finansowania Spétkom Projektowym przez
niego kontrolowanym i spétkom w Grupie Ghelamco. Inwestycje sa prowadzone przez Spotki Projektowe kontrolowane
przez Gwaranta.

Od daty skonsolidowanego sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30
czerwca 2019 r. Gwarant udzielit finansowania Spotkom Projektowym w tacznej wysokosci 25 tys. EUR.

Od daty skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30
czerwca 2019 r. Gwarant nie uzyskat zadnych sptat finansowania udzielonego Spétkom Projektowym.

Od daty skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30
czerwca 2019 r., podmioty wchodzace w sktad Grupy Gwaranta prowadza nastepujace istotne inwestycje:

a) realizacja projektu biurowego The Warsaw Hub (wczesniej znanego pod nazwa Sienna Towers) przez
Ghelamco GP 11 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia the HUB S.K.A.

b) realizacja prac wykonczeniowych w projekcie biurowym Wronia 31 przez Ghelamco GP 3 spétka z ograniczona
odpowiedzialno$cia Wronia S.K.A. Projekt zostal zakonczony w dniu 21 lipca 2017 roku.

c) realizacja prac wykonczeniowych w projekcie biurowym Woloska 24 przez Ghelamco GP 8 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A.

d) realizacja projektu apartamentowego Foksal 13/15 przez Ghelamco GP 5 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A.

e) realizacja projektu biurowego .big przez Ghelamco GP 16 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Canna
SK.A.

f) realizacja prac ziemnych i struktury budynku dla projektu biurowego Warsaw Unit przez Apollo Invest sp. z
0.0.
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2) realizacja projektu apartamentowego Flisac przez Tilia Bis spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia.

h) realizacja prac wykonczeniowych w projekcie handlowym Prochownia Lomianki przez Prima Bud spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia.

Prowadzone sa rowniez biezace dziatania inwestycyjne zapewniajace osiagniecie strategicznych planow rozwoju poprzez
realizacje komercyjnych projektow nieruchomosciowych na terenie Polski. Patrz réwniez ,,Opis dziatalnosci Grupy
Ghelamco — Projekty nieruchomosciowe — Projekty w realizacji”.

Opis przyszlych inwestycji

Celem Emitenta jest finansowanie rozwoju Grupy Gwaranta w 2020 roku i latach nastgpnych poprzez finansowanie
dluzne, w tym emisje obligacji przez Emitenta oraz wykorzystanie wewnetrznych przeptywoéw pieni¢znych w tym
wykupu przez Spotki Projektowe obligacji wyemitowanych przez Spotki Projektowe, a objetych przez Emitenta. Patrz
réwniez ,.- Zrédia finansowania oraz opis przewidywanego finansowania dziatalnosci Emitenta” ponizej.

Organy zarzadzajace Gwaranta podjely wiagzace zobowigzania w zakresie przyszlego finansowania projektu Warszawa
Gdanska realizowanego przez Ghelamco GP 6 spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia HQ S.K.A. i jej podmioty
zalezne (patrz roéwniez ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Projekty nieruchomosciowe — Projekty w realizacji —
PROJEKT: Warszawa Gdanska”). Decyzje Gwaranta co do realizacji tego projektu zostaty podjete w pierwszej potowie
2014 roku. Jego dalsza realizacja jest uzalezniona od wykonania warunkéw umowy inwestycyjnej przez partnera
inwestycyjnego tj. PKP.

Od daty sprawozdania finansowego Emitenta za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 r., rozpoczeto
budowe projektu biurowego KREO w Krakowie o powierzchni okoto 23.700 m?.

Dodatkowo, Grupa kontynuuje procesy inwestycyjne w odniesieniu do projektow nieruchomosciowych opisanych w
rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy Ghelamco — Projekty nieruchomosciowe”.

Organy zarzadzajace Emitenta podjely wigzace decyzje i zobowigzania w zakresie przysztego finansowania ww.
projektow Grupy Gwaranta. Decyzje te sa spdjne z polityka inwestycyjng Grupy Gwaranta.

Na dzien 31 grudnia 2019 r. zarzady Spotek Projektowych podjely zobowiazania dla projektow w realizacji (dotyczace
kosztow do poniesienia) na tagczng kwotg do 223.701.000 EUR (w tym 169.157.000 EUR z tytulu prac generalnego
wykonawcy 1 prac wykonczeniowych) oraz 71.328.000 PLN (w tym 45.828.000 PLN z tytulu prac generalnego
wykonawcy 1 prac wykonczeniowych) oraz dla projektow w przygotowaniu (dotyczacych prac architektonicznych i
inzynieryjnych) na taczng kwote do 2.709.000 EUR oraz do 40.797.000 PLN.

Sprzedaz projektow

W dniu 19 grudnia 2017 r. Laboka Holdings Limited sprzedata na rzecz LCN Euro Master Dutch Holdings II B.V. z
siedzibg w Amsterdamie udziaty Spotki Projektowej Ghelamco Nowa Formiernia sp. z o0.0. realizujacej projekt
Przystanek mBank.

W dniu 17 stycznia 2019 r. Ghelamco GP 16 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Canna S.K.A. sprzedata na rzecz
BIG Krakow Real Estate sp. z 0.0. przedsigbiorstwo Ghelamco GP 16 spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag Canna
S.K.A. obejmujace projekt biurowy .big zlokalizowany w Krakowie przy skrzyzowaniu ulic Kapelanka i Zielinskiego
(Gen. Zielinskiego 3).

W dniu 26 kwietnia 2019 r. Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., zawarty szereg uméw dotyczacych
sprzedazy przez Laboka Holdings Limited 100% akcji (na rzecz Encore Plus Properties II S.a. r.l.) oraz przeniesienia
przez Ghelamco GP 3 sp. z 0.0. ogotu praw i obowiazkéw komplementariusza w spoice Ghelamco GP 3 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia Wronia S.K.A. (na rzecz Ledenby Investments sp. z 0.0.) bedacej uzytkownikiem
wieczystym nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Wroniej 31, zabudowanej budynkiem biurowo-
ustugowym ,,Wronia 31”.

W dniu 11 lipca 2019 r., spétka Immofinanz Services Poland spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciag z siedzibg w
Warszawie nabyta 100% akcji w spotce WS Tower spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Pl. Europejski 1 S.K.A. (po
50% od Stareti Holdings Limited oraz Mirelf VI B.V.), bedacej wilascicielem budynku wiezowego Warsaw Spire
(budynek A) oraz 100% udziatow w spotce WS Tower sp. z 0.0. (po 50% od Stareti Holdings Limited oraz Mirelf VI
B.V.), bedacej jedynym komplementariuszem spotki WS TOWER spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Pl.
Europejski 1 S.K.A.

Zrodla finansowania oraz opis przewidywanego finansowania dzialalno$ci Emitenta

Biezaca dziatalno$¢ inwestycyjna oraz inwestycje opisane wyzej realizowane przez podmioty nalezace do Grupy
Gwaranta majg zosta¢ sfinansowane przez Emitenta ze $rodkow pochodzacych z: (i) publicznych emisji obligacji (w tym
réowniez Obligacji oferowanych na podstawie niniejszego Prospektu); (ii) niepublicznych emisji obligacji; (iii) kredytow i
pozyczek oraz (iv) wewngtrznych przeptywow pieni¢znych obejmujacych: (a) wykup przez Spoétki Projektowe obligacji
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emitowanych przez te Spotki Projektowe oraz obejmowanych przez Emitenta; oraz (b) (ewentualnie) pozyczek
wewnatrzgrupowych zawieranych przez Emitenta z Gwarantem lub innymi podmiotami z Grupy Ghelamco.

Istotne umowy

W dniu 19 czerwca 2019 r. spotka Ghelamco GP 8 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. nalezaca do
Grupy Gwaranta zawarta z Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft), umowe kredytowa na refinansowanie
projektu Wotoska 24 tj. budynku biurowego przy ul. Woloskiej 24 w Warszawie. Na podstawie tej umowy spoika
Ghelamco GP 8 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. przeznaczyta srodki na refinansowanie kredytu
udzielonego przez Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. oraz pozyczek udzielonych przez Emitenta kosztow
catkowitych netto poniesionych w poszczegolnych fazach projektu. Zgodnie z umowa Ghelamco GP 8 spdtka z
ograniczong odpowiedzialno$cig Dahlia S.K.A. zostat udzielony kredyt na refinansowanie kredytu, sfinansowanie optaty
przygotowawczej i splate¢ pozyczek podporzadkowanych z ostatecznym terminem splaty przypadajacym na dzien 18
lipca 2022 r. w kwocie nieprzekraczajacej najnizszej z ponizszych:

(i) 34.650.000 EUR; i
(ii)  60,30% wartosci rynkowej nieruchomosci.

Umowa przewiduje standardowe zabezpieczenia sptaty, w tym hipoteke na nieruchomosci nalezacej do Ghelamco GP 8
spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A., na ktorej realizowany jest projekt, zastawy na udziatach
Ghelamco GP 8 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A., o$wiadczenia o poddaniu si¢ egzekucji w
trybie art. 777 kodeksu postgpowania cywilnego Ghelamco GP 8 spdltka z ograniczong odpowiedzialno$cig Dahlia
S.K.A. umowy podporzadkowania i gwarancji, a takze pelnomocnictwa do kont bankowych i blokad¢ rachunkow.

Oprocentowanie $srodkow udzielonych na podstawie umowy bedzie okre$lane na podstawie zmiennej stopy procentowej
(EURIBOR,) powigkszonej o marz¢ finansujacych.

Umowa zostata zawarta na warunkach rynkowych i zawiera standardowe w tego typu transakcjach postanowienia, w tym
oswiadczenia i zapewnienia spétka Ghelamco GP 8 spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A., zapisy
dotyczace przypadkow zadania wcze$niejszej splaty oraz postanowienia dotyczace odpowiedzialnos$ci stron, a takze
przewiduje standardowe warunki zawieszajace do ciagnienia finansowania, w tym podpisanie okreslonych dokumentow
zabezpieczen.

W dniu 2 sierpnia 2019 r. spotka Apollo Invest sp. z 0.0., nalezaca do Grupy Gwaranta zawarta z Powszechng Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A., Santander Bank Polska S.A., Bankiem Polska Kasa Opieki S.A. oraz Towarzystwem
Ubezpieczen i Reasekuracji ,,WARTA” S.A. umowe dotyczacg finansowania budowy projektu Warsaw Unit tj. budynku
biurowego powstajacego przy Rondzie Daszynskiego w Warszawie. Na podstawie tej umowy, Apollo Invest sp. z 0.0.
przeznaczy $rodki na finansowanie lub refinansowanie kosztow catkowitych netto poniesionych w poszczegdlnych
fazach projektu oraz na finansowanie i refinansowanie podlegajacego zwrotowi podatku VAT naleznego przez Apollo
Invest sp. z 0.0. w zwiazku z realizacja projektu. Zgodnie z umowa Apollo Invest sp. z 0.0. zostang udzielone pozyczka i
kredyt:

a) na sfinansowanie lub refinansowanie kosztoéw budowy z terminem sptaty przypadajacym na dzien 30 wrze$nia
2022 r. w kwocie nieprzekraczajacej najnizszej z ponizszych:
(i) 135.932.000 EUR;
(i1) 70% tacznych kosztow Projektu; oraz
(iii) 65% warto$ci rynkowej nieruchomosci, na ktorej zlokalizowany jest projekt.

Catos¢ lub czes¢ powyzszej kwoty moze ulec konwersji na finansowanie dtugoterminowe (inwestycyjne), przy czym
laczna kwota finansowania inwestycyjnego nie bedzie przekracza¢ wartoSci wskazanych powyzej. Po spehnieniu
warunkow konwersji kredytu zapadalnos¢ kredytu inwestycyjnego bedzie przypadaé na 3 lata od daty konwersji lub na
dzien 30 wrzesnia 2025 r. Data konwersji zgodnie z umowa powinna wystapi¢ przed dniem 30 wrzesnia 2022 r.

b) na sfinansowanie lub refinansowanie podatku VAT podlegajacego zwrotowi przez Apollo Invest sp. z 0.0. w
odniesieniu do catkowitych kosztow projektu w kwocie nieprzekraczajacej najnizszej z ponizszych:

(i) 25.000.000 PLN; oraz

(i) podlegajacy zwrotowi podatek VAT nalezny od Spo6tki w odniesieniu do calkowitych kosztow
projektu; z terminem splaty przypadajacym na dzien 30 wrzesnia 2022 r.

Umowa przewiduje standardowe zabezpieczenia splaty, w tym hipoteke na nieruchomosci nalezacej do Apollo Invest sp.
z 0.0. na ktorej realizowany jest projekt, zastawy na udziatach Apollo Invest sp. z 0.0., oswiadczenia o poddaniu si¢
egzekucji w trybie art. 777 kodeksu postepowania cywilnego Apollo Invest sp. z 0.0., umowy podporzadkowania i
gwarancji, a takze pelnomocnictwa do kont bankowych i blokadg rachunkow.
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Oprocentowanie §rodkoéw udzielonych na podstawie umowy bedzie okreslane na podstawie zmiennej stopy procentowej
(WIBOR, EURIBOR) powi¢kszonej o marz¢ finansujacych.

Umowa zostata zawarta na warunkach rynkowych i zawiera standardowe w tego typu transakcjach postanowienia, w tym
o$wiadczenia i1 zapewnienia Apollo Invest sp. z 0.0., zapisy dotyczace przypadkdéw zadania wczesniejszej splaty oraz
postanowienia dotyczace odpowiedzialno$ci stron, a takze przewiduje standardowe warunki zawieszajace do ciggnienia
finansowania, w tym podpisanie okre§lonych dokumentdéw zabezpieczen.

W dniu 1 sierpnia 2019 r. spdtka Tilia Bis sp. z 0.0., nalezaca Grupy Gwaranta zawarla z mBank Hipoteczny S.A.,
umowe¢ kredytowa na finansowanie budowy projektu Flisac tj. budynku apartamentowego powstajacego przy ul. Tamka
na warszawskim Powislu. Na podstawie tej umowy, Tilia Bis sp. z 0.0. przeznaczy $rodki na finansowanie lub
refinansowanie kosztow calkowitych netto poniesionych w poszczegolnych fazach projektu oraz na finansowanie i
refinansowanie podlegajacego zwrotowi podatku VAT naleznego przez Tilia Bis sp. z 0.0. w zwiazku z realizacja
projektu. Zgodnie z umowa Tilia Bis sp. z 0.0. zostanie udzielony kredyt:

a) na sfinansowanie lub refinansowanie kosztow budowy z ostatecznym terminem splaty przypadajacym na dzien
1 sierpnia 2022 r. w kwocie nieprzekraczajacej najnizszej z ponizszych:

@) 71.208.000 PLN

(ii) 72% tacznej wartoSci Projektu; oraz
(iii) 70% docelowej warto$ci rynkowej nieruchomosci
b) na sfinansowanie lub refinansowanie podatku VAT podlegajacego zwrotowi przez Tilia Bis sp. z 0.0. w

odniesieniu do catkowitych kosztow projektu w kwocie do 3.000.000 PLN

Umowa przewiduje standardowe zabezpieczenia splaty, w tym hipoteke na nieruchomosci nalezacej do Tilia Bis sp. z
0.0. na ktorej realizowany jest projekt, zastawy na udziatach Tilia Bis sp. z 0.0., o§wiadczenia o poddaniu si¢ egzekucji w
trybie art. 777 kodeksu postgpowania cywilnego Tilia Bis sp. z 0.0., umowy podporzadkowania i gwarancji, a takze
pelnomocnictwa do kont bankowych i blokadg rachunkow.

Oprocentowanie §rodkoéw udzielonych na podstawie umowy bedzie okreslane na podstawie zmiennej stopy procentowej
(WIBOR,) powigkszonej o marze finansujacych.

Umowa zostata zawarta na warunkach rynkowych i zawiera standardowe w tego typu transakcjach postanowienia, w tym
o$wiadczenia i zapewnienia Tilia Bis sp. z o.0., zapisy dotyczace przypadkéw zadania wczesniejszej splaty oraz
postanowienia dotyczace odpowiedzialno$ci stron, a takze przewiduje standardowe warunki zawieszajace do ciggnienia
finansowania, w tym podpisanie okre§lonych dokumentdéw zabezpieczen.

Wskazane powyzej umowy kredytowe, ktorych celem jest pozyskanie przez okreslone Spotki Celowe finansowania
okres$lonych projektow sg umowami, ktore w ocenie Emitenta majg istotne znaczenie z punktu widzenia realizacji danej
inwestycji. Emitent w zwyklym toku dzialalnosci zawiera umowy kredytow, przy czym Emitent zakwalifikowat
powyzsze umowy jako istotne, poniewaz moga one spowodowaé powstanie po stronie Spotek Projektowych zobowiagzan,
ktore moga mie¢ istotne znaczenie dla zdolnosci Emitenta do wypeliania swoich zobowiazan wobec posiadaczy
Obligacji.

Emisje obligacji Emitenta i ich wykorzystanie

Emitent jest spotka finansujaca w ramach Grupy Gwaranta. Srodki pochodzace z emisji obligacji Emitenta Emitent
przekazuje Spotkom Projektowym poprzez nabycie obligacji emitowanych przez te Spotki Projektowe lub w inny
sposob. Emitent publikuje zestawienie dotyczace wykorzystania sSrodkow z emisji obligacji w: (i) swoich sprawozdaniach
finansowych oraz (ii) na Stronie Internetowej w zaktadce ,,Raporty biezace”, w kwartalnych raportach z wykorzystania
srodkow z emisji obligacji.

Emitent historycznie wyemitowat 45 serii obligacji na taczng kwot¢ nominalng ponad 2.391 mln zl, z czego laczna
warto$¢ nominalna obligacji wykupionych na Dzien Prospektu wyniosta ponad 1.364 min zt.

Srodki pozyskane z emisji obligacji zostaly wykorzystane zgodnie z warunkami emisji. W zakresie obligacji
wyemitowanych i niewykupionych na Dzien Prospektu, szczegétowe informacje o wykorzystaniu $rodkéw z emisji
zostaty opublikowane przez Emitenta w ramach Kwartalnego Raportu z Wykorzystania Srodkow z Emisji Obligacji.
Tabela 31. Zbiorcze zestawienie zobowigzan z tytutu wyemitowanych i niewykupionych obligacji

Saldo wartosci nominalnej obligacji pozostajacych do wykupu

(PLN)

Na Dzien Prospektu 30 czerwca 2019 31 grudnia 2018 31 grudnia 2017

1.026.667.100 929.995.600 813.887.900 1.053.428.000
Zrédio: Emitent.
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Ponizej przedstawiono informacje na temat wszystkich emisji obligacji dokonywanych przez Emitenta do Dnia
Prospektu.

Niepubliczne emisje obligacji

Dane o emisji obligacji serii A

Data emisji.....cccccevereeeeenenn, 4 listopada 2005 .

Data wykupu.........cccceeueenen. 3 lata (wykup w procedurze wczesniejszego wykupu po 18 miesigcach od dnia emisji)

Kwota w dacie emisji........... 257.000.000 PLN

Oprocentowanie................... zmienne; w wysokos$ci sze$ciomiesieczny WIBOR + marza (2,5%); ptatne w okresach
potrocznych

Notowanie........ccoeceeveereeennen, nie dotyczy

WyKUp v wykupione w terminie wcze$niejszego wykupu, 18 miesigcy po dacie emisji.

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii A

Data emisji......cccceveeeeeeennnns, 21 lipca 2011 r.

Data wykupu........ccccceeueennen. 21 lipca 2014 1.

Kwota w dacie emisji........... 150.000.000 PLN

Oprocentowanie................... zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (5%); ptatne w okresach
polrocznych

Notowanie.........cceeveerveernnnn, ASO BondSpot

WyKUp oo do 21 lipca 2014 r. Emitent dokonat wykupu i umorzenia wszystkich obligacji serii A

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii B

Data emisji......cccceveeeeeennnns, 29 sierpnia 2011 r.

Data wykupu.........ccceeueenen. 21 lipca 2014 1.

Kwota w dacie emisji........... 50.000.000 PLN

Oprocentowanie................... zmienne, w wysokosci sze$ciomiesicczny WIBOR + marza (5%), platne w okresach
polrocznych

Notowanie...........cceeeveerveennen. ASO BondSpot

WyKUp oo, do 21 lipca 2014 r. Emitent dokonal wykupu i umorzenia wszystkich obligacji serii B

Zrédlo: Emitent.
Program niepublicznych emisji obligacji

W dniu 10 kwietnia 2012 r., Emitent ustanowit na okres 3 lat program emisji obligacji o tacznej wartosci nominalne;j
obligacji wyemitowanych w ramach programu i niewykupionych do 200.000.000 PLN. Program ustanowiony zostal na
podstawie uchwaty nr 1 Zgromadzenia Wspolnikow Emitenta z dnia 28 marca 2012 r. w sprawie emisji obligacji w
ramach programu emisji obligacji, wyrazenia zgody na zawarcie przez Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia
projektu warunkow pierwszej emisji obligacji w ramach programu emisji obligacji, wszelkich innych dokumentow
zwigzanych z planowang emisja obligacji oraz stosownych uchwat zarzadu oraz umowy programowej zawartej z
Gwarantem oraz Bankiem Pekao S.A. Wszystkie obligacje emitowane w ramach tego programu zostaty zabezpieczone
porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. Obligacje sa notowane w alternatywnym systemie obrotu Catalyst
organizowanym przez BondSpot lub GPW.

Emitent moze przeznaczy¢ wpltywy z emisji obligacji w ramach I programu publicznych emisji na zabezpieczenie
ptatnosci kwoty odsetek za dwa najblizsze okresy odsetkowe, reszte Srodkdw przeznaczy natomiast na sfinansowanie (w
tym poprzez refinansowanie, np. w formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie
wydluzenia finansowania udzielonego Spotkom Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan
finansowych cigzacych na Emitencie z tytulu istniejacych obligacji) Projektow Inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga
posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie Projektéw Inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we
Wroctawiu, Katowicach lub Krakowie.

W ramach programu wyemitowanych zostato dziewig¢ serii obligacji (C-K) o tacznej wartosci 271.240.000 PLN, przy
czym na Dzien Prospektu wszystkie obligacje wyemitowane w ramach programu zostaty wykupione i umorzone.
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Dane o emisji obligacji serii C

Data emisji......cccecvereereeeneeennne. 19 kwietnia 2012 r.

Data wykupu.......ccoecvvvveneeennnnne. 20 kwietnia 2015 r.

Kwota w dacie emisji................ 132.500.000 PLN

Oprocentowanie..............c..e...... zmienne, w wysokosci sze$ciomiesieczny WIBOR + marza (6%), ptatne w okresach
polrocznych

NOtOWaNIe.....eeveeeeeeereeeeeeeee ASO BondSpot

WYKUD oo do 20 kwietnia 2015 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii C

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii D

Data emisji......ccceoveeeereereennnne 3 sierpnia 2012 r.

Data wykupu.......ccoeeeevvenerennnnne. 20 kwietnia 2015 r.

Kwota w dacie emisji................ 4.600.000 PLN

Oprocentowanie..............c.ve...... zmienne, w wysoko$ci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (6%); ptatne w okresach
pélrocznych

NOtOWaNIe.....eeveeeeeeireeeieeee ASO BondSpot

WYKUD oo do 20 kwietnia 2015 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii D

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii E

Data emisji.......ccoceveveeeeeeecennne 12 lipca 2013 1.

Data wykupu.......ccceevvvvereeennnnne. 12 lipca 2016 .

Kwota w dacie emisji................ 20.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci sze§ciomiesiecznych WIBOR + marza (5%), ptatne w okresach
polrocznych

NotoWanie......c.ceeeeeiereererienens ASO BondSpot

Wykup do 12 lipca 2016 r. Emitent wykupil i umorzyt wszystkie obligacje serii E

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii F

Data emisji.......ccooveveeeeeneeennnne 14 sierpnia 2013 r.

Data wykupu.......ccoeevvvvenerennnnne. 12 sierpnia 2016 .

Kwota w dacie emisji................ 9.200.000 PLN

Oprocentowanie..............c.ue...... zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWaNIe......ccvererereenreeererenn, ASO BondSpot

Wykup do 12 sierpnia 2016 r. Emitent wykupit i umorzyl wszystkie obligacje serii F

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii G

Data emisji.....cccceveereenereniennnn 14 listopada 2013 r.

Data wykupu.......ccoeoeevvevrennnne 14 listopada 2016 1.

Kwota w dacie emisji................ 6.530.000 PLN

Oprocentowanie....................... zmienne, w wysokosci szeSciomiesigcznych WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWANIL....ceeeurenreieieriesieeieae ASO BondSpot

WYKUP e do 14 listopada 2016 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii G

Zrédio: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii H

Data emisji......ccccceerverreeeeennnnne. 25 kwietnia 2014 r.

Data wyKupu......ccoceeeeeeieiens 25 kwietnia 2018 r.

Kwota w dacie emisji................ 27.170.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szeSciomiesiecznych WIBOR + marza (4,5%), platne
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w okresach pétrocznych
NOtOWANIC.....veeeveereiierreieeeeenne ASO BondSpot i ASO GPW
WYKUD oo do 25 kwietnia 2018 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii H
Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii 1

Data emisji......ccceoveveereeereennennne. 9 lipca 2014 r.

Data wykupu.......ccceevvveverevennnne, 9 lipca 2018 r.

Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN

Oprocentowanie....................... zmienne, w wysokosci szeSciomiesiecznych WIBOR + marza (4,5%), ptlatne
w okresach potrocznych

NOtOWANIC...c.veeveeeeeieeieeieeneee ASO GPW i ASO BondSpot

WYKUD oo do dnia 9 lipca 2018 r. Emitent wykupil celem umorzenia wszystkie obligacje serii |

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii J

Data emisji......ccceoeeveereeereennenne. 4 lipca 2014 1.

Data wykupu.......ccoevvveeverevennnne 4 lipca 2018 1.

Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN

Oprocentowanie....................... zmienne, w wysokosci szeSciomiesiecznych WIBOR + marza (4,5%), ptlatne
w okresach potrocznych

NOtOWaNIC.....cveeeeeereeeeieieienans ASO GPW i ASO BondSpot

WYKUD oo do dnia 4 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii J

Zrédlo: Emitent.

Dane o emisji obligacji serii K

Data emisji.....ccccereeneenereniennnn 16 lipca 2014 .

Data wykupu.......ccceoevieveennnne 9 lipca 2018 r.

Kwota w dacie emisji................ 11.240.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokoséci szesciomiesigcznych WIBOR + marza (4,5%), platne
w okresach potrocznych

NOtOWANIC.....veeveeereeeiecrrereearas ASO GPW i ASO BondSpot

WYKUD oo do 9 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii K

Zrédlo: Emitent.
Pierwszy publiczny program emisji obligacji

W dniu 10 grudnia 2013 r., Emitent ustanowit na okres 3 lat I program publicznych emisji obligacji o tacznej wartosci
nominalnej obligacji do kwoty 250.000.000 PLN. Wszystkie obligacje emitowane w ramach tego programu zostaty
zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta.

Obligacje emitowane w ramach I programu publicznych emisji obligacji mogly by¢ oferowane w drodze ofert
niepublicznych lub ofert publicznych skierowanych wylacznie do klientow profesjonalnych w rozumieniu Ustawy
o Obrocie, do inwestorow, z ktorych kazdy nabywa obligacje o wartosci liczonej wedlug ich ceny emisyjnej wynoszacej
réwnowartos¢ co najmniej 100.000 EUR lub dotyczacych obligacji, ktorych jednostkowa wartos¢ nominalna wynosié¢
bedzie rownowarto$é co najmniej 100.000 EUR.

Emitent moze przeznaczy¢ wpltywy z emisji obligacji w ramach I programu publicznych emisji na zabezpieczenie
platnosci kwoty odsetek za dwa najblizsze okresy odsetkowe, reszte srodkéw przeznaczy natomiast na sfinansowanie (W
tym poprzez refinansowanie, np. w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie
wydluzenia finansowania udzielonego Spoétkom Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowiazan
finansowych cigzacych na Emitencie z tytulu istniejacych obligacji) Projektow Inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z Grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga
posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie Projektow Inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we
Wroctawiu, Katowicach lub Krakowie.

W ramach programu wyemitowane zostaly dwie serie obligacji (PA oraz PB) o tacznej warto$ci nominalnej 234.880.000
PLN, przy czym na Dzien Prospektu wszystkie obligacje wyemitowane w ramach programu zostaly wykupione i
umorzone.
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Emisja obligacji Serii PA

Data emisji......cccoecveveeeeeneeennnne 29 stycznia 2014 .

Data wykupu.......ccceevvveveneeennnnne. 29 stycznia 2018 r.

Kwota w dacie emisji................ 114.520.000 PLN

Oprocentowanie....................... zmienne, w wysokosci sze§ciomiesieczny WIBOR + marza (5%), platne w okresach
potrocznych

NOtOWANIC...c.veeveeeeeeeeiieiieee ASO GPW i ASO BondSpot

Zrédlo: Emitent.

Emisja obligacji Serii PB

Data emisji....ccccocevereeceieieenns 11 kwietnia 2014 r.

Data wykupu.......ccceoevveveeennne 11 lipca 2018 r.

Kwota w dacie emisji................ 120.360.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokos$ci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (5%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWaNIC.....cveeeeeeeeieeieieieeens ASO GPW i ASO BondSpot

WYKUp oo do dnia 11 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii PB

Zrédlo: Emitent.
Drugi publiczny program emisji obligacji

W dniu 7 marca 2014 r. Emitent na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspolnikow Emitenta oraz uchwaty Zarzadu
Emitenta ustanowit II program publicznych emisji obligacji o tacznej maksymalnej wartosci 250.000.000 PLN. Obligacje
wyemitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. W ramach II
publicznego programu emisji obligacje byly oferowane wytacznie w drodze oferty publiczne;.

Emitent przeznaczyt wplywy z kazdej emisji obligacji na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na przyklad w
formie sptaty pozyczek podporzadkowanych, Iub majace na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego
Spotkom Projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych ciazacych na Emitencie z tytulu
Istniejacych obligacji) Projektow Inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez Spétki Projektowe.

W ramach programu wyemitowane zostaly cztery serie obligacji (PPA, PPB, PPC, PPD) o tacznej wartosci nominalnej
180.000.000 PLN. Pozostata czes$¢ obligacji wyemitowana w ramach programu zostata wykupiona i umorzona.

Emisja obligacji Serii PPA

Data emisji.....ccccereereenereenienene 23 grudnia 2014 .

Data wykupu......cccoeeevvereeennnne. 16 czerwca 2019 r.

Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci sze$ciomiesieczny WIBOR + marza (3,5%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWaNIC.....oveeeeereeeeieiienienans Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

WYKUp oo do dnia 16 czerwca 2019 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje
serii PPA

Zrédio: Emitent.

Emisja obligacji Serii PPB

Data emisji...cc.ccocereeeenieieieeens 25 czerwca 2015 1.

Data wykupu.......ccoeevevveneeennnne. 16 czerwca 2019 r.

Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWANIC......ccveeverrvereenrerenenne Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

WYKUP i do dnia 16 czerwca 2019 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje
serii PPB

Zrédio: Emitent.
Emisja obligacji Serii PPC

Data emisji......cccceeevvereerrrennnne 30 czerwca 2015 1.
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Data wykupu.......ccoeevvvvenerennnnne. 16 czerwca 2019 1.

Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWaANIC.....oveveeerieeeieieenienans Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

WYKUp oo do dnia 16 czerwca 2019 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje
serii PPC

Zrédlo: Emitent.

Emisja obligacji Serii PPD

Data emisji...cccccocereeeeneeieieaens 4 listopada 2015 r.

Data wykupu.......ccccoeevveeennennne. 4 listopada 2019 r.

Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWaNIC.....cveeeeereeeeieiienienans Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

WyYKUp oo do 4 listopada 2019 r. Emitent wykupil celem umorzenia wszystkie obligacje serii
PPD

Zrédlo: Emitent.
Trzeci publiczny program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty nr 1 Zgromadzenia Wspdlnikow Emitenta z dnia 26 maja 2014 r. oraz uchwaly Zarzadu
Emitenta nr 1 z dnia 27 maja 2014 r. w sprawie emisji obligacji w ramach III programu publicznych emisji obligacji,
wyrazenia zgody na zawarcie przez Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkow emisji
obligacji w ramach programu oraz wszelkich innych dokumentow zwigzanych z planowang emisja obligacji, ustanowit
III program publicznych emisji obligacji o lacznej maksymalnej wartosci 200.000.000 PLN. Stosowna umowa
programowa pomi¢dzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A. oraz Pekao IB podpisana zostata 12 czerwca 2014
r. Obligacje emitowane w ramach tego programu sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent
mobgt dokonywa¢ w ramach III publicznego programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych niepublicznie ub w
drodze oferty publicznej skierowanej wylacznie do klientow profesjonalnych w rozumieniu Ustawy o Obrocie, do
inwestorow, z ktorych kazdy nabywa obligacje o wartosci liczonej wedtug ich ceny emisyjnej wynoszacej rownowartos¢
co najmniej 100.000 EUR Ilub dotyczacych obligacji, ktorych jednostkowa warto§¢ nominalna wynosi¢ bedzie
réwnowartos¢ co najmniej 100.000 EUR.

Emitent moze przeznaczy¢ wpltywy z emisji obligacji w ramach III programu publicznych emisji na zabezpieczenie
ptatnosci kwoty odsetek za dwa najblizsze okresy odsetkowe, reszte srodkdw przeznaczy natomiast na sfinansowanie (W
tym poprzez refinansowanie, na przyktad w formie splaty pozyczek podporzadkowanych, lub majace na celu
umozliwienie wydluzenia finansowania udzielonego spdétkom projektowym przez Emitenta poprzez rolowanie
zobowigzan finansowych ciazacych na Emitencie z tytutu istniejacych obligacji) projektow inwestycyjnych w sektorze
nieruchomosci, realizowanych przez podmioty z grupy Ghelamco, przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga
posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie projektow inwestycyjnych zlokalizowanych w aglomeracji Warszawy, we
Wroclawiu, Katowicach lub w Krakowie.

W ramach programu wyemitowane zostaty cztery serie obligacji (PC, PD, EA, PE) o tacznej warto$ci nominalnej
118.580.000 PLN (serie PC-PE) oraz 6.320.000 EUR (Seria EA). Wszystkie obligacje wyemitowane w ramach programu
zostaly wykupione i umorzone.

Emisja obligacji Serii PC

Data emisji......cccocveererverrenennen. 15 lipca 2014 r.

Data wyKupU......ccoceeeeeieieiens 16 lipca 2018 1.

Kwota w dacie emisji................ 30.800.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (5%), ptatne w okresach
polrocznych

NotOWaNie.......cceecvevevereeerreennenne. ASO GPW i ASO BondSpot

WYKUP i, do dnia 16 lipca 2018 r. Emitent wykupit celem umorzenia wszystkie obligacje serii
PC

Zrédlo: Emitent.
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Emisja obligacji Serii PD

Data emisji......cccoecveveeeeeneeennnne 26 sierpnia 2014 r.

Data wykupu.......ccoecvvvvenerennnnne. 27 listopada 2017 r.

Kwota w dacie emisji................ 37.780.000 PLN

Oprocentowanie....................... zmienne, w wysokos$ci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4,75%), ptatne w
okresach potrocznych

NOtOWANIC...c.veeveeeeeieeiieieenene ASO GPW i ASO BondSpot

WYKUD oo do 27 listopada 2017 r. Emitent wykupit i umorzyt wszystkie obligacje serii PD

Zrédlo: Emitent.

Emisja obligacji Serii EA

Data emisji.......cccoveveeeeeecennne 30 wrzesnia 2014 r.

Data wykupu.......ccoeeeevvenerennnnne. 28 wrzesnia 2018 r.

Kwota w dacie emisji................ 6.320.000 EUR

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny EURIBOR + marza (4,3%), platne w
okresach potrocznych

NOtOWaNIC......eeveeeeeeeeiieieeene ASO GPW i ASO BondSpot

WYKUD it do dnia 28 wrzeénia 2018 r. Emitent wykupil i umorzyt wszystkie obligacje serii EA

Zrédlo: Emitent.

Emisja obligacji Serii PE

Data emisji......ccceoeeveeneeeneennnnnne. 22 maja 2015 1.

Data wykupu.......ccceevvvvereeennnnne. 22 maja 2019 .

Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (4,5%), ptatne w okresach
pélrocznych

NOtOWaNIC.....cveeeeeeeieenieieieaens ASO GPW i ASO BondSpot

WYKUD oo do dnia 22 maja 2019 r. Emitent wykupit i umorzyl wszystkie obligacje serii PE

Zrédlo: Emitent
Czwarty publiczny program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty Wspdlnika Emitenta z dnia 27 listopada 2015 r. oraz uchwaly Zarzadu Emitenta z dnia 27
listopada 2015 r. w sprawie emisji obligacji w ramach IV programu publicznych emisji obligacji, wyrazenia zgody na
zawarcie przez Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkow emisji obligacji w ramach
programu oraz wszelkich innych dokumentéw zwigzanych z planowana emisja obligacji, ustanowil IV program
publicznych emisji obligacji o tacznej maksymalnej wartoéci 350.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa
pomiedzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A. oraz Pekao IB podpisana zostata 29 stycznia 2016 r. Obligacje
emitowane w ramach tego programu s3 zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent mogt
dokonywaé¢ w ramach IV publicznego programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze oferty publiczne;j.

W ramach programu wyemitowanych zostalo osiem serii obligacji (PPE-PPL) o lacznej warto$ci nominalnej
290.000.000 PLN, ktoére na Dzien Prospektu pozostaja do wykupu.

Emisja obligacji Serii PPE

Data emisji......cccoceeeververeeenennen. 30 marca 2016 r.
Data wykupu......cccceoereeneennne. 30 marca 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN
WYKUD oo, W dniu 30 wrzesnia 2019 r. Emitent dokonal przedterminowego wykupu 20.000.000

PLN. W dniu 29 listopada 2019 r. Emitent dokonal przedterminowego wykupu
134.800 PLN. W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu
200 PLN.

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 29.865.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych
NotOWanie.......ceeeveevverreeverenenne Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

Zrédlo: Emitent.
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Emisja obligacji Serii PPF

Data emisji....c.ccoceeeveeuennnne
Data wykupu........ccoecveevennen.
Kwota w dacie emisji...........

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu

Oprocentowanie

Notowanie..........ccceeeeevveeennn.

Zrédlo: Emitent.

Emisja obligacji Serii PPG

Data emisji.......ccceveeveeneeennen.
Data wykupu........cceevevennen.
Kwota w dacie emisji...........

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu

Oprocentowanie

Notowani€........coovvveeeeeveennnes

Zrédlo: Emitent.
Emisja obligacji Serii PPH

Data emisji

Data wykupu........ccoeveuennnen.
Kwota w dacie emisji...........

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu

Oprocentowanie

Notowani€.......ccoovvveeeeeenennnns

Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PPI

Data emisji

Data wykupu........ccceceenennene
Kwota w dacie emisji...........

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu

Notowani€........coovvvveeeeeennnnns

Zrédlo: Emitent
Emisja obligacji Serii PPJ

Data emisji

Data wykupu........cccccvevuennen.
Kwota w dacie emisji...........

7 kwietnia 2016 r.
30 marca 2020 r.
30.000.000 PLN

W dniu 30 wrze$nia 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu 20.000.000
PLN

10.000.000 PLN

zmienne, w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
polrocznych

Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

27 kwietnia 2016 r.
30 marca 2020 r.
50.000.000 PLN

W dniu 30 wrzesnia 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu 20.000.000
PLN. W dniu 29 listopada 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu
222.800 PLN. W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonal przedterminowego wykupu
898.600 PLN.

28.878.600 PLN

zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
polrocznych
Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

14 lipca 2016 1.
14 lipca 2020 r.
30.000.000 PLN

30.000.000 PLN

zmienne, w wysokosci sze§ciomiesieczny WIBOR + marza (4%), platne w okresach
polrocznych
Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

27 lipca 2016 1.
14 lipca 2020 1.
50.000.000 PLN

49.600.000 PLN
W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu 400.000 PLN

zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
polrocznych
Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

27 pazdziernika 2016 r.
27 pazdziernika 2020 r.
20.000.000 PLN
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Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 18.550.000 PLN

WYKUD oo W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu 1.450.000
PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWANIC......ccveeveevrereererenne Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PPK

Data emisji......ccccceevrverreererennne. 9 grudnia 2016 1.
Data wyKupu......ccooeeeeeeieienns 9 grudnia 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 25.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 24.581.500 PLN

WYKUD oo W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu 418.500 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych

NOtOWANIC.....cveeeverieeeieiienienans Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

Zrédio: Emitent

Emisja obligacji Serii PPL

Data emisji......ccccceerverveeeerennne. 9 grudnia 2016 1.
Data wyKupu......ccoceeeeeeieiennns 9 grudnia 2020 r.
Kwota w dacie emisji................ 35.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 35.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4%), ptatne w okresach
potrocznych
NOtOWaNIe.......ceevverreerreererenene Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

Zrédlo: Emitent
Piaty program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaly Wspolnika Emitenta z dnia 13 grudnia 2016 r. oraz uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 2
grudnia 2016 r. w sprawie emisji obligacji w ramach V programu emisji obligacji, wyrazenia zgody na zawarcie przez
Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkéw emisji obligacji w ramach programu oraz
wszelkich innych dokumentdéw zwigzanych z planowang emisja obligacji, ustanowit V program emisji obligacji o tgcznej
maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa pomi¢dzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem,
Bankiem BNP Paribas S.A. oraz Pekao IB podpisana zostala 13 grudnia 2016 r. Obligacje emitowane w ramach tego
programu sg zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent moze dokonywa¢ w ramach V programu
wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze ofert publicznych skierowanych wylacznie do klientow
profesjonalnych w rozumieniu Ustawy o Obrocie, do inwestoréw, z ktorych kazdy nabywa obligacje o wartosci liczonej
wedlug ich ceny emisyjnej wynoszacej rownowarto$¢ co najmniej 100.000 EUR lub dotyczacych obligacji, ktorych
jednostkowa warto$¢ nominalna wynosié¢ bedzie rownowarto$¢ co najmniej 100.000 EUR, Iub ofert niepublicznych.

Na Dzien Prospektu w ramach programu wyemitowanych zostalo szes$¢ serii obligacji (PF, PG, PH, PI, PJ, PN, PM) o
Iacznej wartoéci nominalnej 396.890.000 PLN, ktdére na Dzien Prospektu pozostaja czesciowo do wykupu.

Emisja obligacji Serii PF

Data emisji.......ccooveveervenerennnne 28 grudnia 2016 r.

Data wykupu.......ccccvevuvevrennnnne. 28 grudnia 2021 r.

Kwota w dacie emisji................ 115.200.000 PLN

Kwota pozostajaca do wykupu

na Dzien Prospektu................... 113.700.000 PLN

WyYKUp oo W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu 1.500.000
PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (4,3%), platne
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Notowanie€..........ccceeeeeeveeeeenennn.
Zrédlo: Emitent.

Emisja obligacji Serii PG
Data emisji.......ccceveveeeeercennne
Data wykupu.......cccoevvenenennenn.

Kwota w dacie emisji................

Kwota pozostajaca do wykupu
na Dzien Prospektu...................

Notowanie€..........ccoeeeeeeveeeeeneennn.
Zrédlo: Emitent.

Emisja obligacji Serii PH
Data emisji......ccceoveveereeereennenne.
Data wykupu.......cccccvevvvevenennnne.

Kwota w dacie emisji................

Kwota pozostajaca do wykupu
na Dzien Prospektu...................

Oprocentowanie........................

Notowanie..........cceveeeveerveeennnnn
Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PI
Data emisji......ccceoeeveeereereennennne.
Data wykupu.......ccccceevvvevennnnnne.

Kwota w dacie emisji................

Kwota pozostajaca do wykupu
na Dzien Prospektu...................

Oprocentowanie........................

Notowanie..........cceveeeveerveeennennn
Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PJ
Data emisji......cccecvrerervenerennnne.
Data wykupu........ccovevervennennne.

Kwota w dacie emisji................

Kwota pozostajaca do wykupu
na Dzien Prospektu...................

Oprocentowanie........................
NOtOWANIC.....evevivereeniieieeiienens
Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PM

Data emisji.......ccooveveveeencenne

w okresach poirocznych
ASO GPW 1 ASO BondSpot

16 marca 2016 r.
16 marca 2022 r.
147.854.000 PLN

145.854.000 PLN

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu 2.000.000
PLN

zmienne, w wysokosci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (4,3%), platne
w okresach poirocznych

ASO GPW 1 ASO BondSpot

7 grudnia 2017 .
7 grudnia 2020 r.
50.000.000 PLN

42.830.000 PLN

zmienne, w wysokosci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (3,5%), platne
w okresach potrocznych

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonatl przedterminowego wykupu 7.170.000
PLN.

ASO GPW 1 ASO BondSpot

7 grudnia 2017 .
7 grudnia 2021 r.
20.000.000 PLN

W dniu 29 listopada 2019 r. Emitent dokonat przedterminowego wykupu 917.000
PLN.

19.083.000 PLN

zmienne, w wysokosci szeSciomiesigczny WIBOR + marza (3,6%), platne
w okresach poirocznych

ASO GPW 1 ASO BondSpot

15 czerwca 2018 .
15 czerwca 2021 r.
9.080.000 PLN

9.080.000 PLN

zmienne, w wysokosci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (3,65%), platne
w okresach potrocznych

ASO GPW 1 ASO BondSpot

25 lipca 2019 1.
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Data wykupu.......ccceevvvvereeennnnne. 25 lipca 2022 .
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 30.000.000 PLN

Oprocentowanie....................... zmienne, w wysokosci szeSciomiesiecczny WIBOR + marza (4,25%), ptlatne
w okresach potrocznych
NOtOWANIC...c.veeeeeeeeierieeieeneee ASO GPW i ASO BondSpot

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PN

Data emisji......ccceceeeeeereereennnne. 5 sierpnia 2019 r.
Data wykupu.......ccoeevvveveneeennnnne. 5 sierpnia 2022 r.
Kwota w dacie emisji................ 24.756.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 24.756.000 PLN

Oprocentowanie....................... zmienne, w wysoko$ci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (4,25%), platne
w okresach potrocznych
NOtOWANIC.....veeveereererereirenins ASO GPW i ASO BondSpot

Zrédlo: Emitent
Szo6sty publiczny program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty Wspdlnika Emitenta z dnia 21 grudnia 2018 r. oraz uchwaty Zarzadu Emitenta z dnia 21
grudnia 2015 r. w sprawie emisji obligacji w ramach VI programu publicznych emisji obligacji, wyrazenia zgody na
zawarcie przez Emitenta umowy programowej, zatwierdzenia podstawowych warunkow emisji obligacji w ramach
programu oraz wszelkich innych dokumentéw zwigzanych z planowana emisja obligacji, ustanowil VI program
publicznych emisji obligacji o tacznej maksymalnej wartoéci 400.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa
pomiedzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A. oraz Pekao IB podpisana zostata 7 sierpnia 2018 r. Obligacje
emitowane w ramach tego programu s3 zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta. Emitent mogt
dokonywaé¢ w ramach VI publicznego programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze oferty publiczne;j.

W ramach programu wyemitowanych zostaly dwie serie obligacji (PPM-PPN) o lacznej warto$ci nominalnej
60.000.000 PLN, ktore na Dzien Prospektu pozostajag do wykupu.

Emisja obligacji Serii PPM

Data emisji......cccoceeevereereeenennen. 29 marca 2019 1.
Data wykupu......cccceoeereencenne. 29 marca 2022 r.
Kwota w dacie emisji................ 35.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 35.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (4,25%), platne w
okresach polrocznych
NotOWanie.......c..eceeevverveeverenenne. Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

Zrédlo: Emitent.

Emisja obligacji Serii PPN

Data emisji.......cceevereeeeencennne 29 marca 2019 1.
Data wykupu.......ccoeoevveveennne 29 marca 2022 r.
Kwota w dacie emisji................ 25.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 25.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokoséci szesciomiesigczny WIBOR + marza (4,25%), ptatne w
okresach polrocznych
NOtOWANIC...c.eeeeeeeereierereieeee Rynek regulowany Catalyst organizowany przez GPW i BondSpot

Zrédlo: Emitent.

121



Siédmy program emisji obligacji

Emitent na podstawie uchwaty Wspolnika Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 r. w sprawie wyrazenia zgody na
ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zaciaganie przez Emitenta zobowigzan z tytutu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, uchwaty Zarzadu Emitenta z
dnia 13 czerwca 2018 r. w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie przez
Emitenta zobowiagzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i
niepublicznymi obligacji oraz uchwaty Rady Nadzorczej Emitenta z dnia 13 czerwca 2018 r. w sprawie wyrazenia zgody
na ustanowienie przez Emitenta programu emisji obligacji, zacigganie przez Emitenta zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu i ofertami publicznymi i niepublicznymi obligacji, ustanowil VII program emisji
obligacji o tacznej maksymalnej wartosci 400.000.000 PLN. Stosowna umowa programowa zostala zawarta w dniu 30
lipca 2018 r. migdzy innymi pomi¢dzy Emitentem, Gwarantem, Bankiem Pekao S.A., Bankiem BNP Paribas S.A., Pekao
Investment Banking S.A. oraz Trigon Domem Maklerskim S.A. Obligacje emitowane w ramach tego programu zostang
zabezpieczone porgczeniem udzielonym przez Gwaranta (lub inny podmiot z grupy kapitatlowej Emitenta z siedzibg w
kraju, w ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski Nakaz Zaptaty, na rzecz ktérego zostana skutecznie
przeniesione aktywa Wspolnika o wartosci stanowiacej co najmniej 90% lacznej wartosci aktywow Wspolnika). Emitent
moze dokonywa¢ w ramach VII programu wielokrotnych emisji obligacji oferowanych w drodze ofert publicznych
skierowanych wytacznie do klientow profesjonalnych w rozumieniu Ustawy o Obrocie, do inwestoréw, z ktorych kazdy
nabywa obligacje o wartosci liczonej wedlug ich ceny emisyjnej wynoszacej rownowarto$¢ co najmniej 100.000 EUR
lub dotyczacych obligacji, ktorych jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi¢ bedzie rownowarto$¢ co najmniej 100.000
EUR, lub ofert niepublicznych.

Na Dzien Prospektu w ramach programu wyemitowanych zostato sze$¢ serii obligacji (PK, PL, PO, PP, PQ, PR) o
lacznej wartosci nominalnej 354.889.000 PLN, ktore na Dzien Prospektu pozostaja do wykupu.

Emisja obligacji Serii PK

Data emisji.......ccecveveeeeeneeannnne. 26 lutego 2019
Data wykupu.......ccoeevvrvererennnnne. 28 lutego 2022
Kwota w dacie emisji................ 140.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 140.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysoko$ci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (4,50%), platne
w okresach potrocznych
NOtOWANIC......eeveereereeiieirenine ASO GPW i ASO BondSpot

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PL

Data emisji......ccceevereeeeercennne 28 marca 2019
Data wykupu.......ccoeevevvenerennnnne. 28 marca 2022
Kwota w dacie emisji................ 50.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 50.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysoko$ci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (4,50%), platne
w okresach potrocznych
NOtOWANIC...c.veeveeeeeeeieeieeneee ASO GPW i ASO BondSpot

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PO

Data emisji.....cccceveerenereeieenne 19 grudnia 2019 .
Data wykupu.......ccoeovevveneennnne. 19 czerwca 2023 r.
Kwota w dacie emisji................ 85.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 85.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szeSciomiesiecczny WIBOR + marza (4,50%), ptlatne
w okresach potrocznych
NOtOWANIC...c.veeeeeeeeereiieeiieins ASO GPW

Zrédlo: Emitent
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Emisja obligacji Serii PP

Data emisji.......cceeveveveeenecenenne. 30 grudnia 2019 1.
Data wykupu......cccoeeveveveveeennnnne. 19 czerwca 2023 1.
Kwota w dacie emisji................ 35.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 35.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysoko$ci sze$ciomiesigczny WIBOR + marza (4,35%), platne
w okresach potrocznych
NOtOWANIC.....covervievereereeeirerennens ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PQ

Data emisji.......ccooveveveeeneennnnne 10 stycznia 2020 r.
Data wykupu.......ccoeevevvereeennnnne. 19 czerwca 2023 1.
Kwota w dacie emisji................ 14.889.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 14.889.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szeSciomiesieczny WIBOR + marza (4,35%), ptlatne
w okresach potrocznych
NOtOWANIC...c.veeeeeeeeieerieeieeiee ASO GPW

Zrédlo: Emitent

Emisja obligacji Serii PR

Data emisji...cccccoceveeeenieienieanns 3 stycznia 2020 r.
Data wykupu......cccoeoveveeveennne. 19 czerwca 2023 r.
Kwota w dacie emisji................ 30.000.000 PLN

Kwota pozostajaca do
wykupu na Dzien Prospektu ..... 30.000.000 PLN

Oprocentowanie........................ zmienne, w wysokosci szesciomiesieczny WIBOR + marza (4,5%), ptatne w okresach
potrocznych
NOtOWANIC.....cveeeeeeeeeeieiieienans ASO GPW

Zrédlo: Emitent
Zapadalnos$¢ obligacji
Ponizsza tabela przedstawia daty zapadalno$ci obligacji wyemitowanych przez Emitenta.

Tabela 32.

Zapadalno$¢ obligacji na Dzien Prospektu

(tys. PLN)

2020 2021 2022 2023 RAZEM
Warto$¢ nominalna.........ccoceeveeuevcecrneennes 269.305.100 141.863.000 450.610.000 164.889.000 1.026.667.100
Udzial w tacznej warto$ci nominalne;j ......... 26,2% 13,8% 43,9% 16,1% 100%

Zrédlo: Emitent.
Postepowania administracyjne, sadowe i arbitrazowe

Wedlug wiedzy Emitenta oraz wedlug wiedzy Gwaranta wobec Emitenta, Gwaranta, ani Podmiotéw Zaleznych
Gwaranta nie zostaty wszczete postgpowania przed organami rzadowymi, postgpowania sadowe ani arbitrazowe, w tym
nie ma zadnych postgpowan w toku, za okres obejmujacy co najmniej ostatnie 12 miesiecy, ani takich, ktére moga
wystapi¢ wedhug wiedzy Emitenta lub Gwaranta, a ktore to postepowania mogly mie¢ lub mialy w niedawnej przesztosci
lub moga mie¢ istotny wplyw na sytuacj¢ finansowa lub rentowno$¢ Emitenta, Gwaranta lub Podmiotow Zaleznych
Gwaranta, poza nizej omoéwionym postepowaniem.

Prog istotnosci w przypadku postepowan sagdowych lub arbitrazowych przyjety przez Emitenta dotyczy postepowan,
ktorych wartos¢ przedmiotu sporu jest nie mniejsza niz rownowartos¢ 500.000 PLN, natomiast w stosunku do Gwaranta i
Podmiotéw Zaleznych prog istotnoséci dotyczy postgpowan, ktdérych wartos¢ przedmiotu sporu jest nie mniejsza niz
roéwnowarto$¢ 5.000.000 PLN.
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Postegpowanie 7 wniosku o zawezwanie do proby ugodowej przeciwko Ghelamco GP 1 spotka 7 ograniczong
odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. oraz Innovation Bud Bis sp. 7 o.0. w zwiqzku 7z nabyciem prawa uiytkowania
wieczgystego nieruchomosci przy ul. Vogla 62 w Warszawie

W dniu 10 lutego 2017 r. zostat ztozony wniosek o zawezwanie do proby ugodowej poprzednich uzytkownikow
wieczystych nieruchomosci przy ul. Vogla 62 w Warszawie oraz spotek z Grupy Gwaranta, tj.: Innovation Bud Bis sp. z
0.0. (nastgpca prawny spotki Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Callista S.K.A.) i Ghelamco GP
1 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A.

Whiosek zostatl ztozony przez spadkobiercow wspdlnika spotki DOCTECH sp. z o0.0., ktora to spotka wniosta aportem
prawo uzytkowania wieczystego przedmiotowej nieruchomosci do utworzonej przez siebie spotki Wilanow 1
Development sp. z 0.0., ktora z kolei wniosta aportem przedmiotowe prawo uzytkowania wieczystego do spotki Wilanow
2 sp. z 0.0. Nastepnie spotka Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Callista S.K.A. nabyta prawo
uzytkowania wieczystego przedmiotowej nieruchomosci od spotki Wilandow 2 sp. z o0.0. na skutek zatwierdzonego
wyroku sadu arbitrazowego. Nastepnie spotka Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Callista S.K.A.
sprzedata prawo uzytkowania wieczystego przedmiotowej nieruchomosci na rzecz Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Vogla S.K.A. Spotki DOCTECH sp. z 0.0., Wilanow 1 Development sp. z 0.0. oraz Wilanoéw 2 sp. z
0.0. to podmioty niepowigzane z Grupg Ghelamco.

Whioskodawcy we wniosku o zawezwanie do proby ugodowej, zazadali od przeciwnikow zaptaty kwoty w wysokoS$ci
67.782.000,00 PLN, stanowigcej odszkodowanie za bezprawne zbycie prawa uzytkowania wieczystego nieruchomoscei.
Whnioskodawcy twierdza, ze prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci zostato zbyte bezprawnie przez spotke
DOCTECH sp. z o0.0. do spotki Wilanow 1 Developments sp. z 0.0., a nastgpnie do spotki Wilandw 2 sp. z o.0.
Whioskodawcy zakwestionowali rowniez prawidlowo$¢ nabycia prawa uzytkowania wieczystego przez spotke Ghelamco
GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Callista S.K.A., a nastgpnie przez spotke Ghelamco GP 1 spolka z
ograniczona odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A. W trakcie posiedzenia z wniosku o zawezwanie do proby ugodowej
strony nie doszty do porozumienia.

W dniu 4 sierpnia 2017 roku Sad Rejonowy dla Warszawy — Mokotowa w Warszawie XVI Wydziat Cywilny wydat
postanowienie o zabezpieczeniu dowodow poprzez zobowiazanie sadu arbitrazowego do przekazania akt sprawy
zwigzanej ze zobowigzaniem spotki Ghelamco GP 1 spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Callista S.K.A. do
wykonania umowy przedwstepnej nabycia prawa uzytkowania wieczystego przedmiotowej nieruchomosci. Do Dnia
Prospektu nie wptynat ponowny wniosek o zawarcie ugody w tej sprawie, jak réwniez nie wplynat Zzaden pozew
dotyczacy tej sprawy. Z uwagi na warto$¢ przedmiotowej nieruchomoéci okreslong na dzien 31 grudnia 2017 r. w
wysokosci okoto 11,3 mln EUR, wysoko$¢ dochodzonego odszkodowania jest znacznie zawyzona, niezaleznie od oceny
zasadno$ci samego roszczenia.

Ochrona Srodowiska

Zdaniem Emitenta i Gwaranta kwestie dotyczace ochrony $rodowiska nie maja istotnego znaczenia dla dziatalnosci
Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta i ich sytuacji finansowej, jak rowniez nie majg istotnego wplywu na
wykorzystanie przez nich rzeczowych aktywow trwatych. W trakcie procesu uzyskiwania pozwolen na budowg i
zagospodarowanie przestrzenne dla swoich projektow, Emitent, Gwarant lub Grupa Gwaranta dokonuje przegladow
srodowiskowych, ktore zwyczajowo maja miejsce przy takich projektach. Wobec Emitenta, Gwaranta lub Grupy
Gwaranta nie sg prowadzone zadne postgpowania administracyjne ani sgdowe w sprawie naruszen norm czy przepisow
ochrony $rodowiska. Zdaniem Emitenta i Gwaranta, Emitent, Gwarant oraz Grupa Gwaranta spetniaja wymogi dotyczace
korzystania ze $rodowiska w procesie inwestycyjnym i nie sg im znane zadne istotne naruszenia z zakresu ochrony
srodowiska.

Nagrody i certyfikaty

Ghelamco Poland oraz Grupy Gwaranta regularnie otrzymuja nagrody przyznawane deweloperom oraz poszczegdlnym
budynkom.

Budynek Warsaw HUB otrzymat prestizowe nagrody International Property Awards 2018 w kategorii ,,Best Commercial
High-rise Development Europe” oraz European Property Awards 2018: ,,Five Star Award” i ,,Award winner” w kategorii
,»Commercial High-Rise Development”. Wedlug migdzynarodowego jury inwestycja Emitenta to najlepszy w Polsce
komercyjny budynek wysokosciowy.

Budynek Warsaw Unit otrzymal nagrode European Property Awards 2019 w kategorii ,,Commercial High-Rise
Development”.

Budynek Warsaw Spire zostal zdobywca najbardziej prestizowej nagrody w branzy nieruchomoséci MIPIM Awards 2017
w kategorii ,,Best Office & Business Development”. Ponadto, Ghelamco Poland oraz Grupa Gwaranta otrzymaty m.in.
nastgpujace nagrody i wyroznienia: Nagroda dla placu Europejskiego w kategorii Nowo wykreowana przestrzen
publiczna w Polsce w 2016 roku w konkursie organizowanym przez Towarzystwo Urbanistow Polskich, CEEQUA 2017
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— dwie nagrody dla Warsaw Spire w kategoriach: Building of the Year CEE oraz Green Leadership Building of the Year
oraz nagroda Industry Professional of the Year dla dyrektora zarzadzajacego Ghelamco CEE, Jeroena van der Toolena,
Hall of Fame Best of the Best 2017 — nagrody w kategoriach: Best Office Development & Developer of the Year
(Warsaw Spire & Ghelamco), Leading Green Building Development & Developer of the Year (Warsaw Spire &
Ghelamco) oraz Environmental Social and Sustainability Award (Warsaw Spire), Book of Lists Warsaw Business
Journal — nagrody w kategoriach Lifetime Achievement (2017), Office Trendsetter of the Year (2018) dla Ghelamco,
Stavba Roku — nagroda prestizowego czeskiego konkursu dla Warsaw Spire w kategorii Zagraniczny Budynek Roku
(2017), Nagroda Architektoniczna Prezydenta m.st. Warszawy — Nagroda Publiczno$ci dla Placu Europejskiego (2017),
Lider Dostgpnosci 2018 — nagroda dla placu Europejskiego za najlepsza przestrzen publiczng w Polsce.

W latach 2006-2019 Ghelamco Poland o$miokrotnie zdobyt tytul dewelopera roku w Polsce.

W ostatnich latach Emitent otrzymal m.in. nast¢pujace nagrody: (i) Developer of the year (2016), (ii) Most Innovative
Developer, Book of Lists 2016/2017 (2016), (iii) Office Developer of the Year in CEE (2019, 2016, 2012 1 2011), (iv) 8
tytutlow Developer of the Year in CEE 2006-2008, 2010-2016), (v) Developer and General Contractor of the year (2013),
(vi) Developer of the Year in CEE (2006), (vii) pierwsze miejsce w konkursie Top 10 completed projects in CEE (2011),
(viii) Office Developer of the Decade (2019).

Dodatkowo, budynki Grupy Gwaranta otrzymaly w ostatnich latach m.in. nastgpujace nagrody: (i) Best Investment
Transaction (2018), (ii) Leading Green Building Development (2018), (iii) Green leadership Building of the Year,
CEEQA (2017), (iv) Best Office Development & Developer of the Year (2016), (v) Leading Green Building
Development & Developer of the Year (2016), (vi) Environmental Social and Sustainability Awards (2016), (vii) Highly
Commended Commercial High-rise Development Poland (ESSA) (2016), (viii) Green building of the future (2015), (ix)
Best Office Development in Poland (2010, 2012), (x) Best Office Development in Europe (2012) i (xi) Architectural
Design of the Year in Poland (2011). Tytul najlepszego budynku w Polsce otrzymaty m.in.: Warsaw Spire, T-Mobile
Office Park, Senator, Mokotéw Nova, Crown Square, Marynarska Business Park i Zautek Pigkna.

Nagrody przyznawane sg przez takie podmioty jak: Warsaw Business Journal, Magazyn “Builder”, Eurobuild Award,
Construction and Investment Journal, CEE Real Quality Awards, International Property Awards London, CEE Green
Building Awards, Prime Property Awards i EuropaProperty.

Grupa Gwaranta regularnie otrzymuje réwniez certyfikaty ekologiczne dotyczace poszczegdlnych projektow, w tym
certyfikaty ekologiczne BREEAM. Dodatkowo niektore budynki zostaly wiaczone do prestizowego programu Komisji
Europejskiej ,,Green Building Programme”. Zaproszenie do partnerstwa w tym programie oznacza, ze budynek przeszedt
weryfikacje¢ potwierdzajacg zuzycie energii na poziomie co najmniej o 25% nizszym niz przewidywany przez regulacje
prawne.
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INFORMACJE FINANSOWE
Historyczne informacje finansowe

Do Prospektu zostalty wlaczone przez odniesienie nastgpujace sprawozdania finansowe:

(a) sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 r.,

(b) sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.,

(©) sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.,

(d) Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca
2019r.,

(e) Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r., oraz

® Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.

Informacje finansowe, o ktérych mowa powyzej sa dostgpne na Stronie Internetowej w zakladkach ,,Dokumenty
Emitenta”, ,,Prospekt emisyjny”, ,,Raporty biezace” oraz ,Raporty okresowe”. Sprawozdania Finansowe Grupy
Gwaranta zostaly udostepnione wraz z ich thumaczeniem na jezyk polski. Szczegélowe informacje na temat dokumentow
zamieszczonych w Prospekcie przez odniesienie zostaty zawarte w Zataczniku 3 do Prospektu.

Informacje finansowe, o ktorych mowa powyzej zostaty sporzadzone zgodnie z MSSF UE. Historyczne informacje
finansowe za ostatni rok zostaly sporzadzone i przedstawione w formie, ktora zostanie przyjeta w kolejnych
opublikowanych przez Emitenta i Gwaranta sprawozdaniach finansowych, z uwzglednieniem standardow i zasad
rachunkowosci oraz przepisow prawnych majacych zastosowanie do takiego rocznego sprawozdania finansowego.

Prognozy finansowe i wyniki szacunkowe

Emitent ani Gwarant nie zamiescil w Prospekcie ani nie publikuje prognoz ani wynikoéw szacunkowych.
Informacje o tendencjach i znaczacych zdarzeniach po dacie bilansowej

Informacje o tendencjach

Ponizej opisano najbardziej znaczace tendencje zwigzane z budownictwem komercyjnym, ktore moga mie¢ wpltyw na
Emitenta, Gwaranta lub Grupg Gwaranta oraz na branzg, w ktorej prowadza oni dziatalnos¢.

Tendencje zwigzane z budownictwem komercyjnym

W latach 90. XX w. polski rynek nieruchomosci biurowych, glownie warszawski, byt najszybciej rozwijajacym sie
sektorem rynku oraz najdynamiczniejszym tego typu rynkiem w Europie. Duze zapotrzebowanie na powierzchni¢
biurowa spowodowato wzrost cen najmu do poziomu znacznie przekraczajacego $redni poziom w wielu europejskich
stolicach, w tym Berlinie, Madrycie czy Lizbonie. Stabilny popyt, duza dostepnos$¢ pienigdza na rynku i zyskownosc
projektow nieruchomo$ciowych wywotaly zmiane sytuacji na rynku, ktory kilka lat temu wszedt w faze spadkowa
oferujac duzg potencjalng podaz powierzchni.

W chwili obecnej rynek powierzchni biurowych, w Warszawie jak i w miastach regionalnych, znajduje si¢ w fazie
stabilizacji podazy, co powoduje, ze stawki czynszow utrzymuja si¢ na niezmienionym poziomie. W 2017 roku, z uwagi
na zwigkszajacy si¢ popyt wzrost wskaznikow powierzchni niewynajetych zostal zahamowany lub nawet ulegt
niewielkiemu jego obnizeniu. Spodziewany jest dalszy spadek wspotczynnika pustostanow.

Wzrost gospodarczy jak rowniez zainteresowanie firm w lokowaniu centrow ustlug wspolnych i ich siedzib w Polsce
determinuje wzrost rynku w Warszawie oraz zwickszenie znaczenia rynkow lokalnych, w szczegdlnosci Krakowa,
Wroctawia, Katowic, Trojmiasta czy Lodzi. Rosnace inwestycje, m.in. w sektorze ustug (np. outsourcing), generuja
istotne zapotrzebowanie na nowoczesne powierzchnie biurowe.

Przewiduje sig, ze w najblizszych kilku latach rynek powierzchni biurowych bedzie kontynuowat etap wzrostowy. Nadal
bedzie wystepowac zainteresowanie nowa powierzchnig biurows, przy czym nowe inwestycje muszg by¢ dokonywane z
dochowaniem wszelkiej starannosci przy okresleniu podstawowych parametrow inwestycji 1 wyborze lokalizacji.
Zapotrzebowanie na powierzchni¢ biurowa o dobrym standardzie i w dobrej lokalizacji bedzie takze determinowata
postepujaca integracja z UE.

Znaczgce zdarzenia po dacie bilansowej

Od daty zakonczenia ostatniego roku obrotowego, za ktdry opublikowano zbadane informacje finansowe tj. od dnia
31 grudnia 2018 r. do Dnia Prospektu miaty miejsce ponizej opisane istotne zdarzenia, ktore moga mie¢ znaczacy wpltyw
na perspektywy Emitenta, Gwaranta lub Grupy Gwaranta. Poza opisanymi zdarzeniami, we wskazanym okresie nie
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mialy miejsca inne znaczace zdarzenia. Od dnia 31 grudnia 2018 r. do Dnia Prospektu nie wystapity rowniez zadne
istotne niekorzystne zmiany w perspektywach Emitenta i Gwaranta.
Emisje i wykup Obligacji

W dniu 19 lutego 2019 r. Emitent nabyt w celu umorzenia obligacje wlasnej notowane na ASO BondSpot oraz ASO
GPW tj. 231 obligacji serii PE, 1.676 obligacji serii PPA, 14.856 obligacji serii PPB, 2.682 obligacji serii PPC oraz
21.384 obligacje serii PPD o tacznej wartosci nominalnej 6.369.800 PLN.

W dniu 26 lutego 2019 r. Emitent dokonal emisji obligacji serii PK na kwote 140.000.000 PLN (obligacje 3 letnie z data
zapadalno$ci w dniu 28 lutego 2022 r.).

W dniu 28 marca 2019 r. Emitent dokonal emisji obligacji serii PL na kwote 50.000.000 PLN (obligacje 3 letnie z data
zapadalno$ci w dniu 28 marca 2022 r.).

W dniu 29 marca 2019 r. Emitent dokonat emisji obligacji serii PPM oraz PPN na kwote odpowiednio 35.000.000 PLN
oraz 25.000.000 PLN (obligacje 3 letnie z datg zapadalnosci w dniu 29 marca 2022 r.).

W dniu 22 maja 2019 r. Emitent dokonatl ostatecznego wykupu pozostalej czgsci niewykupionych obligacji serii PE o
Iacznej wartosci 11.980.000 PLN (kwota w dacie emisji: 50.000.000 PLN).

W dniu 16 czerwca 2019 r. Emitent dokonat ostatecznego wykupu pozostatej cze$ci niewykupionych obligacji (i) serii
PPA o warto$ci nominalnej 37.296.300 PLN, (ii) serii PPB o warto$ci nominalnej 48.514.400 PLN oraz (iii) serii PPC o
wartos$ci nominalnej 29.731.800 (taczna kwota w dacie emisji: 130.000.000 PLN).

W dniu 25 lipca 2019 r. Emitent dokonat emisji obligacji serii PM na kwote 30.000.000 PLN (obligacje 3 letnie z data
zapadalno$ci w dniu 25 lipca 2022 r.).

W dniu 5 sierpnia 2019 r. Emitent dokonal emisji obligacji serii PN na kwote 24.756.000 PLN (obligacje 3 letnie z data
zapadalno$ci w dniu 5 sierpnia 2022 r.).

W dniu 30 wrzesnia 2019 r. Emitent dokonal czeSciowego wykupu obligacji serii PPE na kwote 20.000.000 PLN
(obligacje 4 letnie z datg zapadalnosci w dniu 30 marca 2020 r. o tacznej kwocie w dacie Emisji 50.000.000).

W dniu 30 wrze$nia 2019 r. Emitent dokonat cze$ciowego wykupu obligacji serii PPF na kwote 20.000.000 PLN
(obligacje 4 letnie z datg zapadalno$ci w dniu 30 marca 2020 r. o tacznej kwocie w dacie Emisji 30.000.000).

W dniu 30 wrzes$nia 2019 r. Emitent dokonal czg$ciowego wykupu obligacji serii PPG na kwote 20.000.000 PLN
(obligacje 4 letnie z datg zapadalnosci w dniu 30 marca 2020 r. o tacznej kwocie w dacie Emisji 50.000.000).

W dniu 4 listopada 2019 r. Emitent dokonat ostatecznego wykupu pozostatej czesci niewykupionych obligacji serii PPD
o tacznej wartosci 47.861.600 PLN (kwota w dacie emisji: 50.000.000 PLN).

W dniu 29 listopada 2019 r. Emitent dokonat cze$ciowego wykupu obligacji serii PI o tagcznej wartosci 917.000 PLN
(kwota w dacie emisji: 20.000.000 PLN).

W dniu 29 listopada 2019 r. Emitent dokonat czgsciowego wykupu obligacji serii PPE o lacznej wartosci 134.800 PLN
(kwota w dacie emisji: 50.000.000 PLN).

W dniu 29 listopada 2019 r. Emitent dokonat czgsciowego wykupu obligacji serii PPG o tacznej wartosci 222.800 PLN
(kwota w dacie emisji: 50.000.000 PLN).

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat czgéciowego wykupu obligacji serii PF o tacznej warto$ci 1.500.000 PLN
(kwota w dacie emisji: 115.200.000 PLN).

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat czesciowego wykupu obligacji serii PG o tacznej wartosci 2.000.000 PLN
(kwota w dacie emisji: 147.854.000 PLN).

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat czeSciowego wykupu obligacji serii PH o tacznej wartosci 7.170.000 PLN
(kwota w dacie emisji: 50.000.000 PLN).

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonal czgSciowego wykupu obligacji serii PPE o tgcznej wartosci 200 PLN (kwota
w dacie emisji: 50.000.000 PLN).

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat czg¢Sciowego wykupu obligacji serii PPG o tgcznej wartosci 898.600 PLN
(kwota w dacie emisji: 50.000.000 PLN).

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonat czgsciowego wykupu obligacji serii PPI o lacznej wartosci 400.000 PLN
(kwota w dacie emisji: 50.000.000 PLN).

W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonal cz¢sciowego wykupu obligacji serii PPJ o tacznej wartosci 1.450.000 PLN
(kwota w dacie emisji: 20.000.000 PLN).
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W dniu 9 grudnia 2019 r. Emitent dokonatl czgsciowego wykupu obligacji serii PPK o tacznej wartosci 418.500 PLN
(kwota w dacie emisji: 25.000.000 PLN).

W dniu 19 grudnia 2019 r. Emitent dokonat emisji obligacji serii PO na kwote 85.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 19 czerwca 2023 1.).

W dniu 30 grudnia 2019 r. Emitent dokonat emisji obligacji serii PP na kwote 35.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 19 czerwca 2023 1.).

W dniu 3 stycznia 2020 r. Emitent dokonal emisji obligacji serii PR na kwotg 30.000.000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 19 czerwca 2023 r.).

W dniu 10 stycznia 2020 r. Emitent dokonal emisji obligacji serii PQ na kwot¢ 14.889.000 PLN (obligacje z data
zapadalno$ci w dniu 19 czerwca 2023 r.).

Nabycie nieruchomosci po 1 stycznia 2019r.

W dniu 24 kwietnia 2019 r. Estima sp. z o.0. zawarla, jako kupujacy umowe nabycia nieruchomosci przy ul.
Wadowickiej, w Krakowie.

Sprzedaz projektow

W dniu 17 stycznia 2019 r. nastgpita sprzedaz przedsigbiorstwa Ghelamco GP 16 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Canna S.K.A. obejmujgcego projekt biurowy .big zlokalizowany w Krakowie przy skrzyzowaniu
ulic Kapelanka i Zielinskiego (Gen. Zielinskiego 3). Warto$¢ projektu na dzien sprzedazy wyniosta 32,9 min EUR.

W dniu 26 kwietnia 2019 r. Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., bedgce podmiotami posrednio
zaleznymi od Gwaranta zawarly szereg umow dotyczacych sprzedazy przez Laboka Holdings Limited oraz Ghelamco
GP 3 sp. z o.0. 100% akcji oraz przeniesienia przez Ghelamco GP 3 sp. z o.0. ogdtu praw i obowigzkoéw
komplementariusza w spoélce Ghelamco GP 3 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Wronia S.K.A. bedacej
uzytkownikiem wieczystym nieruchomosci gruntowej polozonej w Warszawie przy ul. Wroniej 31, zabudowanej
budynkiem biurowo-ustugowym ,,Wronia 31” na rzecz Encore Plus Properties II S.a. r.l. oraz Ledenby Investments sp. z
0.0. Warto$¢ projektu na dzien sprzedazy wyniosta 74,0 min EUR.

Zmiany w strukturze Grupy Gwaranta
Nie dotyczy, brak istotnych zmian w strukturze Gwaranta.
Umowy kredytowe

Umowy kredytowe zawarte przez spotki Ghelamco GP 8 spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia Dahlia S.K.A.,
Apollo Invest sp. z 0.0. i Tilia Bis sp. z o0.0. zostaly szczegdétowo opisane w rozdziale ,, Opis dziatalnosci Grupy
Ghelamco - Istotne Umowy”

Splata finansowania udzielonego Spotkom Projektowym przez Emitenta

0d daty Srodrocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta na dzien 30 czerwca 2019 roku, Emitent otrzymal splaty
finansowania udzielonego Spotkom Projektowym w tacznej wysokosci (wraz z naliczonymi odsetkami) 51.239,8 tys.
PLN w tym od (i) Apollo Invest Sp. z 0.0. w kwocie 141,4 tys. PLN; (ii) Ghelamco GP 8 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A. w kwocie 19.987,3 tys. PLN; (iii) Estima Sp. z 0.0. w kwocie 5.395,40 tys. PLN; (iv)
Sobieski Towers Sp. z 0.0. w kwocie 20.514,9 tys. PLN; (v) Kemberton Sp. z 0.0. w kwocie 5.200,7 tys. PLN oraz (vi)
Ghelamco GP 7 Spoétka z ograniczong odpowiedzialnos$cia Postepu S.K.A. w kwocie 0,1 tys. PLN.

Czynniki nadzwyczajne

Omoéwione powyzej tendencje i zdarzenia maja i mialy wptyw na dziatalno$¢ Emitenta, Gwaranta i Grupy Gwaranta,
jednak nie stanowia one, w ocenie Emitenta i Gwaranta, czynnikow nadzwyczajnych. W ocenie Emitenta i Gwaranta, w
okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi zamieszczonymi w Prospekcie nie wystapity zadne czynniki
nadzwyczajne, ktore miatyby wpltyw na dziatalno$¢ podstawowa prowadzona przez Emitenta i Gwaranta lub na gtéwne
rynki, na ktorych Emitent i Gwaranta prowadzg dziatalnos¢.

Finansowanie dzialalno$ci Grupy Gwaranta w Polsce
Podstawowe informacje o warunkach finansowania

Grupa Gwaranta korzysta z finansowania w formie obligacji emitowanych przez Spoétki Projektowe, pozyczek
wewnatrzgrupowych oraz kredytow bankowych. Emitent nabywa obligacje emitowane przez Spotki Projektowe oraz
udziela im pozyczek.

Jezeli dana Spotka Projektowa korzysta z finansowania bankowego sptata zobowigzan Spotki Projektowej wobec
Emitenta jest podporzadkowana wczesniejszej sptacie kredytu. W rezultacie sptata na rzecz Emitenta nie jest mozliwa do
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momentu: (i) catkowitej splaty kredytu udzielonego Spoélce Projektowej lub (ii) wyrazenia zgody przez instytucje
finansowg na sptate¢ zobowiagzania wobec Emitenta przed sptata kredytu. Niektore umowy kredytowe zawierane przez
Spotki Projektowe przewiduja, Zze sptata zobowigzan na rzecz Emitenta moze wystepowaé po spelnieniu warunkow
umownych dotyczacych obstugi dlugu na rzecz instytucji finansowe;j.

W przypadku kredytow bankowych struktura finansowania odzwierciedla glowne etapy projektow deweloperskich
W nastepujacy sposob:

(a) kredyty na zakup gruntu (wstgpnie uzyskiwane na okres dwoch lat z mozliwoscia ich przedluzenia na kolejne
lata), w przypadku ktorych odsetki naliczane sg wedlug zmiennych stop procentowych (od 1 do 6 miesigcy)
powiekszonych o marze;

(b) kredyty budowlane udzielane do zakonczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie (2-3 lata), w
przypadku ktorych odsetki sa w wigkszosci przypadkow naliczane wedtug zmiennych stop procentowych (od 1
do 6 miesigcy) powickszonych o marze. Na tym etapie kredyt na nabycie gruntu jest konsolidowany z kredytem
na budowe. Kredyty budowlane zawieraja opcj¢ ich konwersji na kredyt dlugoterminowy.

Po zakonczeniu budowy nieruchomosci, jej wynajeciu i spelnieniu wszystkich biezacych warunkow, uzyskany kredyt na
budowe moze by¢ skonwertowany na kredyt inwestycyjny, zwykle udzielany na okres pigciu lat poczawszy
od podpisania umowy na kredyt inwestycyjny i sptacany przy sprzedazy lub refinansowaniu nieruchomosci. Banki
sktonne sa podwyzsza¢ kredyty budowlane do kwoty stanowiacej od 65% do 70% wartosci rynkowej nieruchomosci po
spelnieniu wszystkich warunkéw zawieszajacych. Odsetki obliczane s3 w oparciu o zmienne stopy procentowe 1 state
marze. Ponadto kapitat jest sptacany na poziomie od 2% do 5% rocznie, raty sg ptatne miesigcznie badz kwartalnie
facznie z narostymi odsetkami.

Konwersja kredytow na finansowanie kredytem dtugoterminowym w przypadku Spotek Projektowych jest rzadka z
uwagi na fakt, ze projekty byly zbywane na rzecz inwestorow instytucjonalnych przed terminem ewentualnej konwersji.

Finansowanie w formie poZyczek wewngtrzgrupowych

Spotki Projektowe korzystaja z finansowania w formie pozyczek wewnatrzgrupowych. Podmiotami udzielajacymi
pozyczek sa Emitent, Gwarant oraz Milovat. Podmioty te petnig role posrednikow finansowych. Srodki finansowe
pochodza od podmiotdow z nimi powiazanych. Pozyczki sa oprocentowane zgodnie ze zmiennymi stopami
procentowymi. Emitent udziela Spoétkom Projektowym pozyczek ze srodkow pochodzacych z emisji obligacji i zamierza
udziela¢ takich pozyczek ze srodkéw pochodzacych z emisji Obligacji na podstawie Prospektu.

Emitent przeznacza $rodki z emisji obligacji na realizacj¢ Projektow Inwestycyjnych prowadzonych przez Grupe
Gwaranta w Polsce. Srodki z emisji s przekazywane do Spotek Projektowych, bedacych podmiotami zaleznymi
Gwaranta, ktore realizujg poszczegoélne Projekty Inwestycyjne (projekty budowlane Iub infrastrukturalne realizowane w
Polsce, w szczego6lnosci biurowe, biurowo-magazynowe, biurowo-ustugowe, ustlugowe Ilub mieszkaniowe, nie
wylaczajac projektow handlowych o charakterze komercyjnym). Pozyskanie $rodkéw przez Emitenta pozwala na ich
biezaca alokacje w zaleznosci od potrzeb poszczegolnych Spotek Projektowych.

Pozyczki sg udzielane sukcesywnie stosownie do realizacji projektow. Emitent stosuje standardowy zestaw zabezpieczen
na wypadek nieterminowej splaty wierzytelnosci z tytulu pozyczek m.in. w postaci naliczania odsetek ustawowych za
opoznienie w platno$ci. W przypadku dhuzszego okresu realizacji projektu niz okres splaty pozyczki przewidziany w
umowie pozyczki ze spotka celowa podpisywane sa aneksy odnos$nie przedluzenia terminu ich sptaty. Umowy, w
przypadku nie wykonania warunkéw umowy przewiduja zwigkszenie marzy o 2%. Emitent nie stosuje zabezpieczen
rzeczowych na aktywach Spotek Projektowych. Dotychczas wszystkie zobowigzania Spotek Projektowych z tytutu splaty
pozyczek udzielonych przez Emitenta byly realizowane w terminie.

Emitent zwraca rowniez uwagg, ze zgodnie z Podstawowymi Warunkami Emisji Obligacji Emitent nie moze udziela¢
pozyczek podmiotom innym niz Spotki Projektowe, ani nabywaé lub posiada¢ obligacji lub innych dtuznych papierow
wartosciowych emitowanych przez podmioty inne niz Spotki Projektowe, ani nabywac wierzytelnosci, ktorych
dhuznikiem jest podmiot inny niz Spotki Projektowe. Ponadto, jakiekolwiek pozyczki lub inne finansowanie udzielone
Spotce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek podmiot z Grupy Ghelamco bedzie miato nizsza kolejnosé
zaspokojenia niz pozyczki udzielone danej Spdice Projektowej przez Emitenta z wplywdw z emisji obligacji
(zobowigzania podporzadkowane). Powyzsze nie ogranicza mozliwo$ci podporzadkowania zobowigzan Spoétek
Projektowych wobec Emitenta lub Gwaranta zobowigzaniom takich Spotek Projektowych wobec bankéw finansujacych
w zwigzku z danym Projektem Inwestycyjnym. W przypadku sprzedazy projektu zrealizowanego przez Spotke
Projektowa sptata pozyczek udzielonych przez Emitenta jest podporzadkowana i dokonywana po sptacie kredytu
bankowego, ale przed sptata innego finansowania udzielonego Spoétce Projektowej przez Gwaranta lub jakikolwiek
podmiot z Grupy Ghelamco.

Do Dnia Prospektu nie wystgpita sytuacja, w ktorej po sprzedazy projektu i splacie finansowania bankowego nie
dosztoby przez dang Spotke Projektowa do sptaty zobowigzan na rzecz Emitenta.
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Terminy zapadalnosci pozyczek udzielonym spotkom projektowym nie sg zbiezne z terminami zapadalnosci obligacji
Emitenta, jednakze polityka Grupy Ghelamco jest sukcesywna sptata zadluzenia wynikajacego z emisji obligacji w
zwiazku z realizacjg kolejnych projektow inwestycyjnych. W celu zniwelowania luki ptynnosci wynikajacego z roznych
terminow zapadalnos$ci zobowiazan Emitent dopuszcza wzrost zadtuzenia udzielonego w formie kredytow bankowych,
ktore moze zostaé przeznaczone na refinansowanie zapadajacych obligacji.

W przypadku pozyskania finansowania bankowego projektéw terminy zapadalno$ci pozyczek udzielonych spotkom
projektowym zapadaja po ostatecznej dacie splaty kredytu bankowego wlaczajac okres potencjalnego finansowania
dlugoterminowego (inwestycyjnego) udzielonego spotkom projektowym po zakonczeniu fazy konstrukcyjnej
(budowlane;j) kredytu.

Dotychczas spotki projektowe realizowaly sprzedaz lub refinansowanie projektow w terminach krotszych niz okreslone
przez ostateczng datg sptaty kredytow dlugoterminowych (inwestycyjnych) a co za tym idzie pozyczki udzielone przez
Emitenta byly sptacane wczesniej niz w terminach narzuconych przez warunki okreslone w umowie podporzadkowania
podpisywanej razem z dokumentacja kredytowa. Dodatkowo umowy kredytowe zwykle zawieraja warunki po spelieniu
ktérych mozliwa jest wezesniejsza splata pozyczek podporzadkowanych w tym zobowigzan wobec Emitenta.

Finansowanie w formie pozyczek inwestorskich

Spotki Projektowe korzystaja z finansowania w formie pozyczek pozyskanych od zewnetrznych inwestorow.
Podmiotami udzielajacymi pozyczek sa inwestorzy indywidualni niebedacy podmiotami powigzanymi. Srodki finansowe
pochodza z ich $rodkow wlasnych. Pozyczki sg oprocentowane zgodnie ze zmiennymi stopami procentowymi.

Finansowanie w formie kredytow

Przy realizacji projektow Spotki Projektowe Grupy Gwaranta korzystaja z finansowania bankowego. Grupa Gwaranta
dywersyfikuje podmioty udzielajace finansowania w formie kredytow zabezpieczajac si¢ tym samym przed
uzaleznieniem od polityki kredytowej jednej instytucji finansowej. Kredyty bankowe nie sg udzielane na rzecz Emitenta.

Na Dzien Prospektu, Spotkom Projektowym zostaly udzielone kredyty przez nastepujace banki: (i) Bank Pekao S.A.
(Bank Polska Kasa Opieki S.A.), (ii) PKO Bank Polski S.A., (iii) Santander Bank Polska S.A., (iv) mBank S.A., (v)
mBank Hipoteczny S.A. (vi) BNP Paribas Bank Polska S.A., (vii) Raiffeisen Bank Polska S.A. (obecnie BNP Paribas
Bank Polska S.A., (viii) Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft). L.aczna kwota pozostajaca na dzien 31 grudnia
2019 r. do sptaty wynosita 229.817 tys. EUR oraz 37.005 tys. PLN (przy czym kwoty te nie uwzgledniaja kwot
udzielonych na finansowanie VAT, ktore sa sptacane ze zwrotow VAT).

Zdecydowana wigkszo$¢ kredytéw udzielonych na rzecz Spotek Projektowych Grupy Gwaranta jest denominowana
w EUR. Wyjatkami sg odnawialne kredyty udzielane Spotkom Projektowym na finansowanie VAT jako uzupehienie do
finansowania budowy, jak réwniez kredyty udzielone nastepujacym podmiotom: (i) Ghelamco GP 7 spdtka z
ograniczona odpowiedzialnoscia Postgpu S.K.A. (ii) Ghelamco GP 5 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal
S.K.A. oraz (iii) Tilia Bis sp. z 0.0. Powyzsze kredyty zostaty udzielone w PLN. Ghelamco GP 7 spdtka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Postgpu S.K.A. zawarla transakcje zabezpieczajace stopy procentowe (transakcje CAP) w celu
wyeliminowania ryzyka wynikajagcego z dlugoterminowych kredytow inwestycyjnych. Ghelamco GP 5 spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A. oraz Tilia Bis sp. z 0.0. realizuja przychody z inwestycji w PLN.

Kredyty udzielone na rzecz spotek Grupy Gwaranta sa oparte na zmiennych stopach procentowych. Grupa Gwaranta
monitoruje mozliwos¢ splaty, jej odroczenie i poziom oprocentowania w odniesieniu do krotkoterminowych kredytow.

Kredyty zaciagane przez Spoiki Projektowe zabezpieczone s3a gwarancjami korporacyjnymi lub porgczeniami
udzielonymi przez Gwaranta (patrz réwniez ,,- Poreczenia i gwarancje udzielone przez Gwaranta” ponizej). W latach
2009-2019 (do Dnia Prospektu) zadna z gwarancji nie zostata wykorzystana. Dodatkowo, kredyty zaciggane przez Spotki
Projektowe zabezpieczone sa: (i) hipotekami (na prawie wlasnosci nieruchomosci, na prawie uzytkowania wieczystego
nieruchomosci badz na prawie wlasnosci do budynku), (ii) zastawami rejestrowymi (na udziatach w Spotce Projektowej
badz na udziatach w spotce komplementariusza), (iii) umowami przelewu wierzytelnosci na zabezpieczenie (najczgsciej
wynikajacych z uméw najmu), (iv) umowami zobowigzujacymi do doptat pieni¢znych (przez wspoélnika danej Spotki
Projektowej w przypadku przekroczenia budzetu inwestycji) lub do wniesienia wktadu wlasnego przy finansowaniu
inwestycji oraz (v) poprzez poddanie si¢ egzekucji (przez kredytobiorce, poreczyciela i gwaranta). Zobowigzania z tytutu
kredytow nie sa zabezpieczane na udzialach Gwaranta. Ponadto zobowigzania z tytulu kredytow udzielone okre§lonym
Spotkom Projektowym nigdy nie sg zabezpieczana na majatku, udziatach, ani akcjach innych Spotek Projektowych.
Emitent nie udziela zadnych porgczen czy gwarancji ani zadne zobowigzania nie sa zabezpieczone na jego majatku.

Umowy kredytow zawarte przez Spotki Projektowe z bankami zobowiazuja do utrzymywania okreslonych wskaznikow
finansowych na ustalonym poziomie, w tym nastgpujacych wskaznikow: (i) DSCR nie nizej niz 125% (stosunek
przychodéw z wynajmu do kosztow obstugi dlugu), (ii) LTV ponizej 65% (stosunek dlugu do wartosci rynkowej
finansowanej nieruchomosci okre$lanej na podstawie wycen sporzadzanych przez niezaleznych rzeczoznawcow).
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Od poczatku dziatalnosci Emitenta i Grupy Gwaranta do Dnia Prospektu nie miato miejsca przekroczenie wskaznikow
okreslonych w umowach kredytow zawartych przez spotki z Grupy Gwaranta. Patrz rowniez ,,Czynniki ryzyka — Czynniki
ryzyka zwigzane z dziatalnosciq Emitenta i Grupg Gwaranta —Ryzyko naruszenia wskaznikow finansowych”.

Ponizsza tabela przedstawia kredyty udzielone na rzecz Spotek Projektowych (bez uwzglednienia kredytow udzielonych
na finansowanie podatku VAT od kosztow projektow sptacanych ze zwrotow tego podatku z urzgdu skarbowego):

Tabela 33.

Spétka Projektowa

Instytucja finansujaca

Data splaty

Kwota kredytu pozostajaca do
splaty na 31 grudnia 2019
(tys. EUR lub tys. PLN)

The Warsaw Hub

Ghelamco GP 11 spotka z ograniczona
odpowiedzialnos$ciag The HUB S.K.A.

Synergy Business Park

Konsorcjum Bankow: Santander
Bank Polska S.A., PKO Bank
Polski S.A., Bank Pekao S.A
BNP Paribas Bank Polska S.A.

Zapadalnos¢ kredytu
budowlanego przypada na 30
wrzesnia 2021 r.; po spehieniu
warunkow konwersji zapadalnosé
kredytu inwestycyjnego bedzie
przypada¢ na 5 lat od daty
konwersji lub na dzien 30
wrzesnia 2026 r. Ostateczny
termin konwersji przypada w
dniu 30 wrzesnia 2021 r.

145.225 tys. EUR

Ghelamco GP 4 spotka z ograniczona
odpowiedzialnosciag SBP S.K.A.

Foksal 13/15

BNP Paribas Bank Polska S.A.

Trzy spltaty w wysokosci 1.950
tys. EUR ptatne w dniach: (1) 30
wrzesnia 2019 r., (2) 31 grudnia
2019 . oraz (3) 31 marca 2020 r.

1.950 tys. EUR

Ghelamco GP 5 spotka z ograniczona
odpowiedzialno$cig Foksal S.K.A.

Bellona Tower

mBank Hipoteczny S.A.

Jednorazowa sptata w dniu 21
czerwca 2021 1.

25.731 tys. PLN

Ghelamco GP 9 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Isola S.K.A.

Woloska 24*

Santander Bank Polska S.A.

— W odniesieniu do transzy A
kredytu: termin
przypadajacy 60 miesigcy
od daty uruchomienia, tj. 21
grudnia 2023 r.;

— W odniesieniu do transzy B
kredytu: termin
przypadajacy 48 miesigce
od daty uruchomienia, tj. 21
grudnia 2022 r.

5.552 tys. EUR

Ghelamco GP 8 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A.

Plac Vogla

Deutsche Hypothekenbank
(Actien-Gesellschaft)

Ostateczna data splaty oznacza
date¢ przypadajaca trzy lata po
dacie uruchomienia $rodkow, tj.
18 lipca 2022 r.

34.650 tys. EUR

Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A.

Postepu Business Park

BNP Paribas Bank Polska S.A.

Sptata kredytu inwestycyjnego do
26 lutego 2021 r. (konwersja
kredytu budowlanego nastapita w
dniu 7 kwietnia 2016 r.). Ostatnia
rata kapitatlowa powigkszona o
rat¢  balonowa, zgodnie z
Aneksem nr 8 podpisanym w
dniu 8 sierpnia 2018 r.

2.265 tys. EUR

Ghelamco GP 7 Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Postgpu S.K.A.

Nowe Soho

BNP Paribas Bank Polska S.A.

Zapadalnos¢ kredytu w dniu 31
marca 2020 r.

9.333 tys. PLN

Ghelamco GP 10 Spoétka z ograniczona
odpowiedzialno$cig Azira SKA

Santander Bank Polska S.A.

131

— w odniesieniu do transzy
kredytu A i B: termin
przypadajacy 30 miesigcy
od daty uruchomienia, tj. 28
grudnia 2020 r.,

— W odniesieniu do transzy
kredytu C, D oraz E: termin
przypadajacy 42 miesigce
od daty uruchomienia, tj. 28
grudnia 2021 r.

8.100 tys. EUR



Kwota kredytu pozostajaca do
splaty na 31 grudnia 2019

Spétka Projektowa Instytucja finansujaca Data splaty (tys. EUR lub tys. PLN)
The Warsaw Unit
Apollo Invest Sp. z o0.0. Santander Bank Polska S.A., Zapadalnosci kredytu przypada 32.075 tys. EUR
PKO Bank Polski S.A., Bank na 30 wrze$nia 2022 r.; po
Pekao S.A. 1 TUIR Warta S.A. spetnieniu warunkéw konwersji

kredytu  zapadalno$¢  kredytu
inwestycyjnego bedzie przypadac
na 3 lata od daty konwersji lub na
dzien 30 wrzesnia 2025 .
Ostateczny termin  konwersji
przypada na dzien 30 wrzesnia

2022 r.
Flisac
Tilia Bis Sp. z 0.0. mBank S.A. Termin splaty kredytu przypada 1 1.941 tys. PLN
sierpnia 2022 r.
Razem (tys. EUR) 229.817
Razem (tys. PLN) 37.005

Zrédio: Emitent.
Poreczenia i gwarancje udzielone przez Gwaranta

Gwarant udziela zabezpieczenia kredytow bankowych zaciagnigtych przez swoje Podmioty Zalezne oraz porgcza
zobowigzania z obligacji emitowanych przez Emitenta. Zabezpieczenia te majg form¢ gwarancji korporacyjnych,
porgczen i umow wsparcia. Dodatkowo, Gwarant udziela porgczen zabezpieczajacych zobowigzania spotek z Grupy
Gwaranta z tytulu sprzedazy aktywow (patrz ,,- Poreczenia dotyczgce zobowigzan z tytulu sprzedazy aktywow Spolek
Projektowych” ponizej). Gwarant nie udziela zabezpieczen w stosunku do zobowigzan zaciaggnigtych przez inne
podmioty niz spotki z Grupy Gwaranta. Porgczeniom udzielonym przez Gwaranta nie nadano zadnych preferencji
zaspokojenia (pari-passu).

Na dzien 31 grudnia 2019 roku, taczna warto$¢ zadluzenia finansowego Spotek Projektowych, co do ktorego Gwarant
udzielit poreczen, wynikajaca: (i) z kredytow Spotek Projektowych wynosita 229.817 tys. EUR oraz 37.005 tys. PLN, a
(ii) z obligacji 981.778.100 PLN.

Laczna warto$¢ zadluzenia finansowego, co do ktoérego Gwarant udzielil porgczen wynosita 86.915 tys. EUR i 46.339
tys. PLN. Do Dnia Prospektu, dane te nie ulegly znaczacym negatywnym zmianom. Maksymalne kwoty porg¢czen,
ktorych udzielit Gwarant w zwigzku ze zobowigzaniami spolek z Grupy Gwaranta z tytutu sprzedazy aktywow zostaty
wskazane w tabeli 34 ponizej.

Skonsolidowana warto$¢ aktywow Gwaranta na dzien 30 czerwca 2019 r. wynosita 1.275 mln EUR (zgodnie ze
$rédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym Gwaranta za okres 6 miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2019

r.).
Poreczenia dotyczqce kredytow udzielonych Spotkom Projektowym

Tabela 34.
Kwota kredytu pozostajaca do

splaty na dzien 31 grudnia 2019 Pore¢czenia zwigzane
Spétka Projektowa Instytucja finansujaca (tys. EUR lub tys. PLN) z finansowaniem
The Warsaw Hub
Ghelamco GP 11 spoétka z ograniczona Konsorcjum Bankow: Santander 145.225 tys. EUR  Porgczenie splaty kredytu
odpowiedzialnoscig The HUB S.K.A. Bank Polska S.A., PKO Bank budowlanego i inwestycyjnego
Polski S.A., Bank Pekao S.A., do kwoty 65 min EUR,;
BNP Paribas Bank Polska S.A. poreczenie splaty kredytu na

finansowanie podatku VAT wraz
z odsetkami i optatami do kwoty
67,5 mln PLN; zaptaty kosztow z
tytulu  zabezpieczenia  stopy
procentowej do kwoty 7,74 min
EUR w przypadku braku zaptaty
tych kwot przez kredytobiorce;
zobowigzanie do  wniesienia
dodatkowego wktadu wlasnego w
przypadku przekroczenia
kosztow projektu w kwocie do
26.3 mln EUR; zobowigzanie do
wniesienia wkladu  wlasnego
niezbednego dla realizacji
projektu;  zobowiazanie  do
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Spétka Projektowa

Instytucja finansujaca

Kwota kredytu pozostajaca do
splaty na dzien 31 grudnia 2019
(tys. EUR lub tys. PLN)

Poreczenia zwiazane
z finansowaniem

Synergy Business Park

pokrycia kosztow w przypadku
roszczen wykonawcow i
podwykonawcow  realizujacych
projekt; zobowiazanie do
platnosci  kwot czynszow w
przypadku podpisania umow
najmu z podmiotami
powiazanymi i wystapienia braku
platnosci czynszu przez podmioty
powigzane do kwoty 7.5 min
EUR rocznie; zobowigzanie do
platnosci kwot czynszow w
przypadku braku zaptaty w
odniesieniu do umowy najmu na
powierzchni¢ hotelowa do kwoty
15 mln EUR rocznie

Ghelamco GP 4 spotka z ograniczona
odpowiedzialnosciag SBP S.K.A.

Foksal 13/15

BNP Paribas Bank Polska S.A.

1.950 tys. EUR

Porgczenie splaty kredytu wraz z
naleznymi odsetkami i kosztami
do kwoty 5,85 mln EUR

Ghelamco GP 5 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Foksal S.K.A.

Bellona Tower
Ghelamco GP 9 spotka z ograniczona

odpowiedzialnoscia Isola S.K.A.

Woloska 24

mBank Hipoteczny S.A.

Santander Bank Polska S.A.

25.731 tys. PLN

5.552 tys. EUR

Porgczenie sptaty kredytu wraz z
naleznymi odsetkami i kosztami
do kwoty 28,2 mln PLN

Porgczenie sptaty kredytu wraz z
naleznymi odsetkami i kosztami
do kwoty 5.7 mln EUR

Ghelamco GP 8 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A

Plac Vogla

Deutsche Hypothekenbank
(Actien-Gesellschaft)

34.650 tys. EUR

Zobowigzanie do uzupelnienia
niedoboru z tytutu ptatnosci kwot
czynszow do catkowitej kwoty
nieprzekraczajacej 3,0 mln EUR.

Ghelamco GP 1 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A.

Nowe Soho

BNP Paribas Bank Polska S.A.

2.265 tys. EUR

Porgczenie splaty kredytu wraz z
naleznymi odsetkami i kosztami
do kwoty 6,5 mln EUR.

Ghelamco GP 10 Spoétka z ograniczona
odpowiedzialnoscig Azira SKA

Postepu Business Park

Santander Bank Polska S.A.

8.100 tys. EUR

Porgczenie sptaty kredytu wraz z
naleznymi odsetkami i kosztami
do kwoty 8,1 mln EUR.

Ghelamco GP 7 Spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Postgpu SKA

The Warsaw Unit

Bank BNP Paribas S.A.

9.333 tys. PLN

Porgczenie splaty kredytu wraz z
naleznymi odsetkami i kosztami
do kwoty 18,2 mln PLN.

Apollo Invest Sp. z 0.0.

Santander Bank Polska S.A.,
PKO Bank Polski S.A., Bank
Pekao S.A. i TUIR Warta S.A.
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32.075 tys. EUR

Porgczenie zaptaty kosztow z

tytulu  zabezpieczenia  stopy
procentowej (w tym saldo
zamknigcia, odsetki, prowizje,

optaty) do kwoty 15 min EUR;
zobowigzanie do pokrycia
przekroczonych — kosztow  do
kwoty 23.693 mln EUR;
zobowigzanie do  wniesienia
wkiadu wiasnego w przypadku,
gdy jakakolwiek kwota kapitatow
wilasnych nie zostanie wniesiona
do czasu niezbednego do
terminowego zakonczenia
projektu lub fazy projektu
zgodnie z harmonogramem prac;
porgczenie zaplaty na rzecz
agenta zabezpieczen wskazanej
kwoty w przypadku niedoboru
DSCR; zobowigzanie do zaplaty
na rzecz agenta zabezpieczen
kwoty potencjalnego roszczenia



Spétka Projektowa Instytucja finansujaca

Kwota kredytu pozostajaca do
splaty na dzien 31 grudnia 2019
(tys. EUR lub tys. PLN)

Poreczenia zwiazane
z finansowaniem

Flisac

(bez ograniczen) w przypadku
roszczen wykonawcow,
podwykonawcow, najemcow,
wiladz administracyjnych, gminy
lub  innych  organéw  lub
dostawcoéw mediow; porgczenie
wniesienia kwoty stanowigcej
kwote kosztu zakonczenia
projektu; gwarancja pokrycia
kosztow operacyjnych do kwoty
20 mIn PLN; porgczenie zaptaty
kwoty do 2,454,800 EUR w

przypadku braku kwot
wymaganych do petnego
osiagnig¢cia poziomu wskaznikow
ICR/DSCR; zobowigzanie do
pokrycia kazdej kwoty diugu
podporzadkowanego w
przypadku skierowania przez
podporzadkowanego wierzyciela
roszczen.

Tilia Bis Sp. z 0.0. mBank S.A.

Razem (tys. EUR)

1.941 tys. EUR  Gwarancja wazna do momentu
wygasniegcia kredytu (do 3,5%
catkowitego budzetu z
wylaczeniem gruntow i rezerwy

na nieprzewidziane wydatki).
229.817

Razem (tys. PLN)

37.005

Zrédlo: Emitent.

Poreczenia stanowiqgce zabezpieczenie obligacji wyemitowanych przez Emitenta

Ponizsza tabela przedstawia porgczenia udzielone przez Gwaranta w zwigzku z obligacjami wyemitowanymi przez

Emitenta.
Tabela 35.

Warto$¢ nominalna obligacji
pozostajacych do wykupu
na Dzien Prospektu
Rodzaj finansowania (PLN)

Poreczenia zwiazane z finansowaniem

W ramach IV programu publicznych emisji do 350.000.000 PLN

Porgczenie wierzytelnosci z obligacji do 630.000.000 PLN w ramach IV
programu publicznych emisji obligacji. Poreczyciel zobowiazat si¢ takze do
pokrycia  wszelkich udokumentowanych wydatkow zwigzanych =z
dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub porgczyciela zobowigzan
pieni¢znych z tytutu obligacji wyemitowanych w ramach programu lub z
tytulu porgczenia tacznie z odsetkami ustawowymi do maksymalnej kwoty
10.000.000 PLN.

Obligacje Serii PPE.........cccoeuceunnnne 29.865.000 PLN
Obligacje Serii PPF .......cccccovveeenne 10.000.000 PLN
Obligacje Serii PPG.......cccccovvevecenne 28.878.600 PLN
Obligacje Serii PPH.........cccoevcueunnne 30.000.000 PLN
Obligacje Serii PPI.......ccccccovereeenne 49.600.000 PLN
Obligacje Serii PPJ......c.cccovvevevienne 18.550.000 PLN
Obligacje Serii PPK........ccccoveueueunnnne 24.581.500 PLN
Obligacje Serii PPL.......cccccovevecenne 35.000.000 PLN
W ramach V programu publicznych emisji do 400.000.000 PLN

Obligacje Serii PF 113.700.000 PLN

Obligacje Serii PG 145.854.000 PLN

Obligacje Serii PH........ccccccovereeenne 42.830.000 PLN
Obligacje Serii PI . . 19.083.000 PLN
Obligacje Serii PJ ....c.oocoovviviininne 9.080.000 PLN
Obligacje Serii PM......cccccovveveeenne 30.000.000 PLN
Obligacje serii PN ... 24.756.000 PLN

W ramach VI programu publicznych emisji do 400.000.000 PLN

Porgczenie wierzytelnosci z obligacji do 720.000.000 PLN w ramach V
programu publicznych emisji obligacji. Poreczyciel zobowiazat si¢ takze do
pokrycia  wszelkich udokumentowanych wydatkow zwigzanych z
dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub porgczyciela zobowigzan
pieni¢znych z tytutu obligacji wyemitowanych w ramach programu lub z
tytutu porgczenia facznie z odsetkami ustawowymi do maksymalnej kwoty
10.000.000 PLN.

Obligacje Serii PPM.......ccccoeeveinnne 35.000.000 PLN
Obligacje Serii PPN........ccccccceiunens 25.000.000 PLN

Porgczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach VI
Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000 PLN.
Porgczyciel zobowiazat si¢ takze do pokrycia wszelkich udokumentowanych
kosztow i wydatkow zwigzanych z dochodzeniem wykonania przez emitenta
lub Porgczyciela zobowigzan pienieznych z tytulu obligacji wyemitowanych
w ramach programu lub porgczenia, lacznie z odsetkami ustawowymi do
maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.
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Warto$¢ nominalna obligacji
pozostajacych do wykupu
na Dzien Prospektu

Rodzaj finansowania (PLN) Poreczenia zwiazane z finansowaniem

W ramach VII programu publicznych emisji do 400.000.000 PLN

Obligacje Serii PK.......cccovviinennnne 140.000.000 PLN  Porgczenie wierzytelnosci z obligacji do wyemitowanych w ramach VII
Obligacje Serii PL .......oo.covvvverreeennne. 50.000.000 PLN ~ Programu Emisji Obligacji maksymalnej kwoty 720.000.000 PLN.

Porgczyciel zobowiazat si¢ takze do pokrycia wszelkich udokumentowanych

Obligacje Serii PO.......cocoecvvverrrenne 85.000.000 PLN o , . . . .
o . kosztéw i wydatkéw zwigzanych z dochodzeniem wykonania przez emitenta

Obligacje Serii PP .........ccooooocvvvesen 35.000.000 PLN ) Porgczyciela zobowigzan pienigznych z tytutu obligacji wyemitowanych

Obligacje Serii PR......ccovviiiiniinnn. 30.000.000 PLN  w ramach programu lub poreczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi do

Obligacje Serii PQ.......ccccoovvevvvrrennne. 14.889.000 PLN  maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

Razem (w PLN) 1.026.667.100 PLN

Zrédio: Emitent.

W ramach VIII programu publicznych emisji obligacji do 350.000.000 PLN objetego niniejszym prospektem Gwarant
ustanowil porgczenie do maksymalnej kwoty 630.000.000 PLN. Porgczyciel zobowigzat si¢ takze do pokrycia wszelkich
udokumentowanych kosztow i1 wydatkow zwiazanych z dochodzeniem wykonania przez emitenta lub Poreczyciela
zobowigzan pieni¢znych z tytulu obligacji wyemitowanych w ramach VIII programu lub porgczenia, tacznie z odsetkami
ustawowymi do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN.

Kwota wyemitowanych obligacji i ilo§¢ emisji w ramach poszczegoélnych programow jest uzalezniona od czynnikow
takich jak popyt na obligacje ze strony inwestorow, warunkow rynkowych, mozliwosci pozyskania dodatkowego
finansowania bankowego i dostepnosci srodkéw wiasnych. Obligacje stanowia jedynie jedna z opcji pozyskiwania
kapitatu na realizacje inwestycji jakie stosuje Emitent. Pozyskanie finansowania jest rowniez uzaleznione od biezacych
potrzeb w zwiazku z realizacja inwestycji.

W 2019 r. dziatalno$¢ Grupy Gwaranta byta finansowana w mniejszym stopniu ze srodkéw pozyskanych w ramach VI
Programu Emisji. Emitent w 2019 r. wykorzystuje dostgpne limity w ramach istniejacych innych programow emisji
obligacji. Projekty Grupy Gwaranta byly ponadto finansowane kredytami bankowymi i wktadem wlasnym.

Poreczenia dotyczqce zobowigzan z tytutu sprzedazy aktywow Spotek Projektowych

Zgodnie ze strategia Grupy Gwaranta elementem realizacji Projektu Inwestycyjnego jest utworzenie lub nabycie Spotki
Projektowej. Spotka Projektowa zostaje nastgpnie wyposazona w aktywa. Kolejng faza realizacji Projektu
Inwestycyjnego jest pozyskanie finansowania. W celu zwigkszenia zdolnosci Spotki Projektowej do pozyskania
finansowania i zabezpieczenia ryzyka sprzedazy aktywow przez Spotki Projektowe Gwarant udziela zabezpieczen w
formie poreczen.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie porgczen Gwaranta zabezpieczajacych zobowigzania z tytulu sprzedazy
aktywow Spotek Projektowych.

Tabela 36. Poreczenia Gwaranta zabezpieczajqce zobowigzania spotek z Grupy Gwaranta
Projekt Umowa/ugoda Przedmiot poreczenia Kwota poreczenia
Senator umowa porgczenia zobowigzanie do usunigcia ewentualnych wad w  do 4.092.137 EUR do 22 listopada 2023 r.

z22 maja 2013 r. pracach budowlanych

Mokotow Nova  umowa poreczenia zobowigzanie do usunigcia wad w pracach do 4 min EUR (zmniejszane co roku o 0,2

z 12 wrzesnia budowlanych mln EUR przez pierwsze 5 lat, a po pierwszych 5
2013 1. latach do 3 mIn EUR do 30 kwietnia 2022 r.
T-Mobile umowa porgczenia zobowigzania z ,,Master Lease” za najem miejsc  do 3.742.250,40 EUR do 18 sierpnia 2021 r.
Office Park z 19 sierpnia parkingowych niewynajetych w dacie sprzedazy
2014 .
Przystanek umowa zobowigzanie do naprawienia szkody kupujacego kwota porgczenia ograniczona:
mBank gwarancyjna z dnia  powstalej z tytulu nierzetelnosci lub naruszenia (a) do kwoty 9 min EUR przez okres 3 (trzech)
19 grudnia 2017 r. o$wiadczen i zapewnien dotyczacych sprzedawanej lat od dnia podpisania umowy przyrzeczonej
spotki lub sprzedajacego; i w zakresie catosci zobowigzan wskazanych
zobowigzanie do naprawienia szkody =z tytulu W umowie poregczenia,
przekazania powierzchni  najemcom, usuwania (b) do kwoty 3 mln EUR przez okres od dnia
usterek oraz inne zapewnienia i zobowigzania nastepujacego po uplywie powyzszego,
okreslone w umowie sprzedazy i dokumentach trzyletniego okresu, do dnia 19 grudnia 2023
transakcyjnych. roku i w zakresie niektorych zobowigzan

wskazanych w umowie poreczenia,

(c) do kwoty 1 mIln EUR przez okres od dnia 20
grudnia 2023 roku do dnia 19 grudnia 2029
roku i w zakresie niektorych zobowigzan
wskazanych w umowie porgczenia.
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Projekt Umowa/ugoda Przedmiot poreczenia Kwota poreczenia
big (Krakéw) umowa I. zobowigzania  Ghelamco 16 spotka z 4,934,236.35 EUR stanowiace 15% ceny do dnia
zabezpieczen z dnia ograniczong odpowiedzialnoscig Canna S.K.A.z 17 lutego 2022 r.
17 stycznia 2019 r. tytutu  umowy sprzedazy przedsigbiorstwa
zawartej pomigdzy Ghelamco 16 spotka z
ograniczong odpowiedzialno$ciag Canna S.K.A.
(sprzedajacy) a BIG Krakow Real Estate sp. z
0.0. z dnia 17 stycznia 2019 r.:
- z tytutlu naruszenia o$wiadczen i Beneficjent jest uprawniony do:
zapewnien przez sprzedajacego; (i)  przeniesienia praw pod umowa
- do naprawienia szkody zgodnie z zabezpieczeh na instytucje finansujace
postanowieniami  umowy  sprzedazy beneficjenta, oraz
przedsigbiorstwa; (i) przeniesienie praw 1 obowiazkoéw pod
- z tytulu braku zapewnienia ustanowienia umowg zabezpieczefi, jednakze tylko w
zabezpieczenia przez Ghelamco Poland odniesieniu do zabezpieczonych
sp.  0.0. zobowiazan dotyczacych umowy gwarancji
_ 7 tytulu korekty ceny wskazanej w czynszu na rzecz przysz}ygh wiascicieli
umowie definitywnej sprzedazy merughgmos'm, pod .warunk_ler_n, .Ze tac>_1
przedsiebiorstwa; wlasciciele zaakceptuja przeniesienie praw i
o . obowiazkéw z tytulu umowy gwarancji
- z tytulu platnosci kary umownej
. . . czynszu.
wskazanej w  umowie  sprzedazy
przedsigbiorstwa.
II. zobowigzania Ghelamco GP 16 spotka z 460 tys. EUR od 18 stycznia 2022 r. do 17
ograniczong odpowiedzialnoscia Canna S.K.A. kwietnia 2024 r.
wynikajace z umowy gwarancji czynszu z dnia
17 stycznia 2019 roku zawartej pomigdzy
Ghelamco GP 16 spotka z ograniczona
odpowiedzialnoécig Canna S.K.A. (gwarant), a
BIG Krakéw Real Estate sp. z 0.0. (beneficjent)
w  zakresie  platnosci za  niewynajcte
powierzchnie biurowe, niewynajete
powierzchnie magazynowe oraz niewynajgte
miejsca parkingowe
Wronia 31 umowa gwarancji wzgledem sprzedanej spotki (Ghelamco GP 3 spotka 3.5 mln EUR do 26 kwietnia 2024 r.
czynszu z dnia 26 z ograniczong odpowiedzialnoscia Wronia S.K.A.) za
kwietnia 2019 r. prawidlowe 1 terminowe wykonanie zobowigzan
Laboka Holdings Limited o charakterze pieni¢znym,
z tytutu zobowiazan spotki Ghelamco GP 3 spotka z
ograniczong odpowiedzialno$cia Wronia S.K.A.,
okreslonych w umowie gwarancji czynszu;
gwarancja odpowiedzialno$¢ za zobowigzania Laboka Holdings 11.1 mln EUR do:
korporacyjna — Limited za szkody poniesione przez kupujacego, w (i) 26 pazdziernika 2020 r. — w odniesieniu do
umowa sprzedazy sytuacji gdy zapewnienia Laboka ztozone w umowie gwarancji innych sprzedawcow;
udzialow — z dnia sprzedazy okaza si¢ nieprawdziwe; (i) 31 grudnia 2025 r. — w odniesieniu do
26 kwietnia 2019 1. gwarancji podatkowych sprzedawcy;
(i) Uplywu 6 miesiecy od zakonczenia
postgpowania rozpoczgtego przez m.st.
Warszawa, Dzielnica Wola o sygn. UD-
XVII-WGN-GN.6725.29.2018.ATO tj. od
wydania  ostatecznej niezaskarzalnej
decyzji lub orzeczenia sadu — w przypadku
wpecific Indemnification”.
gwarancja Za prawidlowe i terminowe wykonanie przez 2.5 mln EUR do 31 grudnia 2025 r.
korporacyjna — sprzedajacego nr 2 zobowiazan pieni¢znych z tytulu
umowa indemnifikacji podatkowej zawartej w umowie
indemnifikacji indemnifikacji podatkowej z dnia 26 kwietnia 2019 r.
podatkowej z dnia (w tym za szkody, kary umowne oraz zwrot
26 kwietnia 2019 r.  kosztow).
RAZEM 41.868.623,75 EUR
(w EUR)

Zrédio: Emitent.
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ORGANY ADMINISTRACYJNE, ZARZADZAJACE I NADZORCZE
Emitent
1. Zarzad
Organem zarzadzajacym Emitenta jest Zarzad.

Zarzad Emitenta prowadzi sprawy spoiki i reprezentuje jg na zewnatrz. Do zakresu dziatania zarzadu nalezy prowadzenie
wszystkich spraw, ktore nie sg zastrzezone KSH lub Umowa Spoéitki do kompetencji innych organéw Emitenta. Wszyscy
cztonkowie Zarzadu sg zobowigzani i uprawnieni do prowadzenia spraw Emitenta. Do dziatania w imieniu Spotki
upowazniony jest kazdy cztonek Zarzadu.

Zarzad Emitenta sktada si¢ z jednego lub wigkszej liczby cztonkow. W sklad Zarzadu Emitenta wchodza osoby
bezposrednio kierujace dziatalno$cia Emitenta, jak rowniez innych Spotek Projektowych w Polsce.

Ponizsza tabela przedstawia liste czlonkéw Zarzadu, petnione przez nich funkcje, daty ich objecia oraz date uptywu
obecnej kadencji.

Tabela 37.

Data uplywu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja Data pierwszego powolania do Zarzadu obecnej kadencji
1 Jeroen van der Toolen Prezes Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
2. Jarostaw Jukiel Cztonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
3. Joanna Krawczyk-Nasitlowska Cztonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
4 Damian Wozniak Cztonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
5 Jarostaw Zagorski Cztonek Zarzadu 20 czerwca 2011 r. czas nieoznaczony
6. Arnold Neuville Cztonek Zarzadu I grudnia 2011 . do 30 wrzesnia 2013 r. czas nieoznaczony

oraz od 10 listopada 2015 r.
Zrédio: Emitent.

Wszyscy cztonkowie Zarzadu wykonujg swoje obowiazki w siedzibie Emitenta, przy plac Europejski 1, 00-844
Warszawa. Dzialalno$¢ cztonkoéw Zarzadu wykonywana poza Emitentem nie ma istotnego znaczenia dla Emitenta.

Wysokos¢ miesigcznego wynagrodzenia czlonkéw zarzadu Emitenta jest stata i zostala ustalona na podstawie uchwat
Zgromadzenia Wspolnikéw Emitenta.

Ponizej przedstawione zostaly informacje dotyczace kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego obecnych czltonkow
Zarzadu Emitenta.

Jeroen van der Toolen
Prezes Zarzadu Emitenta i Dyrektor Zarzadzajacy Grupy Ghelamco na Europe Srodkowo-Wschodnia

Jeroen van der Toolen pracowat w Grupie Ghelamco na stanowisku Dyrektora Zarzadzajacego w Polsce od 2003 roku.
Byl zaangazowany we wspottworzenie oddzialdow Grupy Ghelamco w Rosji i na Ukrainie, a w 2006 roku objat
stanowisko Dyrektora Zarzadzajacego Grupy Ghelamco na Europe Srodkowo-Wschodnig. Obecnie jest odpowiedzialny
za dziatalno$¢ Grupy Ghelamco w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Jeroen van der Toolen ukonczyt Ekonomi¢ Biznesu na Uniwersytecie Vrije w Amsterdamie. Przed rozpoczgciem pracy
w Grupie Ghelamco, pracowat w moskiewskim oddziale Unilever oraz w agencji DTZ (obecnie C&W).

Jarostaw Jukiel
Czlonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Finansowy Grupy Gwaranta

Przed rozpoczgciem pracy w Grupie Gwaranta, przez 10 lat pracowal w Ernst & Young Audit, w tym przez cztery
ostatnie lata na stanowisku managera w dziale audytu, obshugujac klientow z sektora finansowego (banki i towarzystwa
ubezpieczeniowe), FMCG, sektora budowlanego i nieruchomos$ciowego oraz spoétki farmaceutyczne. Z Grupa Gwaranta
jest zwigzany od 2003 roku. Odpowiada za finanse Grupy Gwaranta w Polsce oraz nadzoér nad dzialem finansowo-
ksiggowym.

W roku 1993 uzyskat dyplom magistra ekonomii w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Od 1997 roku jest
cztonkiem Migdzynarodowej Organizacji Zrzeszajacej Specjalistow z Zakresu Finanséw i Rachunkowosci (ACCA -
Association of Chartered Certified Accountants).
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Joanna Krawczyk-Nasitowska
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Dziatu Prawnego na Europe Srodkowo-Wschodnia

Joanna Krawczyk-Nasitowska specjalizuje si¢ w prawie nieruchomosci od 23 lat. Przed rozpoczeciem pracy w Grupie
Ghelamco, od lipca 1997 roku Joanna Krawczyk-Nasitowska pracowata w Departamencie Nieruchomosci w kancelarii
CMS Cameron McKenna sp. z 0.0., za§ od grudnia 2000 roku do pazdziernika 2008 roku w Departamencie
Nieruchomosci Kancelarii Lovells H.Seisler sp.k. (od 2006 roku na stanowisku Counsel). Joanna Krawczyk-Nasitowska
doradza Grupie Ghelamco od 2008 roku we wszystkich aspektach prawnych zwiazanych z dziatalno$ciag grupy na
terytorium Polski oraz pozostatych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Joanna Krawczyk-Nasitowska jest absolwentka Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego. Od 2002
roku posiada tytut adwokata, a od 2011 radcy prawnego.

Damian WoZzniak
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor ds. Inwestycji i Akwizycji

Z Grupa Gwaranta jest zwigzany od 2003 roku. Odpowiada za zarzadzanie portfelem dziatek i pozyskiwanie nowych
nieruchomosci. Od 2012 roku koordynuje rowniez rozwo6j nowego produktu handlowego w strukturze grupy — lokalnych
centrow ustug. Wczesniej wspolpracowal miedzy innymi z Dom Development oraz Towarzystwem Obrotu
Nieruchomosciami Agro S.A. (obecnie czgs¢ Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.).

Damian Wozniak ukonczyt Wydziat Organizacji i Zarzadzania na Uniwersytecie Warszawskim oraz podyplomowe
studia Inzynierii Ladowej i Wyceny Nieruchomoséci na Politechnice Warszawskiej. Posiada réwniez tytut CCIM
(Certified Commercial Investment Member).

Jarostaw Zagorski
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Handlowy i Rozwoju

Z Grupg Gwaranta jest zwiazany od 2007 roku. We weczesniejszych latach pracowat w PricewaterhouseCoopers
Nieruchomosci (obecnie Knight Frank), Healey&Baker Polska (obecnie C&W), gdzie w 2002 roku zostal partnerem,
oraz w CB Richard Ellis pelniac obowiazki szefa dziatu powierzchni biurowych. Obecnie odpowiada w Grupie Gwaranta
za strategie irozwoj sektora nieruchomosci komercyjnych firmy oraz nadzoér nad calos$ciowa realizacja projektow.
Specjalizuje si¢ w komercjalizacji, sprzedazy oraz marketingu nieruchomosci biurowych. Posiada ponad 19-letnie
doswiadczenie na rynku nieruchomosci biurowych.

Jarostaw Zagorski jest absolwentem Wyzszej Szkoty Zarzadzania w Warszawie.
Arnold Neuville
Cztonek Zarzadu Emitenta i Dyrektor Techniczny

Z Grupa Gwaranta jest zwigzany od 2001 roku. Odpowiada za wszystkie aspekty techniczne zwigzane z realizacja
inwestycji. Od 2001 do 2006 roku byt kierownikiem budowy wybranych inwestycji Grupy Gwaranta, a od 2006 do 2008
roku byt kierownikiem budowy sprawujacym kontrolg nad wszystkimi inwestycjami Grupy Gwaranta w Polsce. W dniu
1 stycznia 2008 r. objat stanowisko Dyrektora Technicznego. Posiada 25-letnie do§wiadczenie w branzy budowlane;.

We wczesniejszych latach pracowal w belgijskiej firmie Besix, w takich oddziatach jak: Zjednoczone Emiraty Arabskie
(Mirfa, Dubaj, Ras al Khaimah), Stowacja (Bratystawa), Polska (Warszawa, Katowice) i Holandia (Rotterdam); we
francuskiej firmie SOGEC S.A., w oddziale w Paryzu oraz w belgijskiej pracowni architektonicznej SAB.

W roku 1991 uzyskat tytul inzyniera budownictwa na Bouw Mechanika Elektriciteit w Ghent (Belgia).
2. Rada Nadzorca

Rada Nadzorcza jest organem nadzorczym Emitenta. Rada nadzorcza sktada si¢ z 3 do 5 czlonkdéw powotywanych i
odwolywanych przez Zgromadzenie Wspolnikow i sprawuje stalty nadzor nad dziatalnoscia Emitenta we wszystkich
dziedzinach jego dziatalnoéci. Cztonkowie Rady Nadzorczej sa powotywani na czas niecokreslony. Do kompetencji Rady
Nadzorczej nalezy powotywanie i odwotywanie cztonkéw Komitetu Audytu zgodnie z przepisami Ustawy o Bieglych
Rewidentach, ustalanie zasad oraz wysokosci wynagrodzenia czlonkow Zarzadu, udzielanie zgody Zarzadowi na wyptate
zaliczek na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku obrotowego, reprezentowanie Emitenta w umowie lub
sporze z czlonkiem Zarzadu, wybor bieglego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego
Emitenta oraz uchwalenie regulaminu Rady Nadzorczej.

Ponizsza tabela przedstawia liste czlonkéw Rady Nadzorczej, pelnione przez nich funkcje, daty ich objecia oraz date
uptywu obecnej kadencji.
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Tabela 38.

Data pierwszego powolania Data uplywu

Lp. Imig¢ i nazwisko Funkcja do Rady Nadzorczej obecnej kadencji
1. Frixos Savvides Przewodniczacy Rady Nadzorczej 24 kwietnia 2018 r.* czas nieoznaczony
2. Jarostaw Myjak Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej 24 kwietnia 2018 r.* czas nieoznaczony
3. Philippe Pannier Cztonek Rady Nadzorczej 24 kwietnia 2018 r.* czas nieoznaczony
4. Agnieszka Stomka-Golgbiowska** Cztonek Rady Nadzorczej 22 stycznia 2020 r. czas nieoznaczony

*  Uchwata powotujaca cztonka Rady Nadzorczej weszla w zycie w dniu rejestracji zmiany Nowej Umowy Spoiki tj. 14 maja 2018 r.
** ze wzgledu na $mieré Michata Ruminskiego w dniu 26 listopada 2019 r. ustato jego cztonkostwo w Radzie Nadzorczej. W miejsce Michata
Ruminskiego zostala powotana w dniu 22 stycznia 2020 r. Agnieszka Stomka-Golgbiowska.

Zrédlo: Emitent.

Ponizej przedstawione zostaty informacje dotyczace kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego obecnych cztonkéw Rady
Nadzorczej Emitenta.

Frixos Savvides
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Emitenta

Pelnit funkcje¢ prezesa Cypryjskiego Stowarzyszenia Handlu Migdzynarodowego. Wczesniej petnit funkcje managera
w Summers Morgan & Co Chartered Accountants w Londynie oraz Touche Ross & Co., Chartered Accountants
w Limassol. Nastgpnie peil funkcje Partnera Zarzadzajacego w Savvides & Partners/PKF, Chartered Accountants
w Limassol. W latach 1999-2003 sprawowatl urzad ministra zdrowia Cypru. W kolejnych latach pracowat w charakterze
konsultanta lub sprawowat funkcje dyrektora w migdzynarodowych spotkach z sektorow inwestycji, transportu, energii,
ubezpieczen oraz handlu mi¢dzynarodowego.

Ukonczyt Poultney College London oraz Walbrook College London.
Jarostaw Myjak
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Emitenta oraz cztonek Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta

Jarostaw Myjak posiada 28 letnie doswiadczenie zwigzane z branza, w ktorej dziata Emitent w tym m.in. w zakresie
aspektow prawnych, finansowych i zwigzanych z budowa portfela biznesowego, zdobyte podczas petnienia funkcji
prezesa 1 wiceprezesa instytucji finansowych udzielajacych finansowania dluznego m.in. dla spotek z branzy
deweloperskiej w tym w formie kredytow i obligacji oraz obejmowaniu udziatow w kapitale zaktadowym.

Jarostaw Myjak jest rowniez cztonkiem komitetu audytu, a takze przewodniczacym komitetu audytu spoiki gietdowe;.
Peit takze funkcje wiceprezesa i wiceprzewodniczacego komitetu kredytowego PKO Banku Polskiego S.A., a takze
przewodniczacego komitetu inwestycyjnego CU Asset Management. Przedmiotem kompetencji komitetu inwestycyjnego
byta m.in. analiza ryzyk oraz zatwierdzanie decyzji o kierunku alokacji aktywow w nabywanie portfela nieruchomosci w
Polsce. Obecnie Jarostaw Myjak jako czlonek rady nadzorczej spotki budowlanej z siedziba w Poznaniu, w ramach
wykonywanych kompetencji, regularnie dokonuje analiz rynku nieruchomosci i raportéw branzowych.

Philippe Pannier
Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta oraz Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta

Philippe Pannier ukonczyt kierunek ,,Modern Managerial Finance” na EHSAL Business School w Brukseli. Po
ukonczeniu studiow Philippe Pannier pracowat jako menedzer dla klientow ,,private banking” i spotek eksportowych w
KBC Bank, prowadzac jednoczesnie wyktady w kilku roznych szkotach biznesu we Flandrii. Obecnie Philippe Pannier
pelni rowniez funkcj¢ cztonka zarzadu w kilku spoétkach nalezacych do Grupy Ghelamco, jak rowniez Dyrektora
Finansowego calej Grupy Ghelamco. W zwigzku z pelniong funkcjg Dyrektora Finansowego catej Grupy Ghelamco od
ponad 25 lat, Philippe Pannier zdobyt bogate i wieloletnie do$wiadczenie w zakresie rachunkowosci i audytu,
zgromadzone poprzez sprawowanie kontroli nad rachunkowoscia i finansami catej Grupy Ghelamco, a takze wspotprace
z audytorami, rowniez na poziomie calej Grupy Ghelamco.

Agnieszka Stomka-Golebiowska
Cztonek Rady Nadzorczej Emitenta oraz Przewodniczaca Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta

Agnieszka Stomka-Golgbiowska jest absolwentka kierunku Bankowosci i Finanséw (w tym programu z rachunkowosci
finansowej i zarzadczej) oraz Zarzadzania (kierunek CEMS) Szkoty Glownej Handlowej i Copenhagen Business School,
doktorem nauk ekonomicznych, absolwentkg programu Harvard Business School & IESE pod tytulem ‘Value Creation
Through Effective Boards’. Ukonczyta program MBA organizowany przez French Management Institute w Warszawie.
Agnieszka Stomka-Golgbiowska jest profesorem w Katedrze Migdzynarodowych Studiow Porownawczych SGH. W
latach 2000 — 2002 pracowata w firmie audytorskiej Arthur Andersen, gdzie ukonczyta liczne szkolenia w zakresie
rewizji finansowej 1 audytu. W roku 2006 powierzono jej rolg Dyrektora Departamentu Prywatyzacji w Agencji Rozwoju
Przemystu, gdzie odpowiadata do roku 2009 za nadzor wilascicielski. W latach 2006-2008 pehita funkcje
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wiceprzewodniczacej Rady Nadzorczej spotki Bumar oraz w 2006 Czlonka Rady Nadzorczej firmy Cenzin. W latach
2008-2014 piastowala mandat cztonka Rady Nadzorczej oraz Komitetu Audytu w Banku BPH . W latach 2018-2019
Agnieszka Stomka-Golebiowska petnita funkcje wiceprzewodniczacej Rady Nadzorczej TransEU. Od 2014 roku jest
Cztonkiem Rady Nadzorczej oraz Komitetu Audytu mBank S.A. Od 2017 roku jest Cztonkiem Komitetu Audytu przy
United Nations World Food Program — WFP. Od 2019 roku pehi funkcje Czlonka Rady Nadzorczej oraz Komitetu
Audytu spotki Budimex S.A. W swojej roli cztonka Komitetow Audytu duzych spotek publicznych, w tym instytucji
finansowych, zajmuje si¢ zagadnieniami dotyczacymi monitorowania procesu sprawozdawczosci finansowej oraz
systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem, a takze monitorowaniem systemu zarzadzania zgodnoS$cig
(compliance). Doswiadczenie Pani Agnieszki Stomka-Gotgbiowskiej w zakresie rachunkowo$ci obejmuje w
szczegolnosci:

e Przeglad i dyskusja z zarzadami spotek, a takze audytorem zewnetrznym nad sprawozdaniami finansowymi,
m.in. takich kwestii jak: otoczenia spdtki i calej branzy oraz zwigzane z tym ryzyka, réznice pomiedzy
planowanymi a biezacymi wynikami finansowymi, ptynno$¢ finansowa spotki; sprawdzenie i dyskusja nad
istotnymi korektami do sprawozdania finansowego zbadanego przez audytora;

e Badanie rzetelnosci informacji finansowych publikowanych przez spotke, w szczego6lnosci przeglad zasadnosci i
ciaglosci zasad rachunkowosci stosowanych przez spotke i jej grupe kapitatowa;

e Omowienie transakcji i zdarzen wyjatkowych czy ztozonych, jak odzwierciedlono je w ksiggach spotki;

e Przedkladanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelno$ci procesu sprawozdawczosci finansowej
wynikajgcych z nowych regulacji lub nowych zdarzen w spotce;

e  Przeglad systemu rachunkowosci zarzadczej;

e  Monitorowanie wykonywania czynno$ci rewizji finansowej przez audytora zewnetrznego.

Od 2005 roku jest Czlonkiem Polskiego Instytutu Dyrektorow, ktory byt inicjatorem i promotorem Dobrych Praktyk
spotek notowany na gieldzie. Jest czltonkiem zatozycielem rady ekspertow Forum Rad Nadzorczych powolanym we
wspolpracy z PwC i SEG, przygotowujacych seminaria i szkolenia dla profesjonalnych czlonkéw Rad Nadzorczych i
Komitetow Audytu. Wspodlpracuje z Instytutem Rachunkowos$ci i Podatkdéw, upowszechniajgc najbardziej aktualng
wiedzg dotyczacg funkcjonowania organow spotek publicznych, w tym Komitetow Audytu. Zasiada w Kapitule
Konkursu GPW na najlepsze o$wiadczenie spotki gietldowej o tadzie korporacyjnym. W 2019 roku otrzymata nagrode
Osobowos¢ Corporate Governance.

Komitet ds. audytu i komitet ds. wynagrodzen
Emitent

W ramach Rady Nadzorczej funkcjonuje Komitet Audytu powolywany w celu zwigkszenia efektywnosci wykonywania
przez Rade Nadzorcza czynnosci nadzorczych w zakresie badania prawidlowosci sprawozdawczo$ci finansowej
Emitenta, wynikéw finansowych Emitenta, efektywnos$ci systemu kontroli wewngtrznej, w tym audytu wewngtrznego
oraz systemu zarzadzania ryzkiem. Komitet Audytu funkcjonuje w oparciu o Regulamin Komitetu Audytu z dnia 15
maja 2018 r.

Ponizsza tabela przedstawia liste cztonkow Komitetu Audytu, petnione przez nich funkcje, daty ich objgcia oraz date
uplywu obecnej kadencji.

Tabela 39.

Data pierwszego powolania Data uplywu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja do Rady Nadzorczej obecnej kadencji
1. Agnieszka Stomka-Golgbiowska* Przewodniczaca Komitetu Audytu 22 stycznia 2020 r. czas nieoznaczony
Philippe Pannier Wiceprzewodniczacy Komitetu Audytu 15 maja 2018 1. czas nieoznaczony
Jarostaw Myjak Cztonek Komitetu Audytu 15 maja 2018 r. czas nieoznaczony

*  ze wzgledu na $mier¢ Michata Ruminskiego w dniu 26 listopada 2019 r. ustato jego cztonkostwo w Komitecie Audytu. W miejsce Michata
Ruminskiego zostata powotana w dniu 22 stycznia 2020 r. Agnieszka Stomka-Golebiowska.

Zrédlo: Emitent.

Na Dzien Prospektu Agnieszka Stomka-Gotgbiowska — Przewodniczgca Komitetu Audytu oraz Jarostaw Myjak —
Cztonek Komitetu Audytu spetniajg przestanki niezaleznos$ci od Emitenta i podmiotéw powigzanych z Emitentem
zgodnie z art. 129 ust. 3 Ustawy o Bieglych Rewidentach.

Philippe Pannier oraz Agnieszka Stomka-Golgbiowska posiadaja wiedz¢ 1 umiejgtnosci w zakresie rachunkowosci lub
badania sprawozdan finansowych zgodnie z art. 129 ust.1 Ustawy o Biegtych Rewidentach.

Philippe Pannier oraz Jarostaw Myjak posiadaja wiedz¢ i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktorej dziala Emitent.

Do kompetencji Komitetu Audytu naleza, w szczegodlnosci, nastepujace sprawy: (i) monitorowanie procesu
sprawozdawczo$ci finansowej, (ii) monitorowanie skuteczno$ci systemdéw kontroli wewnetrznej i systemow zarzadzania
ryzykiem, compliance oraz audytu wewngtrznego, w tym w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej, (iii) monitorowanie
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wykonywania czynno$ci rewizji finansowej, w szczegdlnosci przeprowadzania przez firme audytorska badania z
uwzglednieniem wszelkich wnioskow i ustalen Komisji Nadzoru Audytowego wynikajacych z kontroli przeprowadzonej
w firmie audytorskiej, (iv) kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci bieglego rewidenta i firmy audytorskiej, w
szczegolnosci w przypadku, gdy na rzecz Emitenta $wiadczone sg przez firme audytorska inne ushugi niz badanie,
(v) informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz wyjasnianie, w jaki sposob badanie to przyczynito si¢ do
rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej Emitenta, a takze jaka byta rola Komitetu Audytu w procesie badania,
(vi) dokonywanie oceny niezalezno$ci biegltego rewidenta oraz wyrazanie zgody na $wiadczenie przez niego
dozwolonych ustug niebedacych badaniem, po przeprowadzeniu przez Komitet Audytu oceny zagrozen i zabezpieczen
jego niezaleznosci, (vi) opracowywanie ,,Polityki wyboru biegtego rewidenta/firmy audytorskiej do przeprowadzania
badan sprawozdan finansowych Emitenta”, (vii) opracowywanie ,Procedury przeprowadzania wyboru bieglego
rewidenta/firmy audytorskiej do przeprowadzania badan sprawozdan finansowych Emitenta”, (viii) opracowywanie
»Polityki §wiadczenia dozwolonych ustug dodatkowych przez bieglego rewidenta/firme audytorska wybranego do
przeprowadzania badan sprawozdan finansowych Emitenta”, (ix) przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji w
sprawach dotyczacych powotania biegltych rewidentéw lub firm audytorskich, zgodnie z przyjeta polityka i procedura,
wyboru biegtych rewidentow lub firm audytorskich, (x) przedktadanie zalecen majgcych na celu zapewnienie rzetelnosci
procesu sprawozdawczosci finansowej Emitenta.

System kontroli wewnetrznej Emitenta i Grupy Gwaranta

Grupa Gwaranta nie ma ukonstytuowanej komorki audytu wewnetrznego. Nadzor, kontrola wewngtrzna, zarzadzanie
ryzykiem oraz audyt wewnetrzny sg przeprowadzane przez Zarzad przy wspotudziale audytora zewnetrznego, jak
rowniez w przypadku Emitenta przez Komitet Audytu i Rade Nadzorcza.

Powyzsze obszary podlegaja takze systemowi kontroli w ramach Dziatu Compliance (powotanego w ramach Grupy
Ghelamco w Polsce).

Komitet Audytu monitoruje na biezaco skuteczno$¢ systemu, o ktérym mowa wyzej, w oparciu migdzy innymi o
sprawozdania okresowo dostarczane mu bezposrednio przez Zarzad oraz Compliance Officer’a (powotanego w ramach
Grupy Ghelamco w Polsce).

Do kompetencji Komitetu Audytu nalezy w szczegdlnosci:
. monitorowania procesu sprawozdawczosci finansowej,

. monitorowania skuteczno$ci systemow kontroli wewnetrznej i systemow zarzadzania ryzykiem, compliance
oraz audytu wewnetrznego, w tym w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej,

. monitorowania wykonywania czynno$ci rewizji finansowej, w szczegolnoSci przeprowadzania przez firme
audytorskag badania z uwzglednieniem wszelkich wnioskow i ustalen Komisji Nadzoru Audytowego
wynikajacych z kontroli przeprowadzonej w firmie audytorskiej,

. kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci bieglego rewidenta i firmy audytorskiej, w szczegdlnosci w
przypadku, gdy na rzecz Emitenta §wiadczone sa przez firme¢ audytorska inne ustugi niz badanie,

. informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania oraz wyja$nianie, w jaki sposob badanie to przyczynito si¢
do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej Emitenta, a takze jaka byta rola Komitetu w procesie badania,

. dokonywanie oceny niezaleznoSci bieglego rewidenta oraz wyrazanie zgody na $wiadczenie przez niego
dozwolonych ustug niebedacych badaniem u Emitenta, po przeprowadzeniu przez Komitet oceny zagrozen i
zabezpieczen jego niezaleznosci,

. opracowywanie polityki $wiadczenia przez firmg¢ audytorskg przeprowadzajacg badanie, przez podmioty
powiazane z tg firmg audytorskg oraz przez czlonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych
badaniem,

. przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji w sprawach dotyczacych powotania biegltych rewidentow lub

firm audytorskich,

. przedktadanie zalecen majacych na celu zapewnienie rzetelno$ci procesu sprawozdawczosci finansowej u
Emitenta.

Posiedzenia Komitetu Audytu odbywaja si¢ stosownie do potrzeb, nie rzadziej jednak niz dwa razy do roku, w terminach
ustalonych przez Przewodniczacego Komitetu Audytu. Komitet Audytu sktada Radzie Nadzorczej coroczne
sprawozdania ze swojej dziatalnosci.

Emitent korzysta z wyodrebnionego w strukturze organizacyjnej Grupy Ghelamco Dziatu Finansowego, ktorego celem
jest dbalos¢ o rzetelne i jasne przestawienie sytuacji majatkowej i finansowej spotek Grupy Gwaranta jak i Emitenta. W
ramach ww. dzialu wydzielona zostala odrgbna jednostka, tj. Dziat Ksiggowosci, odpowiedzialny glownie za
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rachunkowos$¢ i1 ksiggowos¢ oraz sprawozdawczo$¢ finansowa. Dzial wdraza i systematycznie aktualizuje polityke
rachunkowos$ci Emitenta do obowiazujacych zasad rachunkowos$ci. Pozostale zadania Dzialu Ksiggowosci obejmuja
prowadzenie ksigg rachunkowych oraz terminowe sporzadzanie sprawozdan finansowych, w tym rocznego i potrocznego
sprawozdania finansowego. Zakres informacji finansowych przekazywanych w ramach sprawozdawczosci finansowe;j
przygotowywany jest wspolnie z innymi dziatami Grupy Ghelamco.

Bazg danych do sporzadzania raportéw stanowig dane pozyskane z systemow informatycznych. Dane pobierane z
wymienionych systeméw sg nastepnie odpowiednio przetwarzane, grupowane i weryfikowane z bilansem glownym. W
celu zminimalizowania ryzyka wystapienia btgdu stosowane sa mechanizmy kontrolne, takie jak weryfikacja biezaca,
formuty walidacyjne czy sprawdzenie zgodnosci danych wykorzystywanych do sporzadzania sprawozdawczos$ci
ostroznosciowej z danymi bilansowymi wykazanymi w sprawozdawczo$ci finansowej. Dodatkowo, kontrola dostepu
oraz wielostopniowa autoryzacja funkcjonuje na kazdym etapie sporzadzania sprawozdania finansowego, poczawszy od
wprowadzania danych zrédlowych, poprzez przetwarzanie danych, az do generowania informacji wyjsciowych. W
zakresie sporzadzania sprawozdan finansowych system kontroli wewngtrznej oparty jest na przejrzystym podziale zadan
1 obowiazkow 0séb odpowiedzialnych za przygotowanie oraz sprawdzenie sprawozdan finansowych Emitenta.

Do zadan Dziatu Ksiggowosci nalezy rowniez koordynowanie prac w zakresie sporzadzenia rocznego i potrocznego
sprawozdania finansowego Emitenta. Dziat wspotpracuje z bieglym rewidentem w zakresie przygotowywania rocznego
sprawozdania finansowego.

W Dziale Ksiggowosci prowadzone sg kontrole wedlug rocznego planu przygotowania sprawozdania finansowego
okreslajace zakres testowanych czynnosci, osobe odpowiedzialng za przeprowadzenie testu oraz czestotliwos$¢ i sposob
jej prowadzenia.

Kontroli podlegajg m.in.:

. sporzadzanie bilanséw, sprawozdan finansowych i raportow z wykorzystania $rodkow z emisji obligacji
(poprzez weryfikacje poprawnos$ci sporzadzenia wybranego sprawozdania czy raportu),

. wyliczania rezerw podatkowych (poprzez weryfikacje poprawnosci wyliczen oraz sprawdzenie dokumentow ze
stanami ksiggowymi).

Grupa Gwaranta nie ma ukonstytuowanej komorki audytu wewnetrznego, zatem nadzor i kontrola sa przeprowadzane
przez Zarzad przy wspotudziale audytora zewnetrznego, jak réwniez w przypadku Emitenta, przez Komitet Audytu i
Rade Nadzorcza. Procesy ksiggowe, tad korporacyjny, system sprawozdawczo$ci finansowej, wiarygodnosc¢ i rzetelnosé
informacji finansowych i operacyjnych, naleznosci i zobowigzania, w tym wobec podmiotéw publicznoprawnych sg
objete weryfikacja przez kierownictwa Dziatu Ksiggowosci i Zarzad.

Zgodnos¢ z prawem podlega takze systemowi kontroli Dziatu Compliance (powotanemu w ramach Grupy Ghelamco w
Polsce).

System sprawozdawczosci finansowej podlega ocenie przez niezaleznego audytora zewnetrznego badajacego
sprawozdanie finansowe Emitenta. Do zadan bieglego rewidenta nalezy w szczegdlnosci przeglad poéirocznego
sprawozdania finansowego oraz badania sprawozdania rocznego. Wyboru niezaleznego bieglego rewidenta dla Emitenta
dokonuje Rada Nadzorcza, na podstawie rekomendacji Komitetu Audytu, w oparciu o polityki przyjete przez te organy,
co dodatkowo zapewnia spdjnos¢ i jednolitos¢ stosowanych zasad sprawozdawczych.

Jednym z obowiazkoéw niezaleznego biegltego rewidenta jest ocena funkcjonowania systemu kontroli wewnegtrznej, w tym
takze w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej. Biegly rewident zardbwno za rok ubiegly, jak i za lata wczesniejsze
pozytywnie ocenit funkcjonujacy u Emitenta system kontroli wewnetrzne;j.

Po zakonczeniu badania przez audytora sprawozdania finansowe przesylane sa Radzie Nadzorczej Emitenta, ktora
dokonuje ich oceny w zakresie ich zgodnosci z ksiggami i dokumentami, jak i ze stanem faktycznym.

Ponadto do glownych zadan Komitetu Audytu nalezy wspomaganie Rady Nadzorczej w sprawowaniu nadzoru
finansowego oraz dostarczanie Radzie Nadzorczej informacji i opinii pozwalajacych sprawnie podja¢ wlasciwe decyzje
w zakresie sprawozdawczosci finansowej, kontroli wewngtrznej i zarzadzania ryzykiem, a takze zapewnienie
niezalezno$ci i obiektywizmu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych. Jest to jednostka powotana
przez Rade Nadzorcza w celu zapewnienia jej wsparcia w zakresie nadzoru oraz kontroli nad przedmiotowymi
obszarami.

Emitent na biezaco monitoruje zmiany zachodzace w przepisach i regulacjach zewnegtrznych zwiazanych ze
sporzadzaniem sprawozdan, a nastgpnie na tej podstawie aktualizuje wewnetrzne regulacje, a w razie potrzeby,
dostosowuje systemy informatyczne oraz narzgdzia wspomagajace sprawozdawczo$¢. Dzigki temu Komitet Audytu Rady
Nadzorczej Emitenta otrzymuje informacje o najistotniejszych zmianach w polityce rachunkowosci. Komitetowi Audytu
przestawiany jest rowniez szczeg6towo raport roczny wraz z sprawozdaniem finansowym Emitenta oraz sprawozdaniem
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Zarzadu z dziatalno$ci Emitenta. Czlonkowie Komitetu Audytu otrzymuja takze na biezaco informacje o wynikach
zakonczonych badan audytowych.

Rada Nadzorcza zatwierdza roczne sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Emitenta wraz z
raportem bieglego rewidenta, jak rowniez zatwierdza polityke informacyjna Emitenta w zakresie adekwatno$ci
kapitatlowej oraz innych informacji podlegajacych ogtaszaniu.

Ponadto dla zapewnienia jednolitosci 1 spojnosci stosowanych zasad rachunkowosci oraz w celu maksymalizacji
bezpieczenstwa podatkowego wszystkie nowe i nietypowe transakcje sg konsultowane na poziomie Grupy z
zewngetrznymi doradcami z renomowanych firm audytorskich i/lub podatkowych.

Rada Nadzorcza wyodrgbnita w swoich ramach Komitet Audytu, do ktérego gtdéwnych zadan nalezy wspomaganie Rady
Nadzorczej w sprawowaniu nadzoru finansowego oraz dostarczanie Radzie Nadzorczej informacji i opinii pozwalajacych
sprawnie podja¢ wilasciwe decyzje w zakresie sprawozdawczosci finansowej, kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem, a takze zapewnienie niezaleznosci i obiektywizmu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych. Powyzsze pozwala Radzie Nadzorczej na dokonanie oceny sprawozdania finansowego Emitenta oraz
sprawne i rzetelne sprawowanie nadzoru nad obszarami sprawozdawczosci finansowej, kontroli wewnetrznej i
zarzadzania ryzykiem.

Audytor zewnetrzny Emitenta wydat opini¢ bez zastrzezen do sprawozdania finansowego sporzadzonego przez Emitenta
za rok 2018 oraz lata poprzednie, nie wskazujac w swoich opiniach na istotne nieprawidtlowosci w kontrolach
wewnetrznych Emitenta.

Emitent utrzymuje systemy zarzadzania ryzykiem oraz nadzoru odpowiednie do jego wielkos$ci oraz rodzaju i skali
prowadzonej przez Emitenta dziatalnos$ci. Za wdrozenie i utrzymanie skutecznego systemu zarzadzania ryzykiem
odpowiada Zarzad Emitenta. Osoby odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem maja zapewniong mozliwos$¢ raportowania
bezposrednio do Rady Nadzorczej oraz Komitetu Audytu.

Kluczowe obszary ryzyka sa na biezaco identyfikowane sg przez podmioty Grupy Gwaranta i Emitenta. Tymi procesami
objete sa ryzyka uznawane przez podmioty Grupy Gwaranta i samego Emitenta za trwale istotne lub takie, ktore sg
potencjalnie istotne tj. moga zosta¢ uznane w danym momencie czasowym za istotne dla mozliwosci realizacji
zobowigzan.

Ryzyko kredytowe, w tym:

. oceng zdolnosci Spotek Projektowych Grupy Gwaranta do terminowej realizacji zobowigzan wobec Emitenta,
. szacunek potencjalnych odpiséw aktualizujacych (rezerw celowych) na poszczegolne ekspozycje pozyczkowe.
Ryzyko koncentracji i zaangazowania srodkow mierzone poprzez:

. analiz¢ wykorzystania limitow wykorzystania srodkow pozyskanych z emisji obligacji na poszczegdlne projekty
realizowane przez podmioty z Grupy Gwaranta w tym poziomu koncentracji srodkéw zainwestowanych w jeden
projekt okreslonych w warunkach emisji poszczegolnych serii obligacji.

Ryzyko plynnosci mierzone poprzez:

. analiz¢ wskaznikow ptynnos$ci dla Emitenta i podmiotow z Grupy Gwaranta,
. analize luki skumulowanej ptynnosci w poszczegdlnych przedziatach czasowych,
. analiz¢ przysztych urealnionych przeptywow pienieznych wynikajacych z mozliwych terminéw zapadalnosci

aktywow 1 zobowigzan.
Ryzyko braku zgodnosci mierzone poprzez:

. jakosciowa ocene zgodnos$ci dziatan Emitenta z przepisami prawa, normami wewnetrznymi oraz standardami
dziatania grupy kapitatowej do ktorej nalezy Emitent.

Ryzyko reputacji, ktorego pomiar odbywa si¢ poprzez jakosciowq oceng:

. produktow i ushug $wiadczonych przez podmioty Grupy Gwaranta w poréwnaniu do jakosci analogicznych
produktow i ushug oferowanych przez konkurencje,

. postrzegania dziatalno$ci Grupy Gwaranta i Emitenta przez jego klientow,

. analizy ocen dziatalno$ci Emitenta dokonywanych przez m.in. bieglego rewidenta, instytucje i organy
nadzorcze, czy inne zewnetrze podmioty i instytucje majace lub mogace mie¢ wptyw na dziatalno$¢ i wyniki
Emitenta,
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. zgodnosci poszczegolnych celow i zadan czastkowych realizowanych przez podmioty Grupy Gwaranta z celami
strategicznymi.

Ryzyko biznesowe (w tym ryzyko strategiczne wraz z ryzykiem zmian warunkow makroekonomicznych mierzone poprzez
ocene wplywu nizej wymienionych czynnikow na przyszte wymogi kapitalowe bgdz poziom dostepnych zasobow
finansowych):

. zmiany PKB, potencjalne spowolnienie gospodarcze,

. analize¢ potencjalnej podazy i popytu na rynku nieruchomosci na ktérym dziataja spotki z Grupy Gwaranta,
. zmiany rynkowych stop procentowych,

. zmiany rynkowych kurséw walutowych,

. zmian poziomu bezrobocia,

. zmiany poziomu inflacji.

Ryzyko nadmiernej dzwigni finansowej, ktorego pomiar dokonywany jest:
. poziom wskaznika dzwigni finansowej i LTV na poziomie Grupy Gwaranta i dla Emitenta.

Rada Nadzorcza Emitenta monitoruje efektywno$¢ zarzadzania obszarami ryzyka poprzez:

. ocen¢ dziatan Zarzadu Emitenta w zakresie kontroli nad dziatalno$cig Emitenta pod katem skutecznosci i
zgodnosci,

. dokonywanie przegladu raportow Zarzadu Emitenta na temat rodzajow oraz istotnosci ryzyka, na jakie narazony
jest Emitent, w szczegolnosci nadzor nad zgodnoscia podejmowanego ryzyka ze strategia dziatania i planem
finansowym,

. zatwierdzanie procedur dotyczacych szacowania kapitalu wewnetrznego, zarzadzania kapitalem oraz

planowania kapitatowego,

. nadzor nad procesem zarzadzania ryzykiem braku zgodnos$ci, zatwierdzanie kluczowych zalozen polityki
Emitenta w tym zakresie.

Rada Nadzorcza, Komitet Audytu i Zarzad Emitenta otrzymuja obiektywna, wiarygodna informacje na temat
funkcjonowania wyzej wskazanych procesow wraz z rekomendacjami, ktorych celem jest usprawnienie procesow, czy
tez dziatalnosci operacyjnej pod wzgledem skutecznosci, bezpieczenstwa, etc.

Grupa Gwaranta nie ma ukonstytuowanej komorki audytu wewnetrznego.

Podmioty odpowiedzialne na biezaco raportuja Komitetowi Audytu oraz Radzie Nadzorczej o kwestiach zwigzanych z
audytem wewnetrznym.

Rada Nadzorcza monitoruje efektowno$¢ realizacji funkcji audytu wewngetrznego poprzez kontrolg raportu Zarzadu
Emitenta oraz Compliance Officer’a (powotanego w ramach Grupy Ghelamco w Polsce) z wdrazania polityki zgodnosci
(compliance), zadawanie dodatkowych pytan, zadanie wyjasnien oraz wydawanie zalecen w tym zakresie. Rada
Nadzorcza kontruje zastosowanie si¢ Zarzadu Emitenta oraz Compliance Officer’a do powyzszych zalecen.

Podstawowe procedury zapewniajace Radzie Nadzorczej i Komitetowi Audytu monitorowanie i nadzor nad dziatalnoscia
Emitenta, to:

. Umowa spotki Emitenta,

. Regulamin Rady Nadzorczej Emitenta,

. Regulamin Komitetu Audytu Rady Nadzorczej Emitenta,
. Procedura wyboru bieglego rewidenta,

. Polityka wyboru biegtego rewidenta,

. Polityka §wiadczenia ustug dodatkowych.

Dziatalno$¢ Rady Nadzorczej i Komitetu Audytu unormowana jest przepisami wewn¢trznymi, zgodnymi z zewnetrznymi
unormowaniami, w tym Kodeksu Spotek Handlowych, Ustawy o rachunkowosci, Ustawy o bieglych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie szczegotowych wymogdéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan
finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajace decyzje Komisji 2005/909/WE, standardami rekomendowanymi
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dla systemu zarzadzania zgodnoscig w zakresie przeciwdzialania korupcji oraz systemu ochrony sygnalistow w spotkach
notowanych na rynkach organizowanych przez Gietdg Papieréow Warto§ciowych w Warszawie S.A.

Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalno$ciag Emitenta przy wsparciu Komitetu Audytu. Rada podejmuje
uchwaty lub wydaje opinie w sprawach zastrzezonych do jej kompetencji stosownie do postanowien Umowy Spotki
Emitenta oraz regulaminéw wewnetrznych. Ponadto Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty w najwazniejszych aspektach
dziatalnosci Emitenta. Zarzad Emitenta jest w statym kontakcie z Radg Nadzorczg. Wszystkie istotne sprawy zwigzane z
dziatalnoscia Emitenta sg przedmiotem posiedzen Rady Nadzorczej, ktore odbywajg si¢ na wniosek Zarzadu Emitenta
lub samej Rady Nadzorczej. Na biezaco Emitent przesyta wszystkim cztonkom Rady Nadzorczej materiaty dotyczace
istotnych kwestii. W posiedzeniach Rady Nadzorczej biorg udzial zaproszeni przez Zarzad pracownicy Emitenta, jak
réwniez audytorzy zewngtrzni.

Emitent nie posiada komitetu ds. wynagrodzen.
Gwarant

Organem zarzadzajagcym Gwaranta jest Zarzad. Gwarant nie posiada rady nadzorczej ani innych organéw
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych.

Zarzad Gwaranta wykonuje wszystkie uprawnienia Gwaranta w zakresie zaciggania pozyczek, gromadzenia srodkow,
ustanawiania zabezpieczen oraz emisji obligacji.

Cztonkowie Zarzadu Gwaranta moga okresowo mianowaé jednego lub wigcej cztonkdéw Zarzadu do pelnienia funkcji
dyrektorow na taki okres i na takich warunkach, jakie uznajg za wlasciwe.

Cztonkowie Zarzadu moga powierzac¢ dyrektorowi wszelkie wykonywane przez nich uprawnienia, na takich warunkach i
w takich zakresach, jakie uznajg za wlasciwe, rownolegle do lub przy wylaczeniu przystugujacych im uprawnien oraz
moga okresowo odwolywaé, wycofywac lub zmienia¢ wszystkie lub ktorekolwiek z takich uprawnien.

Dyrektorzy aktywnie koordynuja, nadzoruja, jak rowniez wspotpracuja z lokalnym zespotem zarzadzajacym,
sktadajacym si¢ z lokalnych dyrektorow: dyrektora zarzadzajacego, dyrektora departamentu technicznego, dyrektora
handlowego, dyrektora do spraw rozwoju biznesu, dyrektora prawnego i dyrektora finansowego.

W sktad zarzadu Gwaranta wchodzi obecnie czterech dyrektorow.

Ponizsza tabela przedstawia liste cztonkéw Zarzadu Gwaranta (dyrektorow), petnione przez nich funkcje, daty ich
objecia oraz date uptywu obecnej kadencji.

Tabela 40.

Data pierwszego powolania do Data uplywu
Lp. Imie i nazwisko Funkcja Zarzadu obecnej kadencji
1. Eva Agathangelou Dyrektor/Cztonek Zarzadu 22 listopada 2012 . czas nieoznaczony
2. Frixos Savvides Dyrektor/Cztonek Zarzadu 22 listopada 2012 1. czas nieoznaczony
3. Christakis Klerides Dyrektor/Cztonek Zarzadu 1 wrzesénia 2018 r. czas nieoznaczony
4. Stavros Stavrou Dyrektor/Cztonek Zarzadu 1 wrzesénia 2018 1. czas nieoznaczony

Zrédio: Gwarant.

Miejscem pelnienia funkcji przez cztonkdéw Zarzadu Gwaranta jest siedziba Gwaranta przy Arch. Makariou III, 229,
Meliza Court, 3105 Limassol, Cypr. Dziatalno$¢ cztonkéw Zarzadu wykonywana poza Gwarantem nie ma istotnego
znaczenia dla Gwaranta.

Ponizej przedstawione zostaly informacje dotyczace kwalifikacji i do§wiadczenia zawodowego obecnych cztonkow
Zarzadu Gwaranta.

Eva Agathangelou
Dyrektor i cztonek Zarzadu Granbero Holdings Limited

Z Grupa Gwaranta jest zwigzana od dnia 22 listopada 2012 r. Odpowiada za cato$¢ dziatalnosci Gwaranta, w tym za
kwestie prawne i finansowe. Zdobywata doswiadczenie miedzy innymi w Midland Bank. Od 1979 roku jest Dyrektorem
Zarzadzajacym Hive Management Services Limited — Professional Recruitment Consultants.

Frixos Savvides
Dyrektor Granbero Holdings Limited

Z Grupa Gwaranta jest zwigzany od dnia 22 listopada 2012 r. Odpowiada za cato$¢ dziatalnosci Gwaranta, w tym za
kwestie prawne i finansowe. Pelnit rowniez funkcje prezesa Cypryjskiego Stowarzyszenia Handlu Migdzynarodowego.
Wezesniej pelnit funkcje Partnera Zarzadzajacego w Savvides & Partners / PKF, Chartered Accountants w Limassol. W
latach 1999-2003 sprawowat urzad ministra zdrowia Cypru. W kolejnych latach pracowat w charakterze konsultanta Iub
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sprawowat funkcje dyrektora w miedzynarodowych spoétkach z sektorow inwestycji, transportu, energii, ubezpieczen
oraz zeglugi.

Ukonczyt Poultney College London oraz Walbrook College London oraz jest czlonkiem Institute of Chartered
Accountants in England and Wales.

Christakis Klerides
Dyrektor i cztonek zarzadu Granbero Holdings Ltd

Biegty rewident posiadajacy uprawnienia brytyjskie byt starszym partnerem w KPMG Cyprus zanim w 1999 roku zostat
Ministrem Finanséw Republiki Cypru, ktdrg to funkcje petnit do lutego 2003 roku.

W czasie pehienia funkcji Ministra w 2001 roku wprowadzit zasadnicza reforme¢ podatkowa, ktorej celem byla
harmonizacja cypryjskiego ustawodawstwa podatkowego z przepisami prawa unijnego, dzigki ktorej udato si¢ zamknaé
na Cyprze formalne rozdziaty dotyczace opodatkowania (w tym transportu morskiego) i konkurencji.

Od 2003 roku jest dyrektorem niewykonawczym w spotkach notowanych na gietdzie i prywatnych dziatajacych na
Cyprze i za granicg, a takze zasiada w komitetach tadu korporacyjnego (komitety audytu i wynagrodzen). Zasiadal w
Radzie Dyrektoréw spotek notowanych na Gieldzie Londynskiej LSE podlegajacych nadzorowi Europejskiego Banku
Centralnego 1 Komisarza ds. Ubezpieczen na Cyprze. Glowne obszary jego zainteresowan to bankowos¢, finanse,
ubezpieczenia i transport morski.

Stavros Stavrou
Dyrektor i cztonek zarzadu Granbero Holdings Ltd.

Czlonek Instytutu Bieglych Rewidentow w Anglii i Walii oraz cztonek Instytutu Audytorow Wewnetrznych
Zjednoczonego Krolestwa i Irlandii. Posiada rowniez dyplom Dyrektora Niewykonawczego. Zajmowat wiele stanowisk
wykonawczych, w tym w latach 1993-2003 byt Dyrektorem Finansowym Grupy dziatajacej w branzy naftowej i w latach
2003-2008 byt Dyrektorem Zarzadzajacym w tym samym sektorze. W latach 1998-2003 byl cztonkiem Rady
Powierniczej wyzszej szkoly The International School of Monaco. Pehit i nadal petni funkcje Niezaleznego Dyrektora
Niewykonawczego w wielu Radach Dyrektorow firm dziatajacych w réznych sektorach gospodarki, w tym w
bankowos$ci, ubezpieczeniach, reasekuracji, przemysle wydobywczym, rozwoju oprogramowania, dziatalnosci
deweloperskiej i budownictwa oraz innych. Aktualnie jest Prezesem Izby Handlu i Przemystu w Larnace oraz cztonkiem
Komitetu Wykonawczego Cypryjskiej Izby Handlu i Przemystu.

Konflikt intereséw

Na Dzien Prospektu u cztonkow Zarzadéw Emitenta i Gwaranta nie wystgpuja zadne rzeczywiste lub potencjalne
konflikty intereséw u osob pehlnigcych funkcje zarzadzajace w Emitencie lub Gwarancie pomigdzy obowigzkami wobec
Emitenta lub Gwaranta a ich prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

Gwarant
Gwarant nie posiada w swoich strukturach komitetu ds. audytu ani komitetu ds. wynagrodzen.
Stosowanie zasad ladu korporacyjnego

Emitent ani Gwarant nie bedac spdotkami publicznymi w rozumieniu Ustawy o Ofercie nie sa zobowiazani do
przestrzegania zasad tadu korporacyjnego.
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INFORMACJA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH STANOWIACYCH PRZEDMIOT OFERTY

Na potrzeby niniejszego rozdzialu wszelkie terminy pisane wielka litera, a niezdefiniowane w rozdziale ,,Skroty
i definicje” Prospektu maja znaczenie nadane im w Podstawowych Warunkach Emisji.

Papiery wartosciowe oferowane lub dopuszczane do obrotu

Na podstawie Prospektu oferowanych jest do 3.500.000 (trzy miliony pigcset tysiecy) obligacji zwyktych na okaziciela.
Obligacje sa emitowane w ramach Programu Emisji do maksymalnej lacznej kwoty 350.000.000 PLN (trzysta
pieédziesiat milionéw ztotych) na podstawie uchwaty wspélnika Emitenta i uchwaly zarzadu Emitenta, z dnia 11
pazdziernika 2019 roku, w sprawie odpowiednio wyrazenia zgody na ustanowienie oraz w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji, w ktorym taczna warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych i niewykupionych w okresie
waznosci prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesiecy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 350.000.000
PLN oraz wyrazenia zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem
programu oraz ofertami publicznym Obligacji, oraz uchwaty rady nadzorczej Emitenta z dnia 11 pazdziernika 2019 roku
w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke
zobowiazan z tytulu Obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi (,,Uchwaly o
Programie”).

Emisje Obligacji w ramach Programu na podstawie niniejszego Prospektu beda nastgpowaé wylacznie w trybie ofert
publicznych zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach (,,Oferta Publiczna”).

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent bedzie wystgpowal z wnioskiem o dopuszczenie i wprowadzenie Obligacji
do obrotu na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW (,,Dopuszczenie na Rynek Regulowany”).

Emisja danej serii Obligacji bedzie dokonywana kazdorazowo na podstawie uchwaly Emitenta dotyczacej emisji
Obligacji danej serii (,,Decyzja Emisyjna”), ustalajagcej Warunki Ostateczne Danej Serii, obejmujace Ostateczne
Warunki Oferty Danej Serii oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii, w tym: (i) Cen¢ Emisyjna, jezeli jest r6zna od
warto$ci nominalnej, (ii) termin rozpoczecia przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii, (iii) termin zakonczenia
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, oraz (iv) przewidywany terminu przydziatu Obligacji danej serii.

Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii bgda zawiera¢ kazdorazowo m.in. nastgpujace dane: oznaczenie serii,
przewidywany Dzien Emisji, Dzien lub Dni Platnosci Odsetek, Dzien Ostatecznego Wykupu, liczbe Obligacji
emitowanych w danej serii oraz aczng warto$¢ nominalng Obligacji emitowanych w danej serii. Dodatkowo w
zaleznos$ci od rodzaju oprocentowania Obligacji danej serii w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii beda
okres$lone odpowiednio: Marza i Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu lub Stopa Procentowa dla
Obligacji o stalym oprocentowaniu. Ponadto Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii mogg przewidywaé uprawnienie
Emitenta do weczesniejszego wykupu Obligacji oraz wskazywaé Dzien lub Dni Wezesniejszego Wykupu.

Warunki Ostateczne Danej Serii, ustalone Decyzja Emisyjng dla danej serii Obligacji stanowiag warunki ostateczne w
rozumieniu art. 8 ust. 4 oraz ust. 5 Rozporzadzenia Prospektowego dla Obligacji danej serii. Formularz ostatecznych
warunkow (tj. formularz Warunkow Ostatecznych Danej Serii) stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii powinny by¢ czytane tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji. Podstawowe
Warunki Emisji wraz z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii stanowia jednolite warunki emisji Obligacji w
rozumieniu art. 5 Ustawy o Obligacjach. Podstawowe Warunki Emisji sa zawarte w rozdziale ,,Podstawowe Warunki
Emisji Obligacji” Prospektu.

Warunki Ostateczne Danej Serii beda podawane przez Emitenta do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej oraz w formie oddzielnego dokumentu zgodnie z art. 8 ust. 5
Rozporzadzenia Prospektowego, w terminie umozliwiajacym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie pdzniej jednak
niz przed rozpoczgciem przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii. Dodatkowo w celach informacyjnych Warunki
Ostateczne Danej Serii mogg by¢ udostepnione na stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.

Obligacje zostang zarejestrowane w KDPW zgodnie z art. 8 ust. 2 Ustawy o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie.

Przed zarejestrowaniem Obligacji w KDPW, Emitent wystapi z wnioskiem o ich dopuszczenie do obrotu na rynku
regulowanym Catalyst.

Informacja o kodzie ISIN stanowi informacj¢ oznaczona jako kategoria C w Zalaczniku 14 do Rozporzadzenia
Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupelniona w
Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej
serii Obligacji.

Stosownie do obowigzku przewidzianego art. 16 Ustawy o Obligacjach, dokumenty, informacje i komunikaty
publikowane na stronie internetowej Spotki w wykonaniu przepisow Ustawy o Obligacjach beda przekazywane w formie
drukowanej do podmiotu wskazanego w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.
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Przepisy prawne, na mocy ktérych zostaly utworzone papiery wartosciowe
Obligacje sa emitowane na podstawie Ustawy o Obligacjach.
Rodzaj i forma papierow wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Obligacje sa obligacjami zwyklymi na okaziciela, zdematerializowanymi. Obligacje w Dniu Emisji zostana
zarejestrowane w Depozycie na podstawie umowy zawartej przez Emitenta z KDPW, zgodnie z art. 8 ust. 2 Ustawy
o Obligacjach oraz art. 5 Ustawy o Obrocie. Podmiotem odpowiedzialnym za prowadzenie Depozytu bedzie Krajowy
Depozyt Papierow Wartoéciowych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Ksiagzecej 4, 00-498 Warszawa.

Waluta emitowanych papieréw warto$ciowych
Walutg Obligacji jest ztoty polski. Warto$¢ Nominalna jednej Obligacji wynosi 100 zt.
Ranking papier6w wartosciowych oferowanych lub dopuszczanych

Zobowigzania z Obligacji stanowig bezposrednie, bezwarunkowe, niepodporzadkowane zobowigzania Emitenta,
niezabezpieczone na majatku Emitenta, ktore sa rowne i bez pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz,
z zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa, sa rownorzedne (pari-passu)
w stosunku do wszystkich pozostaltych obecnych lub przysztych niepodporzadkowanych oraz niezabezpieczonych
rzeczowo zobowigzan Emitenta.

Prawa zwiazane z papierami wartoSciowymi, wlacznie ze wszystkimi ich ograniczeniami oraz procedury
wykonywania tych praw

Prawa i obowiazki z Obligacji okreslone s3 w Warunkach Emisji, obejmujacych Podstawowe Warunki Emisji oraz
Ostateczne Warunki Emisji Obligacji Danej Serii. Podstawowe Warunki Emisji sg zawarte w rozdziale ,,Podstawowe
Warunki Emisji Obligacji” Prospektu. Obligacje emitowane w ramach Programu Emisji sa obligacjami
oprocentowanymi, z okreslonym Dniem Wykupu. Obligacje wszystkich serii beda uprawniaty wylacznie do uzyskania
$wiadczen pienieznych tj. wykupu Obligacji poprzez zaplate Wartosci Nominalnej oraz platnosci Odsetek. Swiadczenia
pieniezne z Obligacji beda spelnione na rzecz podmiotéw bedacych Obligatariuszami w Dniu Ustalenia Praw.
Za zobowigzania wynikajace z Obligacji, Emitent odpowiada calym swoim majatkiem. Termin przedawnienia roszczen
wynikajacych z Obligacji wynosi 10 lat. Zgodnie z art. 74 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, jezeli Emitent jest w zwloce
z wykonaniem w terminie cato$ci lub czesci zobowigzan wynikajacych z Obligacji, Obligacje na zgdanie Obligatariusza
podlegaja natychmiastowemu wykupowi w czgéci, w jakiej przewiduja §wiadczenia pieniezne. Obligatariusz moze zadaé
wykupu Obligacji rowniez w przypadku niezawinionego przez Emitenta op6Znienia nie krotszego niz 3 dni.

Zgodnie z art. 74 ust. 5 Ustawy o Obligacjach, Obligacje podlegajg natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia
likwidacji Emitenta, chociazby nie nastgpit jeszcze Dzien Wykupu.

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje moga by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj
oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Prawo do wykupu Obligacji

Emitent wykupi Obligacje danej serii na zasadach opisanych w punkcie ,,Data zapadalnosci i ustalenia w sprawie
amortyzacji dlugu wraz z procedurami splaty” ponizej.

Swiadczenia pienigine 7 tytutu Obligacji

Wszystkie platnosci z tytulu Obligacji danej serii beda dokonywane za posrednictwem KDPW oraz podmiotow
prowadzacych Rachunki Papierow Warto§ciowych lub Rachunki Zbiorcze zgodnie z Regulacjami KDPW. Platnosci beda
dokonywane na rzecz podmiotow, na rzecz ktorych prawa z Obligacji sa w Dniu Ustalenia Praw zapisane na Rachunkach
Papierow Wartosciowych lub podmiotow ktore sa uprawnione z Obligacji zapisanych na Rachunkach Zbiorczych.

Szczegdtowe zasady dotyczace platnosci z tytutu Obligacji wskazane sg w punkcie 5 (Zobowigzanie do Zaptaty) oraz w
punkcie 8 (Sposob Wyplaty Swiadczen Pienigznych z Obligacji) Podstawowych Warunkow Emisji oraz w Ostatecznych
Warunkach Emisji Danej Serii.

Zabezpieczenie

Obligacje wyemitowane w ramach Programu Emisji sg zabezpieczone por¢czeniem ustanowionym przez Gwaranta o
tre$ci wskazanej w umowie poreczenia, ktorej] wzor zamieszczony jest w Zalaczniku 2 do Podstawowych Warunkow
Emisji (,,Poreczenie”). Oryginal umowy Poregczenia jest przechowywany przez Administratora Zabezpieczen, ktory na
pisemne zadanie Obligatariusza wystawi kopi¢ dokumentu Poreczenia, poswiadczong za zgodno$¢ z oryginatem. Kazdy
Obligatariusz jest wierzycielem z tytutu Poreczenia.
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Funkcje Administratora Zabezpieczen petni w oparciu o stosowna umowe z Emitentem radca prawny Wojciech Pfadt,
prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza pod firmg Kancelaria Prawna Wojciech Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70,
REGON: 12178415, adres do doreczen: Milanowek, ul. Zaciszna 12, 05-822 Milanowek.

Poreczenie udzielone zostalo w oparciu o umowe poreczenia pomiedzy Gwarantem, jako udzielajacym porgczenia, oraz
Administratorem Zabezpieczen dzialajacym stosownie do art. 29 Ustawy o Obligacjach w imieniu wlasnym, lecz na
rachunek posiadaczy Obligacji emitowanych w ramach Programu.

W ramach Porgczenia Gwarant nieodwolalnie udzielit porgczenia wierzytelnosci przystugujacych kazdorazowym
Obligatariuszom, z tytutu zaplaty wszelkich Kwot do Zaptaty wynikajacych z posiadanych przez nich Obligacji, do tacznej
maksymalnej wysokosci 630.000.000 PLN (stownie: szes¢set trzydziesci miliondéw ztotych) obejmujacych Wartos¢ Nominalng
oraz Odsetki, z uwzglednieniem ewentualnych kwot otrzymanych przez Obligatariusza od Emitenta z tytutu Kwot Platnosci.
Dodatkowo Gwarant, nie w ramach Porgczenia, ale jako wilasne zobowigzanie, zobowiazal si¢ do zaplaty na rzecz
Obligatariuszy wszelkich udokumentowanych kosztéw i wydatkéw poniesionych przez tych Obligatariuszy w zwigzku z
dochodzeniem wykonania przez Emitenta lub Gwaranta zobowigzan pieni¢znych z tytutu posiadanych przez nich Obligacji
wyemitowanych w ramach Programu lub z Poreczenia, tacznie z odsetkami ustawowymi za opdznienie w wykonaniu
zobowigzan z Obligacji lub z Porgczenia, do maksymalnej kwoty 10.000.000 PLN (stownie: dziesie¢ milionéw PLN).

W przypadku przeniesienia przez Gwaranta (Granbero Holdings Limited) na innego Gwaranta aktywow o warto$ci
stanowiacej co najmniej 90% Lacznej Wartosci Aktywoéw Gwaranta, nowy Gwarant najpozniej w dniu takiego
przeniesienia udzieli Por¢czenia, ktore w odniesieniu do obligacji, ktore zostang wyemitowane zgodnie z Programem,
stosownie do decyzji Emitenta:

1) zastapi Poreczenie ustanowione przez Granbero Holdings Limited zgodnie z pkt 3.4. Podstawowych Warunkow
Emisji, w wyniku czego Granbero Holdings Limited przestanie by¢ Gwarantem w rozumieniu Warunkow
Emisji, lub

(i1) stanowi¢ bedzie dodatkowe zabezpieczenie (w stosunku do Poreczenia ustanowionego przez Granbero Holdings

Limited zgodnie z pkt 3.4. Podstawowych Warunkow Emisji).

Nowym Gwarantem moze by¢ wytacznie podmiot z siedzibg w kraju, w ktorym uznawany i wykonywany jest Europejski
Nakaz Zaptaty.

Informacja o ewentualnej zmianie Gwaranta, wraz z pelng informacja o nowym Gwarancie i jego o$wiadczeniem
dotyczacym wszystkich informacji w Prospekcie, bedzie przekazana do publicznej wiadomosci w trybie suplementu do
Prospektu. W odniesieniu do obligacji juz wyemitowanych w ramach Programu Emisji zmiana Gwaranta wymagaé
bedzie uzyskania uprzedniej zgody Obligatariuszy wyrazonej w sposob przewidziany Ustawa o Obligacjach i
Warunkami Emisji.

Informacja o zabezpieczeniu udzielonym przez nowego Gwaranta, zawierajaca jego dane wraz z o$wiadczeniem
Gwaranta o prawdziwosci, rzetelnosci i zgodnosci ze stanem faktycznym informacji zawartych w Prospekcie, zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie suplementu do Prospektu.

Swiadczenia niepienigine
Z Obligacjami nie s3 zwigzane zadne $wiadczenia niepieni¢zne.
Element pochodny zawarty w konstrukcji odsetek 7 tytulu Obligacji

Warto$¢ inwestycji w Obligacje nie zalezy od wartosci instrumentu bazowego. Konstrukcja odsetek z tytutu Obligacji nie
zawiera elementu pochodnego.

Zgromadzenie Obligatariuszy

Warunki Emisji przewiduja, ze pewne uprawnienia lub obowigzki Emitenta Iub Obligatariuszy posiadajgcych Obligacje
danej serii zaleze¢ moga od decyzji Obligatariuszy podjetych na Zgromadzeniu Obligatariuszy. Tryb podejmowania
decyzji oraz zasady dotyczace zwolywania Zgromadzenia Obligatariuszy okreslone sa w Regulaminie Zgromadzenia
Obligatariuszy stanowiacym Zalacznikl do Podstawowych Warunkow Emisji.

Nominalna stopa procentowa i zasady dotyczgce platnosci odsetek

Obligacje sa oprocentowane. Obligacje moga by¢ oprocentowane wedtug statej lub zmiennej stopy procentowej. Rodzaj
oprocentowania danej serii Obligacji bedzie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii. Odsetki sa naliczane od
Dnia Emisji (wlacznie) do Dnia Wykupu (z wylaczeniem tego dnia) zgodnie z Warunkami Emisji.

Bank PKO BP S.A. wykonujacy obowiazki Agenta ds. Obliczen bedzie dokonywat ustalenia Stopy Procentowej, oraz
bedzie obliczal Odsetki od jednej Obligacji za dany Okres Odsetkowy nie p6zniej niz w Dniu Roboczym nastepujacym
po Dniu Ustalenia Stopy Procentowe;.
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Szczegdtowe zasady dotyczace oprocentowania wskazane sa w punkcie 7 Podstawowych Warunkéw Emisji oraz w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Informacje o (i) nominalnej stopie procentowej; (ii) dniu rozpoczecia wyptaty Odsetek oraz wymaganych terminach
ptatnosci odsetek (czyli o Dniach Platno$ci Odsetek) dla Obligacji danej serii; oraz (iii) Stopie Bazowej, stanowia
informacje oznaczone jako kategoria C w Zalaczniku 14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe ich
zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacje te beda uzupelnione w Warunkach Ostatecznych Danej Serii
udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

W przypadku, gdy dana seria Obligacji bg¢dzie oprocentowana wedhug statej stopy procentowej, w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii zostanie podana wysoko$¢ statej stopy procentowej. W przypadku, gdy dana seria Obligacji
bedzie oprocentowana wedhug zmiennej stopy procentowej, w Warunkach Ostatecznych Danej Serii zostanie podana (i)
Marza, oraz (ii) Stopa Bazowa (stopa WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) dla depozytéw zlotdéwkowych o
terminie zapadalno$ci wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii), ktora jest ustalana przez GPW Benchmark
S.A.

W takim przypadku nominalna stopa procentowa stanowi¢ bedzie sume Marzy oraz Stopy Bazowej, wskazanych w
Warunkach Ostatecznych Danej Serii Obligacji. Zmiana sytuacji rynkowej, sytuacji na rynku miedzybankowym, zmiana
inflacji, cyklu koniunkturalnego gospodarki, podazy pieniadza lub tez zmiana stop procentowych przez Rade Polityki
Pienigznej moze istotnie wplyna¢ na wielkos¢ wskaznika WIBOR, a w rezultacie na wysoko$¢ Stopy Bazowej i odsetek
od Obligacji.

Na Dzien Prospektu GPW Benchmark S.A. nie widnieje w rejestrze uprawnionych administratorow oraz wskaznikow
referencyjnych prowadzona przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (European Securities and
Market Authority) zgodnie z art. 36 Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych. Na podstawie art. 51 ust. 1 1 51 ust. 3
Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych GPW Benchmark S.A. korzysta z okresu przejSciowego na dostosowanie
si¢ do wymogoéw Rozporzadzenia o Stawkach Referencyjnych, w tym na uzyskanie wpisu w rejestrze uprawnionych
administrator6w oraz wskaznikow referencyjnych do 1 stycznia 2020 r. Stawki referencyjne WIBOR opracowywane
przez GPW Benchmark S.A. moga by¢ stosowane przez podmioty nadzorowane w rozumieniu Rozporzadzenia o
Stawkach Referencyjnych, w trakcie catego okresu przej$ciowego tj. do dnia 1 stycznia 2020 r. lub do dnia uzyskania
badz odmowy uzyskania przez GPW Benchmark S.A. wpisu w rejestrze uprawnionych administratoréw oraz
wskaznikow referencyjnych.

Data zapadalnosci i ustalenia w sprawie amortyzacji dlugu wraz 7 procedurami sptaty

Obligacje beda wykupywane w Dniu Ostatecznego Wykupu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.
Warunki Ostateczne Danej Serii moga przewidywac wezesniejszy wykup Obligacji na zadanie Emitenta.

Informacja o Dniu Ostatecznego Wykupu stanowi informacj¢ oznaczong jako kategoria C w Zataczniku 14 do
Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupelniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomos$ci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Z tytulu wykupu kazdej Obligacji w Dniu Wykupu Emitent zobowigzany jest do dokonania na rzecz Obligatariuszy
zaptaty Wartosci Nominalnej wraz z Odsetkami naliczonymi od ostatniego Dnia Ptatnosci Odsetek (wlacznie) do Dnia
Wykupu (z wylaczeniem tego dnia).

Z chwila wykupu Obligacje ulegajg umorzeniu. Umorzenie nastepuje za posrednictwem KDPW i wlasciwego
Depozytariusza zgodnie z Regulacjami KDPW, regulacjami danego Depozytariusza oraz innymi wiasciwymi przepisami.
Szczegdtowe zasady wykupu Obligacji wskazane sg w punkcie 6 (Wykup Obligacji) Podstawowych Warunkéw Emisji
oraz w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii.

Wskaznik rentownosci

Podstawowym wskaznikiem rentownosci Obligacji jest rentowno$¢ nominalna Obligacji. Informuje ona o wysokosci
stopy zwrotu z inwestycji w Obligacje w skali roku w momencie emisji. Rentowno§¢ nominalng Obligacji oblicza sig¢
wedlug nastepujacego wzoru:

mx* 0
R, = N X 100%
gdzie:
m oznacza liczbe Okresow Odsetkowych w okresie 1 roku
Rn oznacza rentowno$¢ nominalng
N oznacza Warto$¢ Nominalng
o oznacza Odsetki za Okres Odsetkowy
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Doktadne obliczenie rentownosci Obligacji w okresie przekraczajacym biezacy Okres Odsetkowy dla Obligacji
oprocentowanych wedtlug zmiennej stopy procentowej jest niemozliwe, z uwagi na niestaly sktadnik oprocentowania
Obligacji, ktérym jest Stopa Bazowa.

Reprezentacja posiadaczy dluznych papieréow wartosciowych
Nie zostal powotany bank-reprezentant posiadaczy Obligacji w rozumieniu art. 78 Ustawy o Obligacjach.

Zgodnie z Warunkami Emisji, reprezentacjg ogotu obligatariuszy uprawnionych z Obligacji danej Serii lub z Obligacji
objetych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust 2 Ustawy o Obrocie jest Zgromadzenie Obligatariuszy.
Kompetencje, tryb podejmowania decyzji oraz zasady dotyczace zwolywania Zgromadzenia Obligatariuszy okreslone sg
w Warunkach Emisji, w tym w Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy stanowigcym Zatacznik 1 do Podstawowych
Warunkow Emisji.

Spodziewana data emisji

Emitent zamierza przeprowadza¢ kolejne emisje kolejnych serii Obligacji w okresie wazno$ci Prospektu, w zaleznosci od
potrzeb finansowych i warunkow rynkowych.

Dniem Emisji jest dzien zapisania Obligacji danej serii na Rachunkach Papierow Wartosciowych lub na Rachunkach
Zbiorczych po rejestracji Obligacji danej serii w KDPW. Dzien Emisji jest dniem powstania praw z Obligacji danej serii.

Przewidywana data emisji poszczegdlnych serii Obligacji zostanie wskazana w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.
Informacja o przewidywanej dacie emisji stanowi informacje oznaczong jako kategoria C w Zataczniku 14 do
Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupetniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Termin rejestracji Obligacji danej serii w KDPW, czyli Dzien Emisji, zalezy w czgsci od dzialan osob trzecich, na ktore
Emitent nie ma wplywu. Wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii przewidywany Dzien Emisji jest terminem
przewidywanym. Termin ten moze ulec zmianie i wowczas Dzien Emisji przypadnie w dniu innym niz przewidywany
Dzien Emisji. Jezeli Dzien Emisji przypadnie w terminie innym niz przewidywany Dzien Emisji wskazany w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii, Emitent przekaze informacj¢ o Dniu Emisji do wiadomosci publicznej w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zmianie Dnia
Emisji moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udzial w Ofercie.

Ograniczenia w swobodzie przenoszenia papier6w wartosciowych

Do powstania oraz przenoszenia praw z Obligacji stosuje si¢ przepisy Ustawy o Obrocie dotyczace praw ze
zdematerializowanych papieréw warto§ciowych. Z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisow prawa,
Obligacje sg zbywalne bez ograniczen.

Emitent moze nabywac¢ wlasne Obligacje jedynie w celu ich umorzenia. Emitent nie moze nabywaé wtasnych Obligacji
po uptywie terminu do spetnienia wszystkich zobowigzan z Obligacji okreslonych w Warunkach Emisji. Emitent bedacy
w zwloce z realizacja zobowigzan z Obligacji nie moze nabywac¢ wlasnych Obligacji.
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WARUNKI OFERTY

Na podstawie niniejszego Prospektu Emitent oferuje do 3.500.000 Obligacji o warto$ci nominalnej 100 PLN kazda,
emitowanych w seriach, na warunkach okreslonych w niniejszym Prospekcie oraz Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Poszczegblne serie Obligacji sa oferowane w drodze oferty publicznej przeprowadzanej wylacznie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, na podstawie Prospektu zatwierdzonego przez KNF.

Prospekt jest jedynym prawnie wigzagcym dokumentem (w rozumieniu Rozporzadzenia Prospektowego oraz Ustawy o
Ofercie) sporzadzonym na potrzeby Oferty, zawierajacym informacje na temat Emitenta, Obligacji i Oferty.

Niektore informacje o warunkach oferty objgte niniejszym rozdzialem stanowia informacje oznaczone jako kategoria C
w Zalaczniku 14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie sa3 mozliwe do uwzglgdnienia w niniejszym Prospekcie.
Informacje te beda uzupetnione w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomosci przed
rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Obligacje kazdej serii oferowane bgda z zachowaniem z przepiséw prawa, w tym w szczegdlnosci Ustawy o Obligacjach,
Rozporzadzenia Prospektowego, Ustawy o Obrocie, Ustawy o Ofercie, a takze zgodnie z wytycznymi KNF.

Inwestorzy przed ztozeniem zapisu na Obligacje powinni zapozna¢ si¢ i przeanalizowa¢ wszystkie informacje zawarte w
niniejszym Prospekcie, tacznie z dokumentami wilaczonymi przez odniesienie, suplementami do Prospektu, a takze
Warunki Ostateczne Danej Serii. Inwestorzy powinni zwrdci¢ szczegdlng uwage na czynniki ryzyka opisane w
Prospekcie.

W szczegolnoscei zwraca si¢ uwage Inwestorow, iz Obligacje nie sg depozytami (lokatami) bankowymi i nie sg objete
systemem gwarantowania depozytow jak réwniez, iz w przypadku niewyptacalnosci Emitenta lub Gwaranta
spowodowanej pogorszeniem si¢ ich sytuacji finansowej, w tym utrata plynnosci przez Emitenta lub Gwaranta lub
zmieniajacg si¢ sytuacja na rynku kapitalowym, czes¢ lub cato§é zainwestowanego kapitalu moze zosta¢ utracona jak
réwniez Inwestorzy moga nie otrzymac Odsetek przewidzianych w Warunkach Emisji.

Zwraca si¢ rowniez uwage Inwestorow, iz wycofanie si¢ z inwestycji przed uptywem okresu na jaki Obligacja bedzie
wyemitowana (tj. przed Dniem Wykupu) moze by¢ utrudnione lub niemozliwe ze wzgledu na ryzyko ograniczenia
ptynnosci lub ryzyko braku ptynnosci Obligacji (czyli mozliwosci odsprzedazy Obligacji), a cena za zbywane Obligacje
moze odbiegaé od jej Wartosci Nominalnej lub ceny nabycia.

Ponadto zwraca si¢ uwagg Inwestorow na potrzebe dywersyfikacji inwestycji (podzialu posiadanych s$rodkow na
poszczegolne rodzaje inwestycji i emitentow) oraz wskazuje sie, ze inwestycja wszystkich posiadanych $rodkow
w Obligacje zwigksza ryzyko Inwestora.

Rodzaje inwestoréw, ktorym oferowane sa Obligacje

Do sktadania zapisow na Obligacje uprawnione sg osoby fizyczne, osoby prawne, a takze jednostki nieposiadajace
osobowosci prawnej wpisane do rejestru sadowego, a w przypadku nierezydentéw, rowniez wpisane do innego rejestru
urzgdowego. O ile nie wskazano odmiennie w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, do sktadania zapis6w uprawnieni sg
zarowno Inwestorzy Instytucjonalni, jak i Inwestorzy Indywidualni. Warunki Ostateczne Danej Serii moga wskazywaé
inwestorow badz kategorie inwestorow, ktérym beda oferowane Obligacje danej serii. Intencja Emitenta jest kierowanie
oferty Obligacji w pierwszej kolejnosci do Inwestoréw Indywidualnych (niebedacych inwestorami kwalifikowanymi w
rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego), ktorzy w zamierzeniu Emitenta beda gtownymi odbiorcami
poszczegolnych serii oferowanych Obligacji. Emitent nie wyklucza jednak oferowania Obligacji rowniez Inwestorom
Instytucjonalnym (w tym uprawnionym kontrahentom w rozumieniu art. 3 pkt 39d Ustawy o Obrocie).

Obligacje nie moga by¢ nabywane przez podmioty amerykanskie (US Persons) w rozumieniu Regulacji S (Regulation S)
bedacej przepisem wykonawczym do amerykanskiej ustawy o papierach wartosciowych z 1933 roku (US Securities Act
1933).

Do sktadania zapisow na Obligacje uprawnieni sa zardwno rezydenci, jak i nierezydenci w rozumieniu przepisow Prawa
Dewizowego. Nierezydenci zamierzajacy ztozy¢ zapis winni zapoznac¢ si¢ z odpowiednimi przepisami kraju pochodzenia
oraz Prawa Dewizowego.

Warunki oferty

Szczegdtowe warunki oferty Obligacji danej serii okreslone zostang w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, ktorych
formularz stanowi Zatacznik 1 do Prospektu.

Warunki Ostateczne Danej Serii beda kazdorazowo dla Obligacji danej serii podawane przez Emitenta do publicznej
wiadomosci w sposob, w jaki zostatl opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej, w terminie umozliwiajagcym
Inwestorom zapoznanie si¢ z ich tre$cia, nie p6zniej jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow na Obligacje
danej serii. Dodatkowo w celach informacyjnych Warunki Ostateczne Danej Serii moga by¢ udostgpnione na stronach
internetowych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.
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Emitent oraz osoby odpowiedzialne za sporzadzenie Prospektu nie przewiduja mozliwosci wykorzystania niniejszego
Prospektu do celéw pozniejszej odsprzedazy Obligacji lub ich ostatecznego plasowania przez posrednikéw finansowych.

Podzial oferty na serie i transze

Obligacje emitowane sg w seriach. Liczba Obligacji oferowana w ramach danej serii stanowi informacj¢ oznaczona jako
kategoria C w Zataczniku 14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym
Prospekcie. Informacja ta podana zostanie w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej
wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Warunki Ostateczne Danej Serii mogg przewidywaé
podzial na transze, to jest wskazywaé¢, w ramach tgcznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii, liczbg Obligacji
oferowanych Inwestorom Indywidualnym (,,Transza Inwestoréw Indywidualnych”) oraz liczbe Obligacji oferowanych
Inwestorom Instytucjonalnym (,,Transza Inwestor6w Instytucjonalnych”).

Zasady przesuwania Obligacji pomigdzy transzami, w przypadku, gdy przewidziano podziat na transze, i taczna liczba
Obligacji danej serii, na jakie zlozono zapisy w danej transzy bedzie mniejsza niz liczba Obligacji danej serii
oferowanych w tej transzy, wskazane zostang w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej
wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji.

Terminy obowiazywania Oferty

Emitent moze oferowa¢ Obligacje w okresie wazno$ci Prospektu. Termin wazno$ci Prospektu wynosi 12 miesiecy od
dnia jego zatwierdzenia, pod warunkiem ze zostal uzupeliony stosownymi suplementami wymaganymi art. 23
Rozporzadzenia Prospektowego.

Waznos¢ Prospektu wygasa takze z uptywem dnia (i) przydzialu Obligacji w ostatniej z ofert publicznych
przewidzianych przez Emitenta do przeprowadzenia na podstawie Prospektu, albo (ii) dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym wszystkich Obligacji objetych Prospektem, w zaleznos$ci od tego, ktory z tych dni przypadnie pdzniej.
Ponadto wazno$¢ Prospektu wygasa z dniem (i) przekazania przez Emitenta do KNF o$wiadczenia o rezygnacji
odpowiednio z dokonania wszystkich ofert publicznych bgdacych przedmiotem Prospektu, oraz o rezygnacji z ubiegania
si¢ o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku regulowanym na podstawie Prospektu, ktory nie zostat
jeszcze udostepniony do publicznej wiadomosci, albo (ii) ogloszenia przez Emitenta, na stronie internetowej Emitenta,
informacji odpowiednio o odwotaniu wszystkich ofert publicznych bedacych przedmiotem Prospektu oraz o rezygnacji z
ubiegania si¢ o dopuszczenie wszystkich Obligacji do obrotu na rynku regulowanym, na podstawie Prospektu, ktory juz
zostal udostgpniony do publicznej wiadomosci. Ogloszenie takiej informacji moze nastgpi¢ wylacznie w okresie, w
ktorym nie trwa oferta zadnej serii Obligacji.

Termin zapiséw na Obligacje poszczegdlnych serii (to jest termin rozpoczecia przyjmowania zapisOw oraz termin
zakonczenia przyjmowania zapisOw) bedzie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Warunki Ostateczne Danej Serii zawierajace terminy przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii bedg kazdorazowo
dla Obligacji danej serii podawane przez Emitenta do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowej, w terminie umozliwiajacym Inwestorom zapoznanie si¢ z ich trescia, nie pozniej
jednak niz przed rozpoczeciem przyjmowania zapisOw na Obligacje danej serii. Dodatkowo w celach informacyjnych
Warunki Ostateczne Danej Serii moga by¢ udostepnione na stronach internetowych podmiotow bioracych udziat w
Ofercie.

Okres przyjmowania zapisow dla Obligacji danej serii moze zosta¢ skrocony w przypadku, gdy Inwestorzy ztoza zapisy
na liczbe Obligacji wigksza od tacznej liczby Obligacji oferowanych w danej serii.

Informacja o skroceniu okresu przyjmowania zapisow zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o skroceniu
okresu przyjmowania zapisow moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotow biorgcych udzial w
Ofercie.

Emitent moze przedluzy¢ okres przyjmowania zapisow na Obligacje. Decyzja taka moze zosta¢ podjeta i zostanie podana
do publicznej wiadomosci przed zakonczeniem pierwotnego terminu przyjmowania zapiséw. Informacja o przedtuzeniu
okresu przyjmowania zapisOw zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki zostat opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o przedtuzeniu okresu
przyjmowania zapisOw moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotow bioracych udzial w Ofercie.
Maksymalny okres przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii nie przekroczy trzech miesiecy.

Emitent moze zmieni¢ termin przydzialu Obligacji. Informacja o zmianie terminu przydziatu zostanie opublikowana w
sposOb, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o zmianie terminu przydzialu moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat
w Ofercie.
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Procedura skladania zapiséw na Obligacje

Zapisy sktadane przez Inwestorow Instytucjonalnych przyjmowane beda przez Agenta Oferujacego, o ile na rzecz
danego Inwestora Instytucjonalnego Agent Oferujacy §wiadczy ustugi w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen.
Warunki Ostateczne Danej Serii moga przewidywac, ze zapisy sktadane przez Inwestoréw Instytucjonalnych moga by¢
sktadane w firmach inwestycyjnych innych niz Agent Oferujacy zgodnie z regulacjami takich firm inwestycyjnych.
Zapisy skladane przez Inwestoréw Indywidualnych przyjmowane beda w punktach obstugi klienta (,,POK”) Agenta
Oferujacego lub innych niz Agent Oferujacy podmiotéw biorgcych udziat w Ofercie wchodzacych w sktad konsorcjum
dystrybucyjnego. Szczegdlowa lista firm inwestycyjnych oraz POK-6w, w ktorych przyjmowane beda zapisy, zostanie
podana do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii na Stronie
Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, szczegétowa lista firm inwestycyjnych oraz POK-6w, w ktorych
przyjmowane beda zapisy moze by¢ udostgpniona na stronach internetowych podmiotow biorgcych udzial w Ofercie.

Jezeli Warunki Ostateczne Danej Serii udostgpnione do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej
serii Obligacji nie zawieraja odmiennych postanowien, zapisy skladane przez Inwestorow Instytucjonalnych bedacych
cztonkami konsorcjum dystrybucyjnego lub podmiotami z grupy kapitatowej, do ktorej nalezy dany czlonek konsorcjum
dystrybucyjnego, moga by¢ przyjmowane takze przez danego cztonka konsorcjum dystrybucyjnego.

Zapisy muszg by¢ sktadane na formularzach zapisu udostepnianych w miejscach przyjmowania zapisow. Zapisy sktada
si¢ na piSmie pod rygorem niewaznos$ci oraz zgodnie z Prospektem i Warunkami Ostatecznymi Danej Serii. Zapisy na
Obligacje nie moga by¢ dokonywane pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu. Jezeli Warunki Ostateczne Danej
Serii udostgpnione do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji nie zawierajg
odmiennych postanowien, zapisy Inwestorow Indywidualnych przyjmowane beda wytacznie od tych Inwestoréw
Indywidualnych, ktérzy w chwili sktadania zapiséw posiadaja otwarte Rachunki Papierow Wartosciowych lub Rachunki
Zbiorcze w podmiocie bioracym udzial w Ofercie, wchodzacym w sktad konsorcjum dystrybucyjnego i przyjmujacym
zapis od tego Inwestora Indywidualnego. Inwestorzy zamierzajacy ztozy¢ zapis, a nieposiadajacy Rachunku Papierow
Warto$ciowych powinni otworzy¢ taki rachunek przed ztozeniem zapisu.

W sytuacji, gdy Inwestor nie wskaze w formularzu zapisu na Obligacje danej serii pelnego numeru Rachunku Papierow
Wartosciowych lub wlasciwego Rachunku Zbiorczego do deponowania oraz doktadnej nazwy podmiotu prowadzacego
ten Rachunek na potrzeby rozliczenia ptatnosci, Obligacje nie zostang przydzielone Inwestorowi.

W celu uzyskania informacji na temat szczegdtowych zasad sktadania zapisow, w szczegdlnosci na temat: (i) warunkow
wymaganych przy sktadaniu zapiséw przez przedstawicieli ustawowych, pelnomocnikéw lub inne osoby dziatajace w
imieniu Inwestoréw oraz (ii) mozliwosci sktadania zapisow w innej formie niz pisemna, potencjalni Inwestorzy powinni
skontaktowac si¢ z Agentem Oferujagcym lub innym podmiotem bioragcym udziat w Ofercie, w ktorym zamierzaja ztozy¢
zapis.

Minimalna lub maksymalna wielko$¢ zapisu

Jezeli Warunki Ostateczne Danej Serii nie przewiduja odmiennie minimalna wielko$§¢ zapisu to jedna Obligacja. Za$
maksymalna wielko$¢ zapisu to liczba Obligacji oferowanych w danej serii albo, jezeli Warunki Ostateczne Danej Serii
przewiduja podzial na transze, liczba Obligacji danej serii oferowanych danej kategorii Inwestorow. Zapis opiewajacy na
liczbe Obligacji danej serii wicksza niz maksymalna wielko§¢ zapisu zostanie uznany za zapis na Obligacje w liczbie
rownej maksymalnej dopuszczalnej wielkosci zapisu.

Mozliwo$¢ odwolania zapisu
Zapis na Obligacje jest nieodwolalny, z zastrzezeniem przypadkdéw wskazanych ponize;j.

Zgodnie z art. 23 ust. 2 Rozporzadzenia Prospektowego, w przypadku, gdy suplement, o ktorym mowa w art. 23 ust. 1
Rozporzadzenia Prospektowego, jest udostgpniany do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu subskrypcji lub sprzedazy,
osoba, ktora ztozyta zapis przed udostgpnieniem suplementu, moze uchyli¢ si¢ od skutkoéw prawnych ztozonego zapisu.
Uchylenie si¢ od skutkow prawnych zapisu nastepuje przez oswiadczenie na pismie ztozone w dowolnym POK firmy
inwestycyjnej, ktora przyjeta zapis na Obligacje, w terminie 2 dni roboczych od dnia udostgpnienia suplementu, o ile
Emitent nie wyznaczy terminu dtuzszego.

W przypadku uchylenia si¢ od skutkow prawnych zapisu, podmiot, ktory przyjat zapis zwroci Inwestorowi wplacong
kwote, w sposob okreslony w formularzu zapisu i zgodnie z procedurami tego podmiotu, w terminie do 10 dni bez
zadnych odsetek lub odszkodowan.

Prawo uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu przystuguje, pod warunkiem, ze nowy znaczacy czynnik,
istotny btad lub istotna niedoktadno$¢ odnoszaca si¢ do informacji zawartych w Prospekcie, ktore mogg wptynac na
oceng Obligacji wystapity lub zostaty zauwazone przed zakonczeniem oferty Obligacji danej Serii.

Suplement zawiera¢ bedzie szczegdtowe zasady odstapienia od zapisu, w tym informacje¢ o dacie, do ktérej przystuguje
prawo uchylenia si¢ od skutkow prawnych ztozonego zapisu.

154



Inwestor moze uchyli¢ si¢ od skutkow prawnych zapisu réwniez po przekazaniu do publicznej wiadomosci informacji o
ostatecznej liczbie oferowanych Obligacji danej serii lub ostatecznej liczbie obligacji oferowanych poszczegdlnym
kategoriom Inwestordw, jezeli takie informacje nie byty podane przed rozpoczeciem zapiséw na Obligacje danej serii.

Emitent moze dokona¢ przydziatu Obligacji nie wczesniej niz po uptywie terminu do uchylenia si¢ przez Inwestora od
skutkéw prawnych zlozonego zapisu. W takiej sytuacji Emitent dokona przydziatu Obligacji danej serii po
przewidywanym terminie przydziatu wskazanym w Warunkach Ostatecznych Danej Serii.

Konsekwencja zmiany terminu przydziatu Obligacji danej serii moze by¢ rowniez odpowiednia zmiana Dnia Emisji, Dni
Ptatnosci Odsetek i Dni Wykupu dla Obligacji danej serii, co bedzie wymagato zmiany Warunkéw Ostatecznych Danej
Serii. Zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii zostang przekazane przez Emitenta do wiadomosci publicznej w
sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii mogg by¢ udostgpnione na stronach internetowych podmiotéw bioracych
udzial w Ofercie.

Osoby, ktore nie ztozyly o$wiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu, zwigzane sa zlozonym
zapisem na Obligacje danej serii zgodnie z warunkami zawartymi w Prospekcie i aktualnych Warunkach Ostatecznych
Danej Serii.

W przypadku, gdy suplement odnosi si¢ do informacji dotyczacych jednej lub kilku serii Obligacji, prawo uchylenia si¢
od skutkow prawnych zapisu dotyczy tylko zapisow na te serie Obligacji, ktorych dotyczy suplement.

Dzialanie przez pelnomocnika

Inwestor moze dziala¢ za posrednictwem wiasciwie umocowanego pelnomocnika o ile dopuszcza to regulamin firmy
inwestycyjnej przyjmujacej zapis. Procedure sktadania zapisow za posrednictwem petnomocnika oraz wymogi formalne
pelnomocnictwa okreslaja regulaminy Agenta Oferujacego lub innych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie, za
posrednictwem ktorych sktadany jest zapis.

Sposdéb i terminy wnoszenia wplat na Obligacje

Zapis sktadany przez Inwestora Indywidualnego powinien by¢ optacony najpézniej w chwili skladania zapisu na
Obligacje danej serii, w pelnej wysokos$ci wynikajacej z iloczynu liczby Obligacji objetych zapisem i Ceny Emisyjnej,
powickszonej o ewentualng prowizje maklerska Agenta Oferujacego lub innego podmiotu, za posrednictwem ktorego
sktadany jest zapis.

Zapis sktadany przez Inwestora Instytucjonalnego powinien by¢ optacony w pelnej wysokosci wynikajacej z iloczynu
liczby Obligacji, okreslonej w informacji o wstepnym przydziale przekazanej Inwestorowi Instytucjonalnemu przez
Agenta Oferujacego, i Ceny Emisyjnej, poprzez (i) ztozenie prawidlowych instrukcji rozrachunku przez bedacego
uczestnikiem bezposrednim KDPW Inwestora Instytucjonalnego lub podmiot prowadzacy jego Rachunek, oraz (ii)
udostepnienie $rodkéw niezbgdnych do rozliczenia i rozrachunku przez KDPW (na zasadzie delivery versus payment)
nabycia przez Inwestora Instytucjonalnego Obligacji w liczbie okreslonej w informacji o przydziale dorgczonej
Inwestorowi Instytucjonalnemu przez Agenta Oferujagcego w imieniu Emitenta. Rozliczenie na zasadzie delivery versus
payment bedzie moglo zosta¢ zastosowanie pod warunkiem uprzedniego podjecia przez GPW stosownej uchwaty w
sprawie dopuszczenia Obligacji danej Serii do obrotu na rynku regulowanym.

Warunki Ostateczne Danej Serii mogg przewidywaé, ze zapisy sktadane przez Inwestorow Instytucjonalnych powinny
by¢ oplacone najpdzniej w chwili sktadania zapisu na Obligacje Danej Serii, w petnej wysokosci wynikajacej z iloczynu
liczby Obligacji Danej Serii objetych zapisem i Ceny Emisyjnej, powigkszonej o ewentualng prowizje maklerska
podmiotu, za posrednictwem ktdorego sktadany jest zapis.

Whplaty na Obligacje objgte zapisem, powigkszone o ewentualng prowizj¢ maklerskg Agenta Oferujacego lub innego
podmiotu, za posrednictwem ktorego sktadany jest zapis nie podlegaja oprocentowaniu. Nierozliczone naleznosci lub
promesa kredytowa nie mogg stanowi¢ formy pokrycia Ceny Emisyjnej za Obligacje.

Agent Oferujacy lub inne podmioty, za posrednictwem ktorych skladany jest zapis moga pobiera¢ prowizje z tytulu
ztozenia zapisu na Obligacje.

Niedokonanie przez Inwestora Indywidualnego pelnej wplaty na Obligacje danej serii w wyzej okreslonym terminie
powoduje niewaznos¢ catego zlozonego zapisu.

Przydzial Obligacji

Po uptywie terminu przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii, okreslonym w Warunkach Ostatecznych Danej
Serii, z zastrzezeniem mozliwos$ci skrocenia lub przedtuzenia okresu przyjmowania zapiséw, Emitent dokona przydziatu
Obligacji danej serii. Konsekwencjg zmiany terminu przydziatu Obligacji danej serii moze by¢ rowniez odpowiednia
zmiana Dnia Emisji, Dni Platnosci Odsetek i Dni Wykupu dla Obligacji danej serii, co bgdzie wowczas wymagato
zmiany Warunkow Ostatecznych Danej Serii. Zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii zostang przekazane przez
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Emitenta do wiadomos$ci publicznej w sposéb, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.
Dodatkowo, w celach informacyjnych, zmienione Warunki Ostateczne Danej Serii moga by¢ udostgpnione na stronie
internetowej Agenta Oferujacego.

Po dokonaniu przydziatu Obligacji danej serii zostang one zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW.

W przypadku oferty serii Obligacji niepodzielonej na transze, jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie
Inwestorzy ztoza zapisy, bedzie mniejsza lub rowna tacznej liczbie Obligacji oferowanych w danej serii, Inwestorom
zostang przydzielone Obligacje, w takiej liczbie na jaka ztozyli zapisy. Jezeli taczna liczba Obligacji danej serii, na jakie
Inwestorzy zloza zapisy, bedzie wigksza od liczby Obligacji oferowanych w danej serii, zapisy Inwestoréw beda
podlegac redukcji.

Utamkowe czesci Obligacji nie beda przydzielane. Liczba przydzielanych w wyniku redukcji Obligacji danej serii bedzie
zaokraglana w dot do liczby calkowitej, a pozostajace po dokonaniu redukcji pojedyncze Obligacje danej serii
przeznaczone do przydzialu Inwestorom zostang przydzielone kolejno tym Inwestorom, ktérych zapisy zostaty objete
redukcja i1 ktorzy zlozyli zapisy na kolejno najwieksze liczby Obligacji danej serii. W przypadku, gdy po dokonaniu
przydziatu zgodnie z zasadami wynikajacymi ze zdania poprzedzajacego, nadal pozostang nieprzydzielone pojedyncze
Obligacje danej serii przeznaczonych do przydziatu Inwestorom, Obligacje takie zostang przydzielone tym Inwestorom,
ktorych zapisy zostaty objete redukcja i ktorzy ztozyli zapisy opiewajace na takie same najwigksze liczby Obligacji, w
drodze losowania.

W szczegolnych okoliczno$ciach jak przyktadowo duza redukcja zapiséw i niewielki zapis na Obligacje danej serii
ztozony przez Inwestora, powodujacy, iz liczba Obligacji wynikta z alokacji bedzie mniejsza niz jedna Obligacja danej
serii, Inwestorowi moze nie by¢ przydzielona ani jedna Obligacja danej serii.

Inwestorowi w zadnym przypadku nie zostanie przydzielona wigksza liczba Obligacji danej serii niz liczba, na ktora
ztozyt zapis.

Przydzielenie Obligacji w mniejszej liczbie niz deklarowana w zapisie nie daje podstaw do odstapienia od zapisu.
Procedura zawiadamiania subskrybentéw o liczbie przydzielonych Obligacji

Po dokonaniu przydzialu Obligacji danej serii, Emitent opublikuje na Stronie Internetowej informacje o wyniku Oferty
danej serii Obligacji oraz $redniej stopie redukcji. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o wyniku Oferty
oraz $redniej stopie redukcji moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotdéw bioracych udziat w Ofercie.
Inwestorzy nie bedg zawiadamiani o liczbie przydzielonych Obligacji danej serii, z tym ze Inwestorzy Instytucjonalni
zostang zawiadomieni o liczbie Obligacji wstepnie im przydzielonych, w celu umozliwienia optacenia zapisu, jezeli
rozliczenie i rozrachunek dokonywany jest przez KDPW (na zasadzie delivery versus payment). Rozpoczecie obrotu
Obligacjami danej serii na Catalyst nie jest uzaleznione od poinformowania Inwestoréw o liczbie przydzielonych
Obligacji.

Wydanie Obligacji

Po dokonaniu przydziatu Obligacji zostang one zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW, oraz na
Rachunkach Papierow Warto$ciowych Inwestorow, ktorym zostaty przydzielone Obligacje lub wlasciwych Rachunkach
Zbiorczych wskazanych w formularzu zapisu na Obligacje. Rachunek Papierow Wartosciowych lub Rachunek Zbiorczy
Inwestorow Indywidualnych powinien by¢ prowadzony przez podmiot bioracy udzial w Ofercie. Dzien zapisania
Obligacji danej serii na Rachunkach Papierow Wartosciowych lub Rachunkach Zbiorczych stanowi Dzien Emisji i dzien
powstania praw z Obligacji danej serii.

Zwrot nadptaconych kwot

W przypadku nieprzydzielenia Inwestorowi catosci lub czgéci Obligacji danej serii, na ktore ztozyt zapis na skutek
redukcji zapiséw, zlozenia przez Inwestora niewaznego zapisu lub niedoj$cia emisji danej serii Obligacji do skutku,
wplacona przez Inwestora kwota zostanie mu zwrocona w sposob okreslony w formularzu zapisu w terminie do 10 dni
bez zadnych odsetek lub odszkodowan.

Cena

O ile nie wskazano odmiennie w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, Cena Emisyjna jednej Obligacji jest rowna jej
Wartosci Nominalnej. Informacja o Cenie Emisyjnej roznej od Wartosci Nominalnej bedzie podana w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do publicznej wiadomos$ci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii
Obligacji. Cena Emisyjna jednej Obligacji nie bgdzie wyzsza niz cena maksymalna wynoszaca 110% jej Wartosci
Nominalne;j.

W szczegdlno$ci Emitent moze okreslic w Warunkach Ostatecznych Danej Serii 16zng Cen¢ Emisyjng Obligacji w
ramach danej serii, w zaleznosci od dnia, w jakim Inwestor zlozy zapis na Obligacje. W szczegdlnosci, Emitent moze
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postanowi¢ w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, ze Cena Emisyjna bedzie rosta kazdego kolejnego dnia
przyjmowania zapisow.

W momencie sktadania zapisow na Obligacje danej serii Inwestorzy nie begda ponosi¢ dodatkowych kosztow lub
podatkow, z wyjatkiem ewentualnych kosztow zwigzanych z otwarciem iprowadzeniem Rachunku Papierow
Wartosciowych lub Rachunku Zbiorczego, o ile Inwestor nie posiadat takiego rachunku wczesniej, oraz kosztow prowizji
maklerskiej, zgodnie z postanowieniami wiasciwych uméw i regulamindéw podmiotu przyjmujgcego zapis. Szczegdlowe
informacje na temat opodatkowania znajdujg si¢ w rozdziale ,,Opodatkowanie”.

Wezesniejszy Wykup

Jezeli przewiduja to Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii, Emitent moze dokona¢ wcze$niejszego wykupu wszystkich
lub czgs$ci Obligacji danej serii przed Dniem Ostatecznego Wykupu poprzez zaptate Wartosci Nominalnej kazdej
Obligacji przeznaczonej do wczesniejszego wykupu, oraz zaptate Dodatkowej Premii, jezeli taka premi¢ przewiduja
Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii. Wczesniejszy wykup moze nastapi¢ w jednym lub wigkszej liczbie Dni Platnosci
Odsetek wskazanych w Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii jako dzien wczesniejszego wykupu (,,Dzien
Wecezesniejszego Wykupu”). Emitent zawiadomi Obligatariuszy o zamiarze dokonania wcze$niejszego wykupu z co
najmniej 14-dniowym wyprzedzeniem, podajac Dzien Wczesniejszego Wykupu oraz liczbe Obligacji podlegajacych
wczesniejszemu wykupowi.

Odstapienie od Oferty danej serii Obligacji

Emitent moze podja¢ w kazdym czasie decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji po
konsultacji z Agentem Oferujacym. Jezeli odstgpienie od przeprowadzenia Oferty nastgpi przed rozpoczeciem
przyjmowania zapisow na Obligacje danej serii od Inwestoréw, Emitent nie bedzie zobowigzany do podania powodow
takiego odstagpienia. Od dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisow od Inwestorow do dnia przydzialu Obligacji, Emitent,
po konsultacji z Agentem Oferujacym, moze odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji, przy czym takie
odstgpienie moze nastapi¢ z powodow, ktore w ocenie Emitenta sg3 powodami waznymi, przy czym do waznych
powodow mozna zaliczyé w szczeg6lnos$cei: (i) nagle lub nieprzewidywalne zmiany w sytuacji ekonomiczno-politycznej
w Polsce Iub w innym kraju, ktére moglyby mie¢ istotny negatywny wptyw na rynki finansowe, gospodarke Polski,
Oferte danej serii Obligacji lub na dziatalno$¢ Grupy Gwaranta (np. zamachy terrorystyczne, wojny, katastrofy
ekologiczne, powodzie); (ii) nagle i nieprzewidywalne zmiany o innym charakterze niz wskazane w punkcie (i) powyzej
mogace miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy Gwaranta lub mogace skutkowaé poniesieniem przez
Grupe Gwaranta istotnej szkody Iub istotnym zakloceniem jej dziatalnoéci; (iii) istotna negatywna zmiana dotyczaca
dziatalnosci, sytuacji finansowej lub wynikow operacyjnych Grupy Gwaranta; (iv) zawieszenie lub istotne ograniczenie
obrotu papierami warto§ciowymi na GPW lub na innych rynkach gietdowych w przypadku, gdy mogloby to mie¢ istotny
negatywny wptyw na Ofert¢ danej serii Obligacji, lub (v) nagle i nieprzewidywalne zmiany majace bezposredni, istotny i
negatywny wplyw na funkcjonowanie Grupy Gwaranta.

Informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji zostanie podana do publicznej wiadomosci w
sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych,
informacja o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéw
bioragcych udzial w Ofercie. W sytuacji, gdy zdaniem Emitenta odstgpienie od Oferty danej serii Obligacji mogloby
stanowic istotny czynnik wptywajacy na oceng Obligacji, w szczeg6lnosci gdy na skutek odstgpienia od Oferty Emitent
bedzie pozbawiony mozliwosci zapewnienia finansowania swojej dziatalno$ci, informacja o takim odstgpieniu zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie suplementu do Prospektu oraz w sposob, w jaki zostal opublikowany
Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.

W przypadku odstapienia od przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji ztozone zapisy na Obligacje danej serii
zostang uznane za niewazne, a postawione do dyspozycji srodki zostana zwrocone w sposob okreslony w formularzu
zapisu, bez jakichkolwiek odsetek i odszkodowan nie pdzniej niz 10 dni po dacie ogloszenia o odstgpieniu od
przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji.

Zawieszenie Oferty danej serii Obligacji

Decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji, bez podawania przyczyn, moze zosta¢ podjeta przez Emitenta, po
konsultacji z Agentem Oferujacym, w kazdym czasie przed rozpoczgciem przyjmowania zapisow od Inwestorow. Od
dnia rozpoczgcia przyjmowania zapisoOw od Inwestorow do dnia przydziatu Obligacji danej serii Emitent, po konsultacji z
Agentem Oferujacym, moze podjaé decyzje o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty danej serii Obligacji tylko z
powodow, ktore (w ocenie Emitenta) sa powodami waznymi. Do waznych powoddéw mozna zaliczy¢ miedzy innymi
zdarzenia, ktére moglyby w negatywny sposéb wplyna¢ na powodzenie Oferty danej serii Obligacji lub powodowaé
zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla nabywcow danej serii Obligacji. Decyzja w przedmiocie zawieszenia Oferty danej
serii Obligacji moze zosta¢ podj¢ta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty danej serii Obligacji, ktore
moga zosta¢ ustalone i przekazane do publicznej wiadomosci w terminie pozniejszym w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.
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Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji zostanie podjeta w okresie od rozpoczgcia przyjmowania
zapiséw od Inwestoréw do dnia przydziatu Obligacji w Ofercie danej serii, zlozone zapisy, jak rowniez dokonane wplaty
beda w dalszym ciagu uwazane za wazne, jednakze Inwestorzy beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkéw prawnych
ztozonych zapisow poprzez zlozenie stosownego oswiadczenia w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy
inwestycyjnej, ktora przyjeta zapis, w terminie wskazanym w tresci suplementu do Prospektu, jednak nie krotszym niz 2
dni robocze od dnia udostgpnienia do publicznej wiadomosci decyzji o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji przed rozpoczeciem przyjmowania zapisoOw zostanie podana do
publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowe;.

Informacja o zawieszeniu Oferty danej serii Obligacji po rozpoczeciu przyjmowania zapisoOw zostanie podana do
publicznej wiadomos$ci w formie suplementu do Prospektu oraz w sposob, w jaki zostal opublikowany Prospekt, tj. na
Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawieszeniu Oferty moze by¢ udostgpniona na
stronach internetowych podmiotow bioracych udziat w Ofercie.

Niedojscie Oferty do skutku

Emisja danej serii Obligacji nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia przez Emitenta od Oferty danej serii
Obligacji lub w przypadku, gdy w okresie trwania Oferty nie zostang prawidtlowo subskrybowane i optacone co najmnie;j
dwie Obligacje danej serii albo w przypadku, gdy KDPW odmoéwi zarejestrowania danej serii Obligacji w KDPW.
Uchwaly o Programie nie przewidujg zastosowania progéw emisji w rozumieniu art. 45 Ustawy o Obligacjach.

Informacja o niedojéciu emisji danej serii Obligacji do skutku zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposob, w
jaki zostatl opublikowany Prospekt, tj. na Stronie Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o
niedojsciu emisji do skutku moze by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udziat w Ofercie.

Prawa pierwokupu do subskrypcji papierow wartosciowych

Z emisja Obligacji nie jest zwigzane jakiekolwiek prawo pierwokupu lub prawo do subskrypcji papieréw wartosciowych.
Plasowanie i gwarantowanie

Agent Oferujgcy

Oferta koordynowana jest przez Agenta Oferujacego, to jest: Powszechng Kase Oszczedno$ci Bank Polski S.A. Oddziat
— Biuro Maklerskie w Warszawie, z siedzibg w Warszawie. Emitent nie przewiduje koordynowania czesci Oferty przez
inne podmioty ani plasowania Oferty w innych krajach niz Rzeczpospolita Polska.

Agent ds. platnosci i podmiot swiadczgcy ustugi depozytowe

Platnosci z tytulu Obligacji beda dokonywane przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. z siedziba w
Warszawie, ul. Ksigzeca 4. Jedynym podmiotem $wiadczacym ustugi depozytowe bgdzie KDPW.

Podmioty, ktore podjely sie gwarantowania emisji i plasowania Oferty

Do Dnia Prospektu Emitent nie zawarl umow o gwarantowanie emisji (W tym umowy o subemisj¢ ustugowa lub
inwestycyjng) na zasadach wiazacego zobowiazania i nie planuje zawierania takich umow. W przypadku zawarcia takich
uméw Emitent poinformuje o tym fakcie w formie suplementu do Prospektu. Suplement bedzie zawierat informacje o
warunkach danej umowy. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o zawarciu umowy moze by¢ udostepniona
na stronach internetowych podmiotéw bioragcych udziat w Ofercie.

Przed rozpoczeciem oferty Emitent zamierza zawrze¢ umowe¢ emisyjng Obligacji, ktdrej stronami poza Emitentem i
Agentem Oferujacym, bedzie takze Gwarant. Umowa zawiera¢ bedzie okreslone o§wiadczenia i zapewnienia Emitenta,
w tym klauzule indemnifikacyjng oraz regulowa¢ bedzie sposob postepowania przy emisji i plasowaniu Obligacji oraz
zwyczajowe warunki wykonania zobowigzan Agenta Oferujacego.

Na Dzien Prospektu nie jest znana liczba Obligacji, jaka zostanie ostatecznie wyemitowana w ramach Programu Emisji,
stad nie jest mozliwe wskazanie ostatecznej kwoty prowizji z tytutu plasowania emisji. Wysokos$¢ prowizji za plasowanie
danej serii Obligacji zostanie podana w Warunkach Ostatecznych Danej Serii lub w stosownym sprawozdaniu
finansowym Emitenta.

Przewidywana prowizja za plasowanie danej serii Obligacji oraz koszty emisji i oferty danej Serii Obligacji, wraz z
szacunkowa kwota wplywow netto, stanowig informacj¢ oznaczona jako kategoria C w Zalaczniku 14 do
Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacje te beda
uzupelniane w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomos$ci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji.
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Przyczyny oferty i opis wykorzystania wplywow pieni¢znych

Wplywy z emisji obligacji moga by¢ wykorzystywane (w catosci badz czgséci) na refinansowanie istniejagcego zadluzenia
z tytutu finansowania projektow inwestycyjnych w tym kredytow bankowych. Wplywy z emisji Obligacji wszystkich
serii zostang wykorzystane na sfinansowanie (w tym poprzez refinansowanie, na przyktad w formie sptaty pozyczek
podporzadkowanych, lub majace na celu umozliwienie wydtuzenia finansowania udzielonego Spotkom Projektowym
przez Emitenta poprzez rolowanie zobowigzan finansowych cigzacych na Emitencie z tytutu istniejacych obligacji)
projektow inwestycyjnych w sektorze nieruchomosci, realizowanych przez Podmioty Zalezne od Granbero Holdings
Limited, przy czym wszystkie wydatki na ten cel moga posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ jedynie takich projektow
inwestycyjnych.
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DOPUSZCZENIE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH DO OBROTU I USTALENIA DOTYCZACE OBROTU
Dopuszczenie do obrotu

Emitent planuje podejmowaé niezbedne dziatania w celu rejestracji w KDPW poszczegolnych serii Obligacji oraz ich
dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym.

Przewidywany termin wprowadzenia Obligacji do obrotu zostanie wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii
udostepnionych do publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji. Informacja o terminie
wprowadzenia Obligacji do obrotu na rynku regulowanym stanowi informacj¢ oznaczona jako kategoria C w Zalaczniku
14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie
uzupelniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych do publicznej wiadomos$ci przed rozpoczeciem
subskrypcji danej serii Obligacji.

Termin wprowadzenia Obligacji do obrotu zalezy w czgsci od dziatan osob trzecich, na ktore Emitent nie ma wptywu.
Wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii termin wprowadzenia Obligacji do obrotu jest terminem
przewidywanym i moze ulec zmianie. Emitent poinformuje o przesunieciu terminu wprowadzenia Obligacji do obrotu,
jezeli opdznienie w stosunku do przewidywanego terminu przekroczy 30 dni. Informacja o przesunigciu terminu
wprowadzenia zostanie opublikowana przez Emitenta w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na Stronie
Internetowej. Dodatkowo, w celach informacyjnych, informacja o przesunigciu terminu wprowadzenia do obrotu moze
by¢ udostepniona na stronach internetowych podmiotéw bioracych udzial w Ofercie.

Rynki regulowane, na ktérych sa dopuszczone do obrotu papiery wartosciowe tej samej klasy co Obligacje

Niektore serie obligacji Emitenta wyemitowane przed dniem zatwierdzenia Prospektu sa dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez GPW lub BondSpot albo wprowadzone do obrotu w alternatywnym systemie obrotu
Catalyst prowadzonym przez GPW lub BondSpot. Informacje na temat dotychczas wyemitowanych obligacji Emitenta
zamieszczone sa W niniejszym Prospekcie w rozdziale Opis Dziatalno$ci Grupy Ghelamco - Zbiorcze zestawienie
zobowiazan z tytutu wyemitowanych i niewykupionych obligacji.

Posrednicy w obrocie na rynku wtérnym

Spotka zawrze umowe o petnienie funkcji animatora rynku dla Obligacji w rozumieniu Regulaminu GPW z Powszechna
Kasa Oszczednosci Bankiem Polskim Spotka Akcyjng Oddzialem - Biuro Maklerskie w Warszawie.
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OPODATKOWANIE

Ponizsze informacje sa oparte wytacznie na przepisach prawa podatkowego obowiazujacych w Rzeczypospolitej Polskiej
w czasie przygotowywania Prospektu oraz na interpretacji tych przepisow wywiedzionej z praktyki organow
podatkowych i orzecznictwa sadéw administracyjnych. Na skutek zmian legislacyjnych lub zmian w interpretacji
przepisow podatkowych, w tym na skutek zmian w orzecznictwie sadow administracyjnych lub praktyce organow
podatkowych, stwierdzenia zawarte w Prospekcie moga straci¢ aktualnos$¢. Zmiany takie mogg by¢ retroaktywne.

Zawarte w niniejszym Prospekcie informacje podatkowe nie stanowig porady prawnej ani podatkowej, lecz maja
charakter ogélny, selektywnie przedstawiaja poszczegdlne zagadnienia i nie uwzglgdniajg wszystkich sytuacji, w jakich
moze znalez¢ si¢ Inwestor. Potencjalnym Inwestorom zaleca si¢ skorzystanie z pomocy 0s6b i podmiotéw zajmujacych
si¢ profesjonalnie doradztwem podatkowym, w celu uzyskania informacji o konsekwencjach podatkowych
wystepujacych w ich indywidualnych przypadkach.

Znajdujace si¢ ponizej okreslenie ,,odsetki”, jak réwniez kazde inne okreslenie, ma takie znaczenie, jakie przypisuje mu
si¢ na gruncie polskiego prawa podatkowego.

Podatek dochodowy

Ponizszy opis nie obejmuje specyficznych konsekwencji podatkowych majacych zastosowanie w przypadku
podmiotowych lub przedmiotowych zwolnien z podatku dochodowego (np. dotyczacych krajowych funduszy
inwestycyjnych).

Osoby fizyczne podlegajgce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o PIT osoby fizyczne, jezeli majg miejsce zamieszkania na terytorium Polski, podlegaja
obowigzkowi podatkowemu od catosci swoich dochodéw (przychodéw) bez wzgledu na miejsce potozenia zrodet
przychodow (nieograniczony obowiazek podatkowy). Zgodnie z art. 3 ust. la Ustawy o PIT, za osob¢ majaca miejsce
zamieszkania na terytorium Polski uwaza si¢ osobe fizyczna, ktora: (i) posiada na terytorium Polski centrum interesow
osobistych lub gospodarczych (o$rodek intereséw zyciowych); lub (ii) przebywa na terytorium Polski dtuzej niz 183 dni
w roku podatkowym. Przepisy te stosuje si¢ z uwzglednieniem wlasciwych umoéw o unikaniu podwodjnego
opodatkowania, ktorych strona jest Polska.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z odsetek (dyskonta) z obligacji

Zgodnie z art. 30a ust. 7 Ustawy o PIT, dochodéw z odsetek (dyskonta) od papieréw wartoSciowych (w tym od
Obligacji) nie taczy si¢ z dochodami opodatkowanymi na zasadach ogodlnych (wedtug skali progresywnej), lecz zgodnie z
art. 30a ust 1 pkt 2 Ustawy o PIT podlegaja one 19% podatkowi liniowemu.

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o PIT, osoby fizyczne prowadzace dziatalno$é gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki
organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajgce osobowosci prawnej dokonujgce wyplat z tytulu odsetek
(dyskonta) sa obowigzani pobiera¢ zryczattowany podatek dochodowy od dokonywanych wyplat ($wiadczen) Iub
stawianych do dyspozycji podatnika pienigdzy lub wartosci pieni¢znych. Jednak zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o PIT,
jezeli wyptata dokonywana jest za posrednictwem podmiotow prowadzacych dla podatnikéw rachunki papierow
warto$ciowych, na ktorych zapisane sa papiery warto§ciowe bedace podstawa wyplaty odsetek (dyskonta), oraz dochody
uzyskiwane sg na terytorium Polski (jak to ma miejsce w przypadku odsetek (dyskonta) od Obligacji), to podmioty
prowadzace rachunki papieréw warto§ciowych zobowigzane sa do pobrania podatku; zasada ta dotyczy rowniez
ptatnikow bedacych podatnikami podatku dochodowego od osdb prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu, w zakresie, w jakim prowadza dziatalno§¢ gospodarcza poprzez potozony na terytorium
Polski zagraniczny zaktad, jezeli rachunek, na ktérym zapisane sa papiery wartosciowe, jest zwigzany z dzialalnoscia
tego zaktadu.

Biorac pod uwage powyzsze, nalezy przeanalizowaé kazda sytuacj¢, aby ustali¢, czy odsetki naliczone przez polskiego
rezydenta podatkowego od Obligacji sa uznawane za dochéd w Polsce i czy podmiot prowadzacy rachunki papierow
wartosciowych dla danej osoby potraca podatek. Jednak z uwagi na to, ze Emitent jest podmiotem polskim oraz z uwagi
na lit. (g), powyzej, w wielu przypadkach odsetki od Obligacji nalezy traktowac jako osiagnigte na terytorium Polski.

W takim przypadku, nalezy co do zasady oczekiwac, ze polski podmiot prowadzacy rachunki papieréw warto§ciowych
dla danej osoby pobierze podatek u zrddta, ale podmiot zagraniczny prowadzacy rachunek papierow warto§ciowych dla
danej osoby nie potraci podatku. Dzieje si¢ tak, poniewaz, chociaz nie jest to wyraznie uregulowane w polskim prawie
podatkowym, zgodnie z ustalong praktyka podmioty zagraniczne nie dziataja jako polscy ptatnicy podatku u zrodta (za
wyjatkiem, gdy taki podmiot zagraniczny dziata w formie oddziatu stanowiacego zaktad podatkowy w Polsce). Nie jest
catkowicie jasne, czy w takim przypadku (tj. jezeli ptatno$¢ dokonywana jest za posrednictwem zagranicznego podmiotu
prowadzacego rachunek papieréw warto$ciowych i niepobierajacego podatku potracanego u zrodta), podatek u Zrodta nie
powinien by¢ pobrany przez Emitenta. Zgodnie z interpretacja ogdlng z dnia 5 kwietnia 2018 r. wydang przez Ministra
Finanséw w odniesieniu do 0sob fizycznych bgdacych rezydentami Polski, ktore otrzymuja odsetki od listow zastawnych
(Ref.: DD5.8201.07.2018) (,,Interpretacja™), w przypadkach, w ktorych podatek u zrodla nie jest pobierany przez
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podmiot zagraniczny prowadzacy rachunek papierow warto§ciowych, emitent nie powinien by¢ zobowigzany do
odprowadzania podatku. Chociaz interpretacja dotyczy tylko listow zastawnych, wydaje si¢, ze nie ma powoddow, dla
ktérych sposob traktowania Obligacji bylby inny.

Szczegblnego rodzaju sytuacja wystepuje w przypadku dochoddéw z papieréw wartosciowych zapisanych na Rachunkach
Zbiorczych. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy o PIT, w przypadku wyptaty odsetek (dyskonta) z papieréw wartosciowych
zapisanych na Rachunkach Zbiorczych ptlatnikiem zryczaltowanego podatku dochodowego sa podmioty prowadzace
Rachunki Zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznoéci z tych tytutow sg wyptacane. Podatek pobiera si¢ w dniu
przekazania naleznosci z danego tytutu do dyspozycji posiadacza Rachunku Zbiorczego. Zasada ta dotyczy rowniez
platnikéw bedacych podatnikami podatku dochodowego od 0séb prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu
obowiazkowi podatkowemu, w zakresie, w jakim prowadza dziatalno§¢ gospodarcza poprzez polozony na terytorium
Polski zagraniczny zaktad, jezeli rachunek, na ktérym zapisane sa papiery wartosciowe, jest zwigzany z dzialalnoscia
tego zaktadu.

Co wigcej, zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o PIT, od dochodow (przychodéw) z tytutu odsetek przekazanych na rzecz
podatnikdéw uprawnionych z papieréw warto$ciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych, ktorych tozsamos¢ nie
zostata ptatnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ptatnik pobiera
podatek wedtug stawki 19% od tacznej wartosci dochodow (przychodow) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich
takich podatnikow za posrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego.

Zgodnie z art. 45 ust. 3¢ ustawy o PIT, podatnicy sg zobowigzani do ujawnienia kwoty odsetek (dyskonta) na papierach
warto$ciowych (w tym Obligacjach) w rocznym zeznaniu podatkowym, jezeli Obligacje zostaly zarejestrowane na
Rachunku Zbiorczym, a tozsamo$¢ podatnika nie zostala ujawniona platnikowi podatku.

Zgodnie z art. 45 ust. 3b Ustawy o PIT, jezeli podatek nie zostat pobrany u zrdédta, podatnicy sg obowigzani rozliczy¢ go
W zeznaniu rocznym, sktadanym do 30 kwietnia nastepnego roku.

Powyzej opisanych zasad opodatkowania nie stosuje si¢, jezeli osoba fizyczna posiada obligacje i uzyskuje odsetki lub
dyskonto z obligacji w wykonywaniu dzialalno$ci gospodarczej, tj. obligacje traktowane s3 jako aktywa zwigzane z
prowadzona dziatalno$cig. W takim przypadku przychody z odsetek lub dyskonta powinny by¢ traktowane jako
przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej i opodatkowane wedlug zasad wiasciwych dla przychodu z tego
zrodta.

Opodatkowanie przychodow z odplatnego zbycia obligacji

Dochdd z odptatnego zbycia Obligacji kwalifikowany jest jako dochod z kapitatlow pienieznych (art. 17 Ustawy o PIT) i
nie kumuluje si¢ z dochodem opodatkowanym na zasadach ogoélnych stawka progresywna, lecz podlega 19% podatkowi
liniowemu (art. 30b ust. 1 i 5 Ustawy o PIT). Dochéd jest obliczany jako réznica migdzy sumg przychodow uzyskanych
z tytutu odplatnego zbycia papierow warto$ciowych a kosztami uzyskania przychodéow, obliczonymi na podstawie
stosownych przepisow Ustawy o PIT (art. 30b ust. 2 pkt 1 Ustawy o PIT). Na podstawie art. 17 ust. 2 oraz art. 19 ust. 1
Ustawy o PIT, jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od wartosci rynkowe;j,
kwote przychodu okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokos$ci wartosci rynkowe;.

Podatnik jest zobowigzany do samodzielnego rozliczenia podatku z tytutu odptatnego zbycia papieréw warto§ciowych (w
tym Obligacji). Roczne zeznanie podatkowe podatnicy powinni sporzadzi¢ w terminie do konca kwietnia roku
nastgpujacego po roku podatkowym, w ktorym zostat osiggniety dochod.

Opodatkowanie obligacji posiadanych w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej

Powyzszych przepisow nie stosuje sie, jezeli Obligacje sa posiadane w ramach dziatalnosci gospodarczej i traktowane sg
jako aktywa zwigzane z prowadzong dziatalno$cig. W takim przypadku, odsetki (dyskonto) i przychody z odptatnego
zbycia Obligacji powinny by¢ traktowane jako przychody z prowadzonej dzialalnoSci gospodarczej i opodatkowane
wedlug zasad wilasciwych dla przychodu z tego zrodta wedhug 19% stawki liniowej lub stawki progresywnej, w
zaleznosci od wyboru oraz spetniania okre§lonych warunkéw przez osobe fizyczng. Podatek powinien by¢ rozliczony
przez osobg fizyczna.

Podatnicy podatku dochodowego od osob prawnych podlegajgcy w Rzeczypospolitej Polskiej nieograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu

Podatnicy podatku dochodowego od o0s6b prawnych, jezeli maja siedzibe lub zarzad w Polsce, podlegaja obowiazkowi
podatkowemu od cato$ci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiagania (art. 3 ust. 1 Ustawy o CIT).

Dochody (przychody) z Obligacji, w tym z odsetek/dyskonta oraz odplatnego zbycia papieréw wartosciowych przez
podatnikow podatku dochodowego od o0sob prawnych podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu, podlegaja opodatkowaniu na zasadach ogdlnych wiasciwych do opodatkowania pozostatych przychodow
z prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej w ramach danego zrodta przychodow. Co do zasady, dla celow polskiego
podatku dochodowego odsetki s ujmowane jako przychdd na zasadzie kasowej, tj. w momencie ich otrzymania, a nie
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za$ w momencie ich naliczenia. Przychodem z odptatnego zbycia Obligacji jest co do zasady ich warto$¢ wyrazona w
cenie okreslonej w umowie. Jezeli cena wyrazona w umowie bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od warto$ci
rynkowej, kwote przychodu okresla organ podatkowy w wysokosci wartosci rynkowej (art. 14 Ustawy o CIT). W
przypadku dochodu z odplatnego zbycia papierow wartosciowych koszty uzyskania przychodow sg co do zasady
rozpoznawane w momencie, gdy odpowiadajacy im przychod zostat osiggnigty. Podatnik samodzielnie (bez udziatu
ptatnika) rozlicza podatek dochodowy z odsetek/dyskonta oraz z odplatnego zbycia papieréw wartoSciowych, ktory
rozliczany jest wraz z pozostalymi dochodami z prowadzonej przez podatnika dziatalno$ci gospodarczej w ramach tego
samego zrodta przychodow.

Odnosnie wtasciwego zrodta przychodow, co do zasady, dochody (przychody) z Obligacji, w tym z ich odplatnego
zbycia, taczy si¢ z przychodami z zyskow kapitatowych (art. 7b ust. 1 Ustawy o CIT). W przypadku ubezpieczycieli,
bankow oraz niektorych innych podmiotéw (instytucji finansowych), przychdd ten zalicza si¢ do przychodéow innych niz
przychody z zyskow kapitatowych (art. 7b ust. 2 Ustawy o CIT).

Odpowiednia stawka podatku jest taka sama, jak stawka podatku stosowana do dzialalnoséci gospodarczej, tj. 19% dla
zwyklego podatnika lub 9% dla matych i nowych podatnikéw. Pomimo, Ze co do zasady podatek u zrédla nie powinien
mie¢ zastosowania, jezeli Obligacje znajduja si¢ na Rachunku Zbiorczym a tozsamos$¢ podatnikdéw nie zostanie
ujawniona podmiotowi prowadzacemu ten Rachunek Zbiorczy, moze si¢ zdarzy¢, ze podatek zostanie pobrany. Zgodnie
z art. 26 ust. 2a Ustawy o CIT, w przypadku gdy wyplata naleznosci z tytutu odsetek dokonywana jest na rzecz
podatnikow bedacych osobami uprawnionymi z papieréw wartoSciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych,
ktérych tozsamo$é nie zostala ptatnikowi ujawniona, platnik pobiera podatek u zrodla w wysokosci 20% od tacznej
warto$ci dochodoéw (przychodoéw) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikéw za posrednictwem
posiadacza Rachunku Zbiorczego. W takim przypadku, kwesti¢ zwrotu pobranego podatku podatnik powinien omowic z
doradcg podatkowym.

Osoby fizyczne i osoby prawne podlegajqce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Rzeczypospolitej Polskiej

Podatnicy podatku dochodowego od 0sob fizycznych, jezeli nie majg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca
zamieszkania, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw osigganych na terytorium Polski (art. 3 ust. 2a
Ustawy o PIT).

Podatnicy podatku dochodowego od 0sob prawnych, jezeli nie maja na terytorium Polski siedziby lub zarzadu, podlegaja
obowiazkowi podatkowemu tylko od dochodow, ktore osiagaja na terytorium Polski (art. 3 ust. 2 Ustawy o CIT).

Zgodnie z art. 3 ust. 3 Ustawy o CIT za dochody (przychody) osiagane na terytorium Polski przez podatnikéw podatku
dochodowego od 0sob prawnych podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, uwaza si¢ w
szczegolnosci dochody (przychody) z:

a) wszelkiego rodzaju dziatalno$ci prowadzonej na terytorium Polski, w tym poprzez polozony na terytorium
Polski zagraniczny zaktad;

b) potozonej na terytorium Polski nieruchomosci lub praw do takiej nieruchomosci, w tym ze zbycia jej w calosci
albo w czgsci lub zbycia jakichkolwiek praw do takiej nieruchomosci;

c) papieréw wartosciowych oraz pochodnych instrumentéw finansowych niebedacych papierami wartosciowymi,
dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium Polski w ramach regulowanego rynku gietdowego, w tym
uzyskane ze zbycia tych papieréw albo instrumentdéw oraz z realizacji praw z nich wynikajacych;

d) tytutu przeniesienia whasnosci udziatow (akcji) w spotce, ogdtu praw i obowigzkow w spotce niebedacej osobg
prawng lub tytuldéw uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, instytucji wspolnego inwestowania lub innej
osobie prawnej lub z tytutu naleznosci bedacych nastepstwem posiadania tych udziatdow (akcji), ogotu praw i
obowigzkow lub tytulow uczestnictwa — jezeli co najmniej 50 procent wartosci aktywow takiej spotki, spotki
niebgdacej osoba prawng, funduszu inwestycyjnego, instytucji wspolnego inwestowania lub osoby prawnej,
bezposrednio lub posrednio, stanowia nieruchomos$ci polozone na terytorium Polski lub prawa do takich
nieruchomosci;

e) tytulu nalezno$ci regulowanych, w tym stawianych do dyspozycji, wyptacanych lub potracanych, przez osoby
fizyczne, osoby prawne albo jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowosci prawnej, majace miejsce
zamieszkania, siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, niezaleznie od miejsca zawarcia
umowy i wykonania $wiadczenia;

f) niezrealizowanych zyskow, o ktérych mowa w rozdziale o opodatkowaniu tzw. exit tax.
Podobne przepisy w zakresie podatku dochodowego od 0s6b fizycznych znajdujg si¢ w art. 3 ust. 2b Ustawy o PIT.

Powyzszy katalog dochodow (przychodow) osiagnigtych w Polsce, zawarty w art. 3 ust. 3 Ustawy o CIT oraz w art. 3
ust. 2b Ustawy o PIT nie ma charakteru wyczerpujacego, dlatego tez inne kategorie dochodéw (przychodow) moga
zosta¢ uznane za osiggni¢te na terenie Polski.
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Biorac pod uwage powyzsze, nalezy przeanalizowa¢ kazdg sytuacje, aby ustali¢, czy odsetki naliczone przez polskiego
rezydenta podatkowego od Obligacji sa uznawane za dochdd w Polsce. Jednak z uwagi na to, ze Emitent jest podmiotem
polskim oraz z uwagi na lit. (e), powyzej, w wielu przypadkach odsetki od Obligacji nalezy traktowac jako osiagniete na
terytorium Polski.

Szczegdlne zwolnienie w odniesieniu do Obligacji spelniajgcych szczegdlne warunki

Zgodnie z art. 17 ust. 1 pkt 50c ustawy o CIT, wolne od podatku dochodowego sa dochody, osiagnicte przez podatnika
podatku dochodowego od 0s6b prawnych podlegajacego ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce, z odsetek
lub dyskonta od obligacji:

a) o terminie wykupu nie krotszym niz rok;

b) dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu w
rozumieniu przepisoOw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, na terytorium
Polski lub na terytorium panstwa bedacego strona zawartej z Polska umowy o unikaniu podwoéjnego
opodatkowania, ktdrej przepisy okreslajg zasady opodatkowania dochodow z dywidend, odsetek oraz nalezno$ci
licencyjnych,

- chyba Ze na moment osiggni¢cia dochodu podatnik jest podmiotem powigzanym w rozumieniu przepiséw o
cenach transferowych z emitentem tych obligacji oraz posiada, bezposrednio lub posrednio, facznie z innymi
podmiotami powigzanymi w rozumieniu tych przepisow wigcej niz 10% warto$ci nominalnej tych obligacji.

Zgodnie z art. 26 ust. laa-lac ustawy o CIT, platnicy nie sa obowigzani do poboru podatku od odsetek lub dyskonta od
obligacji spehiajacych powyzsze wymagania, pod warunkiem zlozenia przez emitenta do organu podatkowego
o$wiadczenia, ze emitent dochowal nalezytej staranno$ci w poinformowaniu podmiotéw z nim powigzanych w
rozumieniu przepisow o cenach transferowych, o warunkach tego zwolnienia w stosunku do tych podmiotow
powiazanych. Oswiadczenie, o ktorym mowa w ust. lab, sktada si¢ jednokrotnie w stosunku do danej emisji obligacji,
nie pozniej niz do dnia wyplaty odsetek lub dyskonta od obligacji.

Analogiczne przepisy znajduja si¢ na gruncie podatku dochodowego od 0séb fizycznych (art. 21 ust. 1 pkt 130c oraz art.
41 ust. 24-26 ustawy o PIT). W powyzszych przypadkach ptatnicy dokonuja wtasnej analizy zastosowania zwolnienia z
poboru.

Brak spetnienia warunkow do zastosowania szczegolnego zwolnienia
W przypadku braku zastosowania zwolnienia, o ktorym mowa powyzej, zastosowanie maja ponizsze zasady.

W przypadku podatnikéw podlegajacych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu uzyskane na terytorium
Polski odsetki (dyskonto) od Obligacji opodatkowane sa co do zasady zryczaltowanym podatkiem w wysokosci 20% w
przypadku podatnikéw podatku dochodowego od os6b prawnych (art. 21 ust. 1 pkt 1 Ustawy o CIT) lub 19% w
przypadku osob fizycznych (art. 30a ust. 1 pkt. 2 Ustawy o PIT). W przypadku osob prawnych, zgodnie z art. 26 ust. 1
Ustawy o CIT, osoby prawne, jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej oraz osoby fizyczne bedace
przedsigbiorcami, ktore dokonuja wyplat naleznosci z tytutow wymienionych w art. 21 ust. 1 oraz art. 22 ust. 1, do
wysokos$ci nieprzekraczajacej w roku podatkowym obowigzujacym u wyptacajacego te nalezno$ci tacznie kwoty 2 000
000 zt na rzecz tego samego podatnika, sa obowigzane jako platnicy pobieraé, z zastrzezeniem ust. 2, 2b i 2d, w dniu
dokonania wyplaty zryczattowany podatek dochodowy od tych wyplat, z uwzglednieniem odliczen przewidzianych w
art. 22 ust. la-le. Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wtasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania
albo niepobranie podatku zgodnie z takg umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania siedziby podatnika dla
celow podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji. Przy weryfikacji warunkoéw zastosowania stawki
podatku innej niz okreslona w art. 21 ust. 1 lub art. 22 ust. 1, zwolnienia lub warunkoéw niepobrania podatku,
wynikajgcych z przepiséw szczegdlnych lub uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania, ptatnik jest obowigzany do
dochowania nalezytej starannos$ci. Przy ocenie dochowania nalezytej staranno$ci uwzglednia si¢ charakter oraz skalg
dziatalno$ci prowadzonej przez ptatnika. W przypadku osob fizycznych zastosowanie bedzie mial za$§ art. 41 ust. 4
Ustaw o PIT, zgodnie z ktérym, ptatnicy, o ktérych mowa w ust. 1, sa obowiazani pobiera¢ zryczattowany podatek
dochodowy od dokonywanych wyptat (§wiadczen) lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniedzy lub wartosci
pienieznych z tytutdéw okreslonych w art. 29, art. 30 ust. 1 pkt 2, 4-5a, 13-16 oraz art. 30a ust. 1 pkt 1-11 oraz 11b-12, z
zastrzezeniem ust. 4d, 5, 10, 12 i 21. Zgodnie za$ z art. 41 ust. 4aa Ustawy o PIT, przy weryfikacji warunkow
zastosowania obnizonej stawki podatku albo zwolnienia lub warunkéw niepobrania podatku, wynikajacych z przepisow
prawa podatkowego, ptatnik jest obowigzany do dochowania nalezytej staranno$ci. Przy ocenie dochowania nalezytej
starannos$ci uwzglednia si¢ charakter oraz skalg dziatalno$ci prowadzonej przez platnika.

Zgodnie z art. 26 ust. 2¢ punkt 1 Ustawy o CIT, w przypadku wyptat nalezno$ci z tytutu odsetek od papierow
warto$ciowych zapisanych na rachunkach papierow wartosciowych albo na rachunkach zbiorczych, wyptacanych na
rzecz nierezydentow, obowigzek pobrania podatku spoczywa na podmiotach prowadzacych rachunki papierow
wartosciowych albo rachunki zbiorcze, jezeli wyptata naleznosci nastgpuje za posrednictwem tych podmiotéw. Uznaje
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si¢, ze obowigzek ten nie spoczywa na podmiotach zagranicznych, jednakze zgodnie z przywotywanym przepisem
obowiazek ten spoczywa takze podmiotach podlegajacych ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce, w
zakresie, w jakim prowadza dzialalno$¢ gospodarczg poprzez potozony na terytorium Polski zagraniczny zaktad, jezeli
rachunek, na ktérym zapisane sa papiery warto$ciowe, jest zwigzany z dziatalno$cia tego zaktadu. Podobne przepisy
dotyczace wyptat odsetek na rzecz osob fizycznych zawiera art. 41 ust. 4d Ustawy o PIT.

Nie jest catkowicie jasne, czy w przypadku gdy platno$¢ jest dokonywana przez podmiot zagraniczny prowadzacy
rachunek papieréw warto$ciowych i niepobierajacy podatku u Zrodta, emitent powinien pobraé¢ lub nie pobra¢ podatek u
zrodla, czy tez — stosujac rozumowanie przedstawione w Interpretacji — podatek powinien zosta¢ rozliczony przez
inwestorow we wlasnym zakresie.

Opisane zasady opodatkowania moga by¢ modyfikowane przez odpowiednie postanowienia zawartych przez Polske
uméw o unikaniu podwojnego opodatkowania, na podstawie ktorych do dochodu (przychodu) uzyskiwanego z
odsetek/dyskonta zastosowanie moze znalez¢ obnizona stawka podatku lub zwolnienie z podatku dochodowego (art. 21
ust. 2 Ustawy o CIT, 30a ust. 2 Ustawy o PIT). Zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu
podwdjnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celow podatkowych uzyskanym od podatnika waznym certyfikatem
rezydencji podatkowej. Co do zasady, certyfikat rezydencji podatkowej uznaje si¢ za wazny przez dwanascie kolejnych
miesiecy od daty jego wydania.

Ponadto, co do zasady, umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania zapewniajg ochrong rzeczywistym wiascicielom
odsetek. Zgodnie z art. 4a pkt. 29 ustawy o CIT oraz odpowiednio art. 5Sa pkt. 33d ustawy o PIT, rzeczywistym
wilascicielem jest podmiot, ktory spetnia tgcznie nastepujace warunki:

a) otrzymuje nalezno$¢ dla wilasnej korzysci, w tym decyduje samodzielnie o jej przeznaczeniu i ponosi ryzyko
ekonomiczne zwigzane z utratg tej naleznosci lub jej czgsci;

b) nie jest posrednikiem, przedstawicielem, powiernikiem lub innym podmiotem zobowigzanym prawnie lub
faktycznie do przekazania cato$ci lub czesci naleznosci innemu podmiotowi; oraz

c) prowadzi rzeczywista dziatalno$¢ gospodarcza w kraju siedziby, jezeli nalezno$ci uzyskiwane sa w zwiazku z
prowadzong dzialalno$cig gospodarcza.

Wigkszo$¢ umoéw o unikaniu podwdjnego opodatkowania zawartych przez Polske przewiduje zwolnienie z podatku
dochodowego od zyskow kapitatowych, w tym do dochodu uzyskanego ze sprzedazy obligacji, uzyskanych na terytorium
Polski przez rezydenta podatkowego danego kraju.

Szczegblnego rodzaju sytuacja wystepuje w przypadku dochodéw z papieréw wartosciowych zapisanych na Rachunkach
Zbiorczych. W przypadkach, w ktorych podatek u zrodta nie powinien mie¢ zastosowania do odsetek ptatnych na rzecz
nierezydentow (osob fizycznych czy podatnikow CIT), w zwiazku ze specyficznymi zasadami dotyczacymi
opodatkowania dochodu z odsetek od papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych, istnieje ryzyko,
ze podatek taki zostanie pobrany. Zgodnie z Art. 26 ust. 2a Ustawy o CIT, od dochodéw (przychodow) z tytutu odsetek
przekazanych na rzecz podatnikéw uprawnionych z papierow wartosciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych,
ktérych tozsamos$¢ nie zostala platnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, ptatnik pobiera podatek wedtug stawki 20% od lacznej wartosci dochodow (przychodow) przekazanych
przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za posrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego. Zgodnie z Art.
30a ust. 2a Ustawy o PIT, od dochodéw (przychodow) z tytutu odsetek przekazanych na rzecz podatnikow uprawnionych
z papieréw warto§ciowych zapisanych na Rachunkach Zbiorczych, ktorych tozsamo$¢ nie zostata platnikowi ujawniona
w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ptatnik pobiera podatek wedtug stawki 19%
od lacznej wartoSci dochodow (przychodow) przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikow za
posrednictwem posiadacza Rachunku Zbiorczego. Jezeli taki podatek zostanie pobrany, podatnik powinien skonsultowac
si¢ ze swoim doradca podatkowym w kwestii zwrotu tego podatku.

Jezeli podlegajaca ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce osoba lub podmiot dziata poprzez potozony
tutaj zagraniczny zaklad, z ktérym zwigzane sa uzyskiwane dochody, co do zasady zastosowanie powinny mie¢ przepisy
analogiczne jak w przypadku podatnikoéw podlegajacych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu, przy
czym konieczne moze by¢ spetnienie dodatkowych formalno$ci (np. przedstawienie wyptacajacemu odsetki certyfikatu
rezydencji oraz o$wiadczenia, ze odsetki te sg zwigzane z dziatalnoscig zaktadu).

Szczegolne przepisy o poborze podatku u Zrodta od duzych platnosci

Zgodnie z art. 26 ust. 2e ustawy o CIT, jezeli taczna kwota nalezno$ci wyptacanych z tytutow wymienionych w art. 21
ust. 1 Ustawy o CIT (w tym z odsetek/dyskonta od obligacji) oraz art. 22 ust. 1 Ustawy o CIT na rzecz tego samego
podatnika przekracza 2.000.000 PLN w roku podatkowym wyptacajacego, platnicy obowigzani sg, co do zasady, pobrac,
w dniu dokonania wyplaty, zryczattowany podatek dochodowy od tych wyptat wedlug podstawowej stawki podatku
(20% w przypadku odsetek/dyskonta od obligacji) od nadwyzki ponad t¢ kwote, bez mozliwosci niepobrania podatku na
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podstawie wlasciwej umowy o unikaniu podwodjnego opodatkowania, a takze bez uwzgledniania zwolnien lub stawek
wynikajacych z przepisow szczeg6élnych lub uméw o unikaniu podwdjnego opodatkowania (,,Obowigzek Pobrania
Podatku”).

Zgodnie z art. 26 ust. 2i oraz 2j ustawy o CIT, jezeli rok podatkowy ptatnika jest dtuzszy albo kréotszy niz 12 miesiecy,
kwote, od ktorej stosuje sie¢ Obowigzek Pobrania Podatku, oblicza si¢ jako iloczyn 1/12 kwoty 2.000.000 PLN i liczby
rozpoczetych miesigcy roku podatkowego, w ktérym dokonano wyptaty tych naleznosci; jezeli obliczenie tej kwoty nie
jest mozliwe poprzez wskazanie roku podatkowego ptatnika, Obowigzek Pobrania Podatku stosuje si¢ odpowiednio w
odniesieniu do obowigzujacego u tego platnika roku obrotowego, a w razie jego braku, w odniesieniu do obowiagzujacego
u tego platnika innego okresu o cechach wiasciwych dla roku obrotowego, nie dluzszego jednak niz 23 kolejne miesigce.

Zgodnie z art. 26 ust. 2k ustawy o CIT, jezeli wyptaty naleznosci dokonano w walucie obcej, na potrzeby ustalenia, czy
przekroczona zostata kwota, od ktorej stosuje si¢ Obowigzek Poboru Podatku, wyptacone naleznosci przelicza si¢ na
zlote wedtug kursu Sredniego waluty obcej oglaszanego przez Narodowy Bank Polski z ostatniego dnia roboczego
poprzedzajacego dzien wyplaty.

Zgodnie z art. 26 ust. 21 ustawy o CIT, jezeli nie mozna ustali¢ wysokos$ci naleznosci wyptaconych na rzecz tego samego
podatnika, domniemywa si¢, ze przekroczyta ona kwote, od ktérej stosuje si¢ Obowiazek Pobrania Podatku.

Zgodnie z art. 26 ust. 7a ustawy o CIT, Obowigzku Pobrania Podatku nie stosuje sie, jezeli ptatnik ztozyt o§wiadczenie,
ze:

a) posiada dokumenty wymagane przez przepisy prawa podatkowego dla zastosowania stawki podatku albo
zwolnienia lub niepobrania podatku, wynikajacych z przepiséw szczegdlnych lub uméw o unikaniu podwojnego
opodatkowania;

b) po przeprowadzeniu weryfikacji warunkow zastosowania stawki podatku innej niz podstawowa, zwolnienia lub

warunkow niepobrania podatku, wynikajacych z przepisow szczegélnych lub uméw o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, nie posiada wiedzy uzasadniajacej przypuszczenie, ze istnieja okolicznosci wykluczajace
mozliwo$¢ zastosowania stawki podatku albo zwolnienia lub niepobrania podatku, wynikajacych z przepisow
szczeg6lnych lub uméw o unikaniu podwodjnego opodatkowania, w szczegdlnosci nie posiada wiedzy o istnieniu
okoliczno$ci uniemozliwiajacych spetnienie okreslonych przestanek, o ktorych mowa w innych przepisach, w
tym, ze odbiorca odsetek/dyskonta jest ich rzeczywistym wilascicielem oraz, jezeli odsetki/dyskonto sg
uzyskiwane w zwiazku z prowadzong przez podatnika dziatalnoscia gospodarcza, ze w kraju rezydencji
podatkowej podatnik prowadzi rzeczywista dziatalno$¢ gospodarcza.

Powyzsze o$wiadczenie, sktada kierownik jednostki w rozumieniu ustawy o rachunkowos$ci (np. zarzad ptatnika),
podajac pelniong przez siebie funkcje. Nie jest dopuszczalne zlozenie tego o$wiadczenia przez pelnomocnika.
Oswiadczenie sktada si¢ w formie elektronicznej najpézniej w dniu dokonania wyplaty naleznosci (art. 26 ust. 7b i 7c
ustawy o CIT).

W przypadku pobrania podatku na skutek zastosowania Obowigzku Pobrania Podatku, jezeli z uméw o unikaniu
opodatkowania lub z przepiséw szczegdlnych przyshuguje zwolnienie lub obnizona stawka podatku, podatnik lub ptatnik
(jezeli ptatnik wplacit podatek z wlasnych $rodkéw i ponidst ciezar ekonomiczny tego podatku, np. na skutek klauzuli
ubruttowienia) moga wystapi¢ o zwrot tego podatku, przedktadajac stosowne dokumenty i oswiadczenia. Uznajac zwrot
za zasadny, organy podatkowe powinny dokona¢ zwrotu tego zwrotu niezwlocznie, nie pozniej niz w ciggu szesciu
miesigcy.

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z 31 grudnia 2018 r. w sprawie wytaczenia lub ograniczenia stosowania
art. 26 ust. 2e ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych (dalej: ,,Rozporzadzenie™), wylacza si¢ stosowanie
Obowiazku Pobrania Podatku m.in. w odniesieniu do odsetek/dyskonta przypadku wyptat naleznosci:

a) na rzecz bankéw centralnych niemajacych siedziby lub zarzadu na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j,
uzyskanych z tytutu odsetek lub dyskonta od obligacji skarbowych wyemitowanych przez Skarb Panstwa na
rynku krajowym i nabytych od dnia 7 listopada 2015 r.;

b) na rzecz jednostek gospodarczych utworzonych przez organ administracji panstwowej wspoélnie z innymi
panstwami na podstawie porozumienia lub umowy, chyba ze porozumienia te lub umowy stanowia inaczej;

c) na rzecz organizacji miedzynarodowych, ktorych Rzeczpospolita Polska jest cztonkiem;

d) na rzecz podmiotow, z ktorymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy o wspotpracy, jezeli zostaly zwolnione z

podatku dochodowego od 0séb prawnych od tych naleznosci; oraz

e) na rzecz podmiotéw zwolnionych z podatku dochodowego od 0s6b prawnych, pod warunkiem wskazania ich
nazwy w umowach o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorych strong jest Rzeczpospolita Polska.
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Ponadto, do 31 grudnia 2019 r. wylacza si¢ stosowanie Obowigzku Pobrania Podatku w odniesieniu do odsetek/dyskonta
z obligacji na rzecz podatnikéw majacych siedzibe lub zarzad na terytorium panstwa bedacego strong zawartej z
Rzeczapospolita Polska umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktorej przepisy okreslaja zasady opodatkowania
dochodow z dywidend, odsetek oraz naleznosci licencyjnych, jezeli istnieje podstawa prawna do wymiany informacji
podatkowych z panstwem siedziby lub zarzadu tych podatnikow.

Nalezy zauwazy¢, ze wylaczone na mocy Rozporzadzenia z Obowiazku Pobrania Podatku wyptaty dokonywane w 2019
roku, ale przed 31 grudnia 2019 r., beda wliczane do wyzej opisanego limitu, od ktéorego Obowigzek Poboru Podatku
znajduje zastosowanie, w zwigzku z wyptatami dokonywanymi po 31 grudnia 2019 r.

Obowigzek Pobrania Podatku nie ma zastosowania w przypadku zastosowania szczegodlnego zwolnienia w odniesieniu
do Obligacji spehiajacych okreslone warunki, o ktorym mowa w sekcji ,,Szczegdlne zwolnienie w odniesieniu do
Obligacji spethiajacych szczegdlne warunki” powyzej, pod warunkiem zlozenia przez Emitenta do organu podatkowego
oswiadczenia, ze Emitent dochowat nalezytej staranno$ci w poinformowaniu podmiotéw z nim powigzanych w
rozumieniu przepisow o cenach transferowych, o warunkach tego zwolnienia w stosunku do tych podmiotow
powiazanych. O$wiadczenie sktada si¢ jednokrotnie w stosunku do danej emisji Obligacji, nie p6zniej niz do dnia
wyptlaty odsetek lub dyskonta od Obligacji.

Analogiczne rozwiazania znajdujg zastosowanie na gruncie podatku dochodowego od 0so6b fizycznych, w tym art. 41 ust.
12 ustawy o PIT zawiera analogiczny obowiazek poboru podatku, z tymze data graniczng zwolnienia nie jest 31 grudnia
2019 r. lecz byt to dzien 30 czerwca 2019 r. Tresciowym odpowiednikiem Rozporzadzenia na gruncie podatku
dochodowego od o0séb fizycznych jest rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 31 grudnia 2018 r. w sprawie
wylaczenia lub ograniczenia stosowania art. 41 ust. 12 ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych.

Podatek od spadkéw i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 wzwiazku z art. 2 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn nabycie przez osoby fizyczne
miedzy innymi w drodze dziedziczenia, zapisu, dalszego zapisu, polecenia testamentowego lub darowizny praw
majatkowych, wtym rowniez praw zwigzanych z posiadaniem papierow wartosciowych, podlega opodatkowaniu
podatkiem od spadkéw i darowizn, jezeli prawa majatkowe byly wykonywane na terytorium Polski lub, gdy prawa
majatkowe byly wykonywane za granics, jezeli w chwili otwarcia spadku lub zawarcia umowy darowizny spadkobierca
lub obdarowany byt obywatelem polskim Iub miat miejsce statego pobytu na terytorium Polski.

W $wietle art. 7 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i1 Darowizn podstawa opodatkowania jest warto$¢ nabytych rzeczy
i praw majatkowych po potraceniu dlugdéw i cigzaréw (czysta warto$¢), ustalona wg stanu rzeczy i praw majatkowych
w dniu nabycia i cen rynkowych z dnia powstania obowiazku podatkowego.

Stawki podatku od spadkéw i darowizn sg rozne 1 zaleza od osobistego stosunku pomigdzy spadkobiercg i spadkodawca
albo pomigdzy darczynca iobdarowanym. Stawka podatku ros$nie progresywnie od 3% do20% podstawy
opodatkowania, w zalezno$ci od grupy podatkowej, do ktorej zakwalifikowano nabywce. Dla kazdej grupy podatkowej
okreslono kwot¢ wolna od podatku.

Jezeli umowa zawierana jest w formie aktu notarialnego, podatek od spadkow darowizn jest pobierany i odprowadzany
przez notariusza. Podatnicy podatku s3a obowigzani ztozy¢, w terminie miesigca od dnia powstania obowigzku
podatkowego, zeznanie podatkowe o nabyciu praw majatkowych, o ile podatek nie zostat odprowadzony przez ptatnika
(art. 17a ust. 1 oraz art. 17a ust. 2 Ustawy o Podatku od Spadkow i Darowizn). Podatek platny jest w terminie 14 dni
od dnia dorgczenia podatnikowi decyzji ustalajacej wysokos¢ zobowigzania podatkowego.

Stosownie do art. 4a ust. 1 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn zwalnia si¢ od podatku nabycie wtasnosci
rzeczy lub praw majatkowych (w tym papierow warto§ciowych) przez matzonka, zstepnych, wstgpnych, pasierbow,
rodzenstwo, ojczyma imacochg, jezeli zglosza oni nabycie wilasnosci rzeczy lub praw majatkowych wlasciwemu
naczelnikowi urzgdu skarbowego w terminie szeSciu miesigcy od dnia powstania obowigzku podatkowego,
a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie szesciu miesigcy od dnia uprawomocnienia si¢ orzeczenia
sadu stwierdzajacego nabycie spadku. Powyzsze zwolnienie stosuje si¢, jezeli w chwili nabycia nabywca posiadat
obywatelstwo polskie lub obywatelstwo jednego z Panstw Czlonkowskich UE lub panstw cztonkowskich Europejskiego
Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) — stron umowy o EOG, lub mial miejsce zamieszkania w Polsce lub takiego
panstwa (art. 4 ust. 4 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn).

Zgodnie zart. 3 pkt 1 Ustawy o Podatku od Spadkéow i Darowizn, nabycie praw majatkowych (w tym papierow
wartosciowych) podlegajacych wykonaniu na terytorium Polski nie podlega opodatkowaniu tym podatkiem, jezeli
w dniu nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub darczynca nie byli obywatelami polskimi i nie mieli miejsca
statego pobytu lub siedziby na terytorium Polski.
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Podatek od czynno$ci cywilnoprawnych

W $wietle art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a Ustawy o Podatku od Czynno$ci Cywilnoprawnych opodatkowaniu podatkiem
od czynnos$ci cywilnoprawnych podlegaja umowy sprzedazy lub zamiany rzeczy lub praw majatkowych. Czynnosci
te podlegaja opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem sa:

(1) rzeczy znajdujace si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majatkowe wykonywane na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej oraz

(i1) rzeczy znajdujace si¢ za granicg lub prawa majatkowe wykonywane za granicg, w przypadku gdy nabywca
ma miejsce zamieszkania lub siedzibe na terytorium Polski iczynno$¢ cywilnoprawna zostala dokonana
na terytorium Polski.

Co do zasady sprzedaz udzialow (akcji) spotek zsiedziba na terytorium Polski jest uznawana za sprzedaz praw
majatkowych wykonywanych naterytorium Polski iwzwiazku ztym podlega podatkowi od czynnosci
cywilnoprawnych w wysokosci 1%, ktory jest platny przez nabywce i powinien zosta¢ rozliczony w ciagu 14 dni od dnia
powstania obowigzku podatkowego (tj. od dnia zawarcia umowy sprzedazy). Podstawg opodatkowania jest warto§¢
rynkowa rzeczy lub prawa majatkowego. Jezeli umowa jest zawierana w formie aktu notarialnego, podatek jest
odprowadzany przez notariusza. Co do zasady, obowigzek podatkowy cigzy na kupujacym w przypadku umowy
sprzedazy oraz na stronach zamiany w przypadku umowy zamiany.

Jednak zgodnie z art. 9 pkt. 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych sprzedaz praw majatkowych bedacych
instrumentami finansowymi: (i) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym firmom inwestycyjnym, (ii) dokonywana
za posrednictwem firm inwestycyjnych oraz zagranicznych firm inwestycyjnych, (iii) dokonywana w ramach obrotu
zorganizowanego, (iv) dokonywana poza obrotem zorganizowanym przez firmy inwestycyjne, z zastrzezeniem ze prawa
zostaly nabyte przez te firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu przepisow Ustawy o Obrocie, jest
z tego podatku zwolniona.

Odpowiedzialnos¢ platnika

Zgodnie z art. 30 Ordynacji Podatkowe;j, ptatnik podatku, ktory nie wykonal obowiazku naliczenia, pobrania lub wptaty
podatku, odpowiada calym swoim majatkiem za podatek niepobrany lub podatek pobrany a niewptacony. Platnik nie
ponosi odpowiedzialnosci, jezeli odrgbne przepisy prawa stanowia inaczej lub jezeli podatek nie zostat pobrany z winy
podatnika. W tych przypadkach wlasciwy organ administracji podatkowej lub skarbowej wydaje decyzje
o odpowiedzialnosci podatnika a nie ptatnika.

Danina solidarnosciowa

Z dniem 1 stycznia 2019 r. do Ustawy o PIT wprowadzono tzw. daning solidarno$ciows. Zgodnie z art. 30h ust. 1
Ustawy o PIT, osoby fizyczne sa obowigzane do zaptaty daniny solidarnosciowej w wysokosci 4% podstawy obliczenia
tej daniny. Podstawg obliczenia daniny solidarnos$ciowe stanowi nadwyzka ponad 1 000 000 zt sumy dochodow
podlegajacych opodatkowaniu na zasadach okreslonych m.in. w art. 30b (w tym dochody uzyskane z odptatnego zbycia
papierow wartosciowych) po ich pomniejszeniu o: 1) kwoty sktadek, o ktorych mowa w art. 26 ust. 1 pkt 2 i 2a; 2)
kwoty, o ktérych mowa w art. 30f ust. 5 - odliczone od tych dochodéw (art. 30h ust. 2 Ustawy o PIT). Osoby fizyczne sa
obowiazane sktada¢ urzedom skarbowym deklaracj¢ o wysokosci daniny solidarno$ciowej, wedlug udostgpnionego
wzoru, w terminie do dnia 30 kwietnia roku kalendarzowego i w tym terminie wplaci¢ daning solidarnosciowa (art. 30h
ust. 4 Ustawy o PIT).
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INFORMACJE DODATKOWE
Dokumenty udostepnione do wgladu

Nastepujace dokumenty beda udostgpnione do publicznej wiadomos$ci w okresie waznos$ci Prospektu w formie
papierowej w Biurze Emitenta w Warszawie, plac Europejski 1, w zwyktych godzinach pracy, tj. od poniedziatku do
piatku w godzinach od 9.00 do 17.00 oraz w formie elektronicznej na Stronie Internetowej, w zaktadkach ,,Dokumenty
Emitenta”, ,,Prospekt emisyjny”, ,,Raporty biezace” oraz ,,Raporty okresowe”.

e Umowa Spotki;
e Umowa spotki Gwaranta;
e Sprawozdanie Finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.;

e Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania Sprawozdania Finansowego Emitenta za rok zakonczony 31
grudnia 2017 r.;

e Srédroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2018 1.;
e Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu Srédrocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta;
e Sprawozdanie Finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.;

e Opinia niezaleznego bieglego rewidenta z badania Sprawozdania Finansowego Emitenta za rok zakonczony 31
grudnia 2018 r.;

e Srodroczne Sprawozdanie Finansowe Emitenta za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2019 r.;

e Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu Srédrocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta za okres 6
miesigcy zakonczony 30 czerwca 2019 r.;

e Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.;

¢ Opinia niezaleznego biegtego rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy
Gwaranta,

e Skonsolidowane Srodroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2018 r.;

e Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu Skonsolidowanego Srédrocznego Sprawozdania Finansowego
Grupy Gwaranta;

e Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.;

e Raport niezaleznego bieglego rewidenta z badania Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta
za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.;

e Skonsolidowane Srodroczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2019 r.;

e Raport niezaleznego bieglego rewidenta z przegladu Skonsolidowanego Srédrocznego Sprawozdania Finansowego
Grupy Gwaranta za okres 6 miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2019 r.;

Ponadto sprawozdania finansowe Podmiotow Zaleznych Gwaranta za dwa ostatnie lata obrotowe zostang udostgpnione
do publicznej wiadomosci w okresie waznosci Prospektu w formie papierowej w Biurze Emitenta w Warszawie, plac
Europejski 1, w zwyktych godzinach pracy, tj. od poniedziatku do piatku w godzinach od 9.00 do 17.00.

Prospekt wraz z danymi aktualizujagcymi jego tre$§¢ bedzie udostepniony do publicznej wiadomo$ci w formie
elektronicznej na Stronie Internetowej w okresie wazno$ci Prospektu.

Biegli rewidenci

W dniu 5 czerwca 2019 r. Rada Nadzorcza Emitenta podjeta uchwate o wyborze KPMG Audyt spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg w Warszawie (KRS 0000339379), na audytora, ktory przeprowadzi badania
potrocznych oraz rocznych sprawozdan finansowych Emitenta za rok obrotowy konczacy si¢ dnia 31 grudnia 2019 r.1 31
grudnia 2020 r.

KPMG Audyt spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp. k. jest wpisana na list¢ podmiotéw uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow pod numerem ewidencyjnym 3546.
Spotka nie korzystata dotychczas z ustug ww. podmiotu w zakresie przegladow oraz badania jednostkowych i
skonsolidowanych sprawozdan finansowych. Postgpowanie na wybor bieglego rewidenta zostatlo przeprowadzone
zgodnie z obowiazujacymi przepisami, w oparciu o polityke przyjeta przez Emitenta w tym zakresie oraz normami
zawodowymi.
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Sprawozdania Finansowe Emitenta

Przeglad $rodrocznego sprawozdania finansowego Emitenta za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 r.
(obejmujacego porownawcze dane finansowe za okres zakonczony 30 czerwca 2018 r.) przeprowadzita spotka KPMG
Audyt spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia sp. k. z siedzibg przy ul. Inflanckiej 4a, 00-189 Warszawa, podmiot
wpisany na list¢ podmiotdéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentoéw pod numerem 3546.

W imieniu KPMG Audyt spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp. k. przeglad Srodrocznego sprawozdania
finansowego Emitenta za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 r. zostato przeprowadzone przez bieglego
rewidenta Barttomieja Lachowicza, wpisanego na list¢ uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona
przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow pod numerem 11003 oraz Wojciecha Wrodbla, wpisanego na liste
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow pod
numerem 13291.

Badanie sprawozdania finansowego Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. (obejmujacego poréwnawcze dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.) przeprowadzila spolka Deloitte Polska spotka z ograniczong
odpowiedzialnos$cig sp.k. z siedzibg przy Al. Jana Pawta 11 22, 00-133 Warszawa, podmiot wpisany na liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Radg¢ Bieglych Rewidentow pod
numerem 73.

W imieniu Deloitte Polska spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig sp.k. badanie sprawozdania finansowego Emitenta
za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. zostaly przeprowadzone przez bieglego rewidenta Adama Chroscielewskiego,
wpisanego na list¢ uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw pod numerem 11341.

Badanie sprawozdania finansowego Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. (obejmujgcego poréwnawcze dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r.) przeprowadzita spolka Deloitte Polska spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k. z siedziba przy Al. Jana Pawta II 22, 00-133 Warszawa, podmiot wpisany na list¢ podmiotéw
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow pod
numerem 73.

W imieniu Deloitte Polska spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp.k. przeglad Srodrocznego Sprawozdania
Finansowego Emitenta oraz badanie sprawozdania finansowego Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. i
Rocznego Sprawozdania Finansowego Emitenta zostaly przeprowadzone przez bieglego rewidenta Adama
Chroscielewskiego, wpisanego na listg uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Krajowa
Rade Bieglych Rewidentow pod numerem 11341.

Sprawozdania Finansowe Grupy Gwaranta

Przeglad skonsolidowanego §rodrocznego sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta za okres 6 miesigcy zakonczony
dnia 30 czerwca 2019 r. (obejmujacego poréwnawcze dane finansowe za okres zakonczony 30 czerwca 2018 r.)
przeprowadzita spotka KPMG Bedrijfsrevisoren / Reviseurs d'Entreprises CVBA/SCRL z siedzibg przy Luchthaven
Brussel Nationaal 1K, 1930 Zaventem, Belgia, podmiot wpisany do rejestru os6b prawnych w Belgi pod numerem
rejestracyjnym BE 0419.122.548 oraz bedacy czlonkiem Instytutu Bieglych Rewidentéw (Instituut van de
Bedrijfsrevisoren/Institut des Réviseurs d'Entreprises) wpisany pod numerem B 00001, podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych zgodnie z przepisami unijnymi.

W imieniu KPMG Bedrijfsrevisoren / Reviseurs d'Entreprises przeglad skonsolidowanego $rédrocznego sprawozdania
finansowego Emitenta za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2019 r. przeprowadzit Filip De Bock, wpisany
na list¢ uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzong przez Instytut Bieglych Rewidentow, zgodnie z
przepisami unijnymi.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.
przeprowadzita spotka Deloitte Bedrijfsrevisoren/Reviseurs d’Entreprises BV/CVBA z siedziba przy Berkelaan 8B, 1831
Diegem, Belgia, podmiot wpisany do rejestru os6b prawnych w Brukseli pod numerem rejestracyjnym 0429.053.863
oraz bedacy cztonkiem Instytutu Bieglych Rewidentow (Instituut van de Bedrijfsrevisoren/Institut des Reéviseurs
d'Entreprises) wpisany pod numerem B00025, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych zgodnie z
przepisami unijnymi.

W imieniu Deloitte Bedrijfsrevisoren/Reviseurs d’Entreprises BV/CVBA przeglad Skonsolidowanego Srodrocznego
Sprawozdania Finansowego Grupy Gwaranta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. i Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego Grupy
Gwaranta przeprowadzil Rik Neckebroeck, wpisany na list¢ uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzong przez Instytut Biegltych Rewidentéw pod numerem A01529, zgodnie z przepisami unijnymi.
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Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.
przeprowadzita spotka Deloitte Bedrijfsrevisoren/Reviseurs d’Entreprises BV/CVBA z siedzibg przy Berkelaan 8B, 1831
Diegem, Belgia, podmiot wpisany do rejestru osob prawnych w Brukseli pod numerem rejestracyjnym 0429.053.863
oraz bedacy cztonkiem Instytutu Bieglych Rewidentow (Instituut van de Bedrijfsrevisoren/Institut des Réviseurs
d'Entreprises) wpisany pod numerem B00025, podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych zgodnie z
przepisami unijnymi.

W imieniu Deloitte Bedrijfsrevisoren/Reviseurs d’Entreprises BV/CVBA badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. przeprowadzit Rik Neckebroeck, wpisany na liste
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych prowadzona przez Instytut Bieglych Rewidentow pod numerem
A01529, zgodnie z przepisami unijnymi.

Podmioty zaangazowane w Oferte i dopuszczenie Obligacji do obrotu oraz koszty zwigzane z Oferta i
dopuszczeniem Obligacji do obrotu

Agent Oferujqgcy, Agent ds. Obliczen oraz Globalny Koordynator

Agentem Oferujacym oraz Globalnym Koordynatorem jest Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A. Oddziat —
Biuro Maklerskie w Warszawie, z siedziba w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy, pod numerem
KRS 0000026438 (LEIL: PAGTT6GF1W40CVIMFR43).

Wysoko$¢ wynagrodzenia Agenta Oferujacego i Globalnego Koordynatora jest czeSciowo uzalezniona od powodzenia
Oferty.

Na Dzien Prospektu Agent Oferujacy nie posiada udziatow stanowigcych wiecej niz 1% udziatu w kapitale zaktadowym
Emitenta ani Gwaranta. Agent Oferujacy oraz jego podmioty powiazane prowadzil w przeszloSci oraz moze w
przyszlosci swiadczy¢ ushugi bankowosci inwestycyjnej, komercyjnej oraz inne ustugi finansowe, a takze dokonywac
innego rodzaju transakcji z Emitentem, Gwarantem oraz ich podmiotami powigzanymi. Agent Oferujacy oraz jego
podmioty powigzane otrzymywat i moze w przysztosci otrzymywaé wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne z
tytulu §wiadczenia takich ustug lub przeprowadzania transakcji.

W zwiazku z kazda Oferta Agent Oferujacy oraz jego podmioty powiazane dzialaja wylacznie na rzecz Emitenta i
Gwaranta oraz, z zastrzezeniem bezwzglednie obowigzujacych przepisdw, nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnosci
wobec jakichkolwiek innych osob.

Agent Oferujacy lub jego podmioty powiazane mogg nabywac instrumenty finansowe emitowane przez Emitenta,
Gwaranta, ich podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami finansowymi emitowanymi
przez wskazane powyzej podmioty. W zwigzku z Oferta Agent Oferujacy lub jego podmioty powigzane mogg rowniez,
dziatajac jako inwestor na wtasny rachunek, naby¢ Obligacje danej serii, a nastgpnie je posiadac, zby¢ lub rozporzadzi¢
nimi w inny sposob. Agent Oferujacy przekaze informacje o nabyciu Obligacji danej serii oraz dokonywaniu transakcji
opisanych powyzej jedynie w przypadku, gdy obowigzek ujawniania takich transakcji bedzie wynika¢ z powszechnie
obowiazujacych przepiséw lub regulacji.

Poza tym, pomigdzy Agentem Oferujacym a Emitentem i Gwarantem nie wystepuja zadne konflikty intereséw ani relacje
o istotnym znaczeniu dla emisji Obligacji lub Oferty.

Agent ds. Obliczen

Agentem ds. Obliczen jest Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15,
02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000026438. Wynagrodzenie Agenta ds. Obliczen nie
jest uzaleznione od wielkos$ci srodkow, jakie Emitent pozyska w ramach przeprowadzonej Oferty.

Doradca prawny Emitenta

Ustugi prawne na rzecz Emitenta w zwiazku z Oferta i dopuszczeniem Obligacji do obrotu §wiadczy kancelaria prawna
White & Case M. Studniarek i Wspolnicy — Kancelaria Prawna sp.k. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Jana
Pawta II 22, 00-133 Warszawa, Polska.

Doradca prawny Emitenta otrzyma wynagrodzenie zwigzane ze $wiadczeniem ustug prawnych niezalezne od
powodzenia Oferty. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest uzaleznione od wielkos$ci srodkow, jakie Emitent pozyska
w ramach przeprowadzonej Oferty.

Doradca prawny Agenta Oferujgcego

Ushugi prawne na rzecz Agenta Oferujacego w zwigzku z Oferta i dopuszczeniem Obligacji do obrotu $wiadczy
kancelaria prawna Baker McKenzie Krzyzowski i Wspolnicy sp.k z siedzibg w Warszawie i adresem: Rondo ONZ 1, 00-
124 Warszawa, Polska.
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Doradca prawny Agenta Oferujacego otrzyma wynagrodzenie zwigzane ze §wiadczeniem ushug prawnych niezalezne od
powodzenia Oferty. Wynagrodzenie doradcy prawnego nie jest uzaleznione od wielkos$ci srodkow, jakie Emitent pozyska
w ramach przeprowadzonej Oferty.

Szacunkowe koszty Oferty i dopuszczenia Obligacji do obrotu

Emitent szacuje, ze laczny koszt zwigzany z przygotowaniem Oferty, w tym uwzgledniajac wynagrodzenie dla
podmiotéw zaangazowanych w Oferte bedzie wynosit okoto 1.100 tys. PLN. Emitent begdzie informowat o kosztach
zwigzanych z emisjg danej serii Obligacji i dopuszczeniem Obligacji do obrotu zgodnie z odpowiednimi przepisami.

Informacje pochodzace od ekspertow
W Prospekcie nie wykorzystano informacji stanowigcych o§wiadczenia lub raporty ekspertow.
Ratingi kredytowe przyznane Emitentowi, Gwarantowi lub ich papierom warto$ciowym

Na Dzien Prospektu nie zostaly przyznane jakiekolwiek ratingi kredytowe: (i) Emitentowi, Obligacjom lub innym
papierom wartosciowym Emitenta ani (ii) Gwarantowi lub jego papierom warto$ciowym.

W przypadku uzyskania takiego ratingu zostanie on wskazany w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostepnionych
do publicznej wiadomosci przed rozpoczgciem subskrypcji danej serii Obligacji. Informacja o ratingu stanowi informacje
oznaczong jako kategoria C w Zataczniku 14 do Rozporzadzenia Delegowanego i nie jest mozliwe jej zamieszczenie w
niniejszym Prospekcie. Informacja ta bedzie uzupelniona w Warunkach Ostatecznych Danej Serii udostgpnionych do
publicznej wiadomosci przed rozpoczeciem subskrypcji danej serii Obligacji.
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OSOBY ODPOWIEDZIALNE
Oéwiadczenie Emitenta

Ghelamco Invest sp. z 0.0, z siedzibg w Warszawie przy plac Europejski 1, 00-844 Warszawa, jest podmiotem
odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekeie.

Dzialajgc w imieniu Emitenta niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza, informacje zawarte w
Prospekeie sq zgodne ze stanem faktycznym oraz w Prospekcie nie pominigto niczego, co mogloby wplywaé na jego
znaczenie.

Jarostaw Jukiel W 1M
Czlonek Zarzad
e /ﬂﬁc/ (

Joanna Krawczyk-Nasitowska

Czlonek Zarzadu

Arnold Neuville
Czlonek Zarzadu

Damian Woznia

Czlonek Zarzadu

Jarosta Zagérsﬁi
6zlonek Zarzadu




Ojéwiadczenie Gwaranta

Granbero Holdings Limited z siedzibg w Limassol przy Arch. Makariou I11, 229, Meliza Court, 3105, Limassol, Cypr jest
podmiotem odpowiedzialnym za wszystkie informacje zamieszczone w Prospekcie,

Dzialajgc w imieniu Gwaranta niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedzg, informacje zawarte w
Prospekceie sa zgodne ze stanem faktycznym oraz w Prospekcie nie pominigto niczego, co mogloby wplywaé na jego
znaczenie.

N

“Eva Agathangelou
Dyrektor

'ixos Savvides '

Dyrektor
@ 1724
e
Christakis Klerides
Dyrektor

W
ros Stavrou
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Os$wiadczenie Agenta Oferujacego

Dzialajagc w imieniu Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku Polskiego S.A. Oddzial — Biuro Maklerskie w Warszawie
z siedziba w Warszawie przy ul. Pulawskiej 15, 02-515 Warszawa, wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydzial Gospodarczy, pod numerem
KRS 0000026438 niniejszym oswiadczamy, ze zgodnie z nasza najlepsza wiedza, informacje zawarte w czgsciach
Prospektu, za ktore Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w Warszawie jest
odpowiedzialna sg zgodne ze stanem faktycznym oraz w tych czesciach Prospektu nie pominigto niczego, co mogloby
wplywac na jego znaczenie.

Odpowiedzialno$é Powszechnej Kasy Oszczednoscei Banku Polskiego S.A. Oddziat — Biuro Maklerskie w Warszawie
jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym Prospekcie ograniczona jest
do nastgpujacych czesci Prospektu: ,Warunki Oferty” z wylaczeniem punktu ,,Prawa pierwokupu do subskrypcji
papierow wartosciowych” oraz ,Plasowanie i gwarantowanie”.
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SKROTY I DEFINICJE

Terminy pisane wielka literg, ktore nie zostaty zdefiniowane w Prospekcie, majg znaczenie nadane im ponizej, o ile

z kontekstu nie wynika inaczej.

Administrator Zabezpieczen

Agent ds. Obliczen

Agent Oferujgcy

BondSpot

BREEAM

c&w
Catalyst

CC26 FIZ
CC28 FIZ
Cena Emisyjna

Decyzja Emisyjna
Depozytariusz
Dtuzne Papiery Wartosciowe

Dopuszczenie na Rynek
Regulowany

DSCR
Dzienn Emisji
Dzien Ostatecznego Wykupu

Dzien Platnosci Odsetek

Dzien Prospektu
Dzien Roboczy

Dzien Ustalenia Praw

Dzien Ustalenia Stopy
Procentowej

Dzien Wczesniejszego Wykupu

Wojciech Pfadt, prowadzacy dziatalno$¢ gospodarcza pod firmg Kancelaria Prawna Wojciech
Pfadt Radca Prawny, NIP: 951-146-72-70, REGON: 12178415, adres do dorgczen Milandwek,
ul. Zaciszna 12, 05-822 Milanowek, ktory pelni dla Obligacji emitowanych w ramach Programu
funkcj¢ administratora zabezpieczen w rozumieniu art. 29 Ustawy o Obligacjach

Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski S.A., z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-
515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcéw rejestru przedsigbiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS
0000026438

Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A. Oddzial — Biuro Maklerskie w Warszawie, z
siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow
rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIII Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000026438

BondSpot S.A., spotka akcyjna prowadzaca rynek regulowany oraz
elektronicznego obrotu papierami wartoSciowymi

inne platformy

(ang: BRE: Environmental Assessment Method) oznacza certyfikat dostosowany do norm UE,
ktéry ocenia budynek catosciowo, czyli bada czy dany budynek tworzy przyjazne $srodowisko
pracy ze wszystkimi aspektami. Kryteria brane pod uwagg przy ocenie budynku to: jakos¢
zarzadzania procesem budowy jak i juz funkcjonujacym budynkiem, wptyw na stan zdrowia i
samopoczucie uzytkownikow, zuzycie i zapotrzebowanie na energi¢, dostgp do $rodkow
transportu, zuzycie wody, uzyte materialy, gospodarka odpadami, wykorzystanie gruntu,
zagadnienia ekologiczne w odniesieniu do uzytkowania gruntu, zanieczyszczenia gruntu.

Cushman & Wakefield (dawniej DTZ Polska sp. z 0.0.)

prowadzony przez GPW system obrotu dluznymi instrumentami finansowymi na
organizowanych przez te podmioty rynkach regulowanych i alternatywnych systemach obrotu

CC26 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
CC28 Fundusz Inwestycyjny Zamknigty
cena emisyjna Obligacji danej serii wskazana w Warunkach Ostatecznych Danej Serii

decyzja Emitenta o emisji danej serii Obligacji w ramach Programu, w ramach ktdrej nastepuje
ustalenie Warunkéw Ostatecznych Danej Serii

podmiot prowadzacy Rachunek Papieréw Wartosciowych Obligatariusza albo podmiot
prowadzacy Rachunek Zbiorczy, na ktérym zarejestrowane sa Obligacje

obligacje Iub inne dtuzne papiery wartoSciowe o podobnym charakterze

dopuszczenie i wprowadzenie poszczegolnych serii Obligacji do obrotu na rynku regulowanym
Catalyst prowadzonym przez GPW

wskaznik pokrycia obstugi dtugu (ang. debt service coverage ratio)

dla danej serii Obligacji — dzien, w ktérym Obligacje danej serii zostana po raz pierwszy
zapisane na Rachunkach Papieréw Wartosciowych lub na Rachunkach Zbiorczych, wskazany
jest w Warunkach Ostatecznych Danej Serii

dzien, w ktérym przypada termin ostatecznego wykupu Obligacji, wskazany w Warunkach
Ostatecznych Danej Serii

dzien, w ktorym przypada termin platnosci Odsetek, wskazany w Warunkach Ostatecznych
Danej Serii

dzien zatwierdzenia Prospektu przez KNF

kazdy dzien, w ktorym KDPW prowadzi dziatalno$¢ w sposob umozliwiajacy wykonanie
czynno$ci okreslonych w Warunkach Emisji

o ile Regulacje KDPW nie stanowia inaczej, Dzien Roboczy przypadajacy na 5 (pi¢¢) Dni
Roboczych przed danym Dniem Ptatnosci

o ile Regulacje Catalyst lub Regulacje KDPW nie stanowia inaczej, dzien przypadajacy na 3
(trzy) Dni Robocze przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w stosunku do ktorego bedzie
obowigzywata dana Stopa Procentowa. Jezeli Dzien Ustalenia Stopy Procentowej bedzie
przypadal w dniu niebedagcym dniem sesyjnym (w znaczeniu okreslonym w Regulacjach
Catalyst) Dzien Ustalenia Stopy Procentowej bedzie przypadat w pierwszym dniu sesyjnym (w
znaczeniu okre§lonym w Regulacjach Catalyst) poprzedzajacym taki dzien

dzien, w ktorym Emitent moze dokonaé wczesniejszego wykupu Obligacji, wskazany w
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Dzien Wykupu

Emitent, Ghelamco Invest

EUR, euro
Europejski Nakaz Zapltaty

Ghelamco Poland

GPW

Granbero, Gwarant

Grupa Ghelamco

Grupa Gwaranta
Inwestor

Inwestor Indywidualny

Inwestor Instytucjonalny

IRR

Istniejgce Obligacje

Roczne Sprawozdanie Finansowe

Emitenta

Srédroczne Sprawozdanie
Finansowe Emitenta

JLL
Kapitaly Wilasne

KDPW

KNF
Knight Frank
Kodeks Cywilny

Komitet Audytu
KRS
KSH

Kwartalny Raport z Wykorzystania

Srodkow 7 Emisji Obligacji

Warunkach Ostatecznych Danej Serii
Dzien Ostatecznego Wykupu lub Dzien Wczesniejszego Wykupu

Ghelamco Invest sp. z 0.0., utworzona zgodnie z prawem polskim, z siedzibg w Warszawie, przy
plac Europejski 1, 00-844 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcow prowadzonego przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
pod numerem KRS 185773

prawny srodek platniczy Panstw Cztonkowskich Unii Europejskiej

nakaz zaptaty pozwalajacy dochodzi¢ naleznosci od zagranicznych kontrahentéw bez potrzeby
stwierdzania wykonalnoéci zgodnie z Rozporzadzeniem (WE) nr 1896/2006 Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 roku ustanawiajagcym post¢powaniec w sprawie
europejskiego nakazu zaplaty

Ghelamco Poland spoétka z ograniczona odpowiedzialno$cia z siedziba w Warszawie, przy plac
Europejski 1, 00-844 Warszawa

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul.
Ksiazgca 4, 00-498 Warszawa

Granbero Holdings Limited spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia, zalozona zgodnie z
przepisami prawa Cypru, z siedziba przy Arch. Makariou III, 229, Meliza Court, 3105 Limassol,
Cypr, zarejestrowana w cypryjskim rejestrze handlowym pod numerem 183542

spotka Ghelamco Group Comm. VA z siedziba w Ieper, Zwaanhofweg 10, 8900 Ieper, Belgia,
wraz ze spotkami zaleznymi

Granbero Holdings Limited oraz Podmioty Zalezne
Inwestor Indywidualny oraz Inwestor Instytucjonalny

inwestor niebgdacy inwestorem kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia
Prospektowego (w tym klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt. 39¢ Ustawy o Obrocie) oraz
inwestor kwalifikowany w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia Prospektowego, bedacy
cztonkiem konsorcjum dystrybucyjnego

inwestor bedacy inwestorem kwalifikowanym w rozumieniu art. 2 pkt e) Rozporzadzenia
Prospektowego (w tym klient profesjonalny w rozumieniu art.3 pkt 39b Ustawy o Obrocie oraz
uprawniony kontrahent w rozumieniu art. 3 pkt 39d Ustawy o Obrocie), nie bedacy cztonkiem
konsorcjum dystrybucyjnego

Internal Rate of Return - tzw. wewngtrzna stopa zwrotu zwana takze wskaznikiem rentownosci.
Jest to metoda oceny efektywnos$ci ekonomicznej inwestycji rzeczowej oraz wskaznik finansowy
wyznaczony w oparciu o t¢ metode

wyemitowane i niewykupione obligacje Emitenta, wprowadzone do obrotu zorganizowanego w
rozumieniu Ustawy o Obrocie lub zarejestrowane w depozycie prowadzonym przez KDPW

zbadane sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. (obejmujace
poréwnawcze dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.)

niezbadane $rédroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 6 miesi¢cy zakonczony 30
czerwca 2019 r. (obejmujace porownawcze dane finansowe za okres 6 miesi¢cy zakonczony 30
czerwca 2018 1.)

Jones Lang LaSalle sp. z 0.0. z siedziba przy ul. Krélewskiej 16, 00-103 Warszawa

warto$¢ kapitalow wlasnych danego podmiotu wskazana w jego ostatnim dostgpnym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym

Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul.
Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa

Komisja Nadzoru Finansowego
Knight Frank sp. z.0.0., z siedziba w Warszawie, przy ul. Mokotowskiej 49, 00-542 Warszawa

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (tekst jednolity: Dz.U. z 2019, poz. 1145,
ze zm.)

Komitet audytu funkcjonujacy w ramach Rady Nadzorczej Emitenta
Krajowy Rejestr Sadowy

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (Dz.U. z 2019, poz. 505, ze
zm.)

Kwartalny raport z wykorzystania srodkow z Emisji Obligacji Serii PF, PG, PH, PI, PJ, PK, PL,
PM, PN, PPD, PPE, PPF, PPG, PPH, PPI, PPJ, PPK, PPL, PPM i PPN za III kwartat 2019 roku
wraz z Zatacznikiem 1 oraz Zatacznikiem 2
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Kwota Finansowania Bankowego

Kwota Platnosci
LTV
Marzia

MSSF UE

NBP
Obligacje

Obligatariusz,

Odsetki
OECD

Oferta

Okres Odsetkowy
Ordynacja Podatkowa

Ostateczne Warunki Emisji Danej
Serii

Ostateczne Warunki Oferty Danej
Serii

Peridot

PKB
PKD

PLN

Podmiot Zalezny Gwaranta

Podmioty Zaleine

Warto$¢ na dzien bilansowy zobowigzan z tytutu uruchomionych kredytéw zgodna z
metodologia wyceny, wykazana w rocznych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych
Grupy Gwaranta lub w przypadku danych na dzien 30 czerwca pochodzaca z ksiag spotki
projektowe;j

Warto$¢ Nominalna lub Odsetki
Wskaznik Loan-to-Value liczony jako stosunek kwoty kredytu do wartosci projektu

warto$¢ procentowa okres$lona przez Emitenta w Warunkach Ostatecznych Danej Serii, stuzaca
do ustalenia Stopy Procentowej Obligacji danej serii o oprocentowaniu zmiennym

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ktorych podstawa prawna zawarta
jest w Rozporzadzeniu 1606/2002 Parlamentu Europejskiego oraz Rady z dnia 19 lipca 2002 r.
w sprawie stosowania mi¢dzynarodowych standardéw rachunkowosci

Narodowy Bank Polski

obligacje emitowane przez Ghelamco Invest na podstawie niniejszego prospektu w ramach VIII
Programu Emisji

osoba, na ktorej Rachunku Papierow Wartosciowych jest zarejestrowana przynajmniej jedna
Obligacja lub inng Osobg, jezeli to wynika z wlasciwych przepisow prawa. Za Obligatariusza
uwaza si¢ takze osobe uprawniong z Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym

odsetki od Obligacji

Organizacja Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju (Organisation for Economic Co-operation
and Development)

oferta Obligacji przeprowadzana wylacznie na terenie Rzeczpospolitej Polskiej, na podstawie
Prospektu zatwierdzonego przez KNF

okres, za jaki naliczane sg Odsetki, zgodnie z punktem 7.6 Podstawowych Warunkéw Emisji
Ordynacja Podatkowa z dnia 29 sierpnia 1997 r. (tj. Dz.U. z 2019 r. poz. 900 z pdzn. zm.)

szczegOtowe warunki emisji Obligacji danej serii, stanowiace cze$¢ Warunkow Ostatecznych
Danej Serii

szczegotowe warunki Oferty danej serii Obligacji stanowigce czes¢ Warunkéw Ostatecznych
Danej Serii

Peridot SL, spotka utworzona zgodnie z prawem Hiszpanii, udzielajaca pozyczek podmiotom z
Grupy Gwaranta

Produkt Krajowy Brutto

Polska Klasytfikacja Dziatalnosci, o ktérej mowa w ustawie o statystyce publicznej z dnia 15
marca 2019 r. (Dz.U. 2019 r., poz.649 ze zm.)

prawny srodek platniczy na terytorium Polski

oznacza, w odniesieniu do kazdego Gwaranta: (i) kazda spotke lub inny podmiot, w tym spotke
rynku wynajmu nieruchomosci (REIT), w ktorym Gwarant posiada lub kontroluje (bezposrednio
lub przez inny Podmiot Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) ponad 50%
kapitatu zaktadowego lub innych praw udziatlowych dajacych prawo glosu do powotywania
cztonkéw wihadz lub administratorow takiej spotki lub innego podmiotu; lub (ii) kazda spotke lub
inny podmiot, ktérego sprawozdania konsolidowane sa ze sprawozdaniami Gwaranta albo
ktorego sprawozdania powinny by¢, zgodnie z MSSF, konsolidowane ze sprawozdaniami
Gwaranta; lub (iii) fundusz inwestycyjny, w tym fundusz inwestycyjny zamknicty, ktorego
wszystkie jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne posiada posrednio lub
bezposrednio Gwarant i ktory posiada lub kontroluje (bezposrednio lub przez inny Podmiot
Zalezny Gwaranta albo Podmioty Zalezne Gwaranta) Spotki Projektowe

(a) Esperola LTD; (b) Milovat Limited (c), Ghelamco Invest sp. z 0.0., Apollo Invest sp. z o.0.,
Innovation Bud Bis sp. z 0.0., Ghelamco GP 1 sp. z 0.0. wraz z jej spétkami zaleznymi Octon sp.
z 0.0. oraz Ollay sp. z o0.0., Ghelamco GP 2 sp. z 0.0., Ghelamco GP 3 sp. z 0.0., Ghelamco GP 4
sp. z 0.0., Ghelamco GP 5 sp. z 0.0., Ghelamco GP 6 sp. z 0.0., Ghelamco GP 7 sp. z o.0.,
Ghelamco GP 8 sp. z 0.0., Ghelamco GP 9 sp. z 0.0., Ghelamco GP 10 sp. z 0.0., Ghelamco GP
11 sp. z 0.0., , Prima Bud sp. z o0.0., Pianissima sp. z 0.0., Qanta sp. z o.0., Erato sp. z o.0.,
Ilderim sp. z 0.0., Oaken sp. z 0.0., Orrin sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezng Oaken spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscig Pattina S.K.A., Orston sp. z 0.0. wraz z jej spotka zalezna
Octon spoltka z ograniczong odpowiedzialnosécia PIB S.K.A., Oscroft sp. z 0.0. wraz z jej spotka
zalezng Ollay spodtka z ograniczong odpowiedzialno$ciag Market S.K.A., P22 £.6dzZ sp. z 0.0. wraz
z jej spotka zalezng P22 1.6dz spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cia sp.k., Woronicza sp. z
0.0., Laboka Poland sp. z 0.0., Kemberton sp. z 0.0., Ghelamco PL 17 sp. z 0.0. w likwidacji,
Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. w likwidacji, Ghelamco PL 19 sp. z o.0. w likwidacji, (d) Laboka
Holdings Limited wraz z jej podmiotami zaleznymi: Estima sp. z o0.0., MeetDistrict sp. z o.0.,
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Podstawowe Warunki Emisji

Poreczenie

Prawo Dewizowe

Prawo Restrukturyzacyjne
Prawo Upadlosciowe

Program Emisji, Program

Projekt Inwestycyjny

Prospekt

Przypadek Naruszenia

Rachunek Papieréow
Wartosciowych

Rachunek Zbiorczy
Rada Nadzorcza
Regulacje Catalyst

Regulacje KDPW

Ghelamco GP 10 spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Azira S.K.A., Ghelamco GP 1
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Beta S.K.A., Ghelamco GP 16 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Canna S.K.A., Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Konstancin S.K.A., Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoécig Port Zeranski
S.K.A., Ghelamco GP 1 spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Tarima S.K.A., Tilia Bis sp. z
0.0., Ghelamco GP 1 spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Unique S.K.A., Ghelamco GP 1
spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia Vogla S.K.A., Ghelamco GP 11 spdtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Epona S.K.A., Ghelamco GP 1 spolka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Azalia S.K.A., Ghelamco GP 2 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Eurema S.K.A.,
Ghelamco GP 9 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Isola S.K.A., Ghelamco GP 2 spodtka z
ograniczong odpowiedzialnoscia M12 S.K.A., Ghelamco GP 2 spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Synergy S.K.A., Ghelamco GP 2 spdétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Zafina S.K.A., Ghelamco GP 2 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sigma S.K.A. wraz z
jej spolka zalezng NCL Hotel sp. z o. o., Ghelamco GP 5 spodtka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Foksal S.K.A., Ghelamco GP 4 spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
SBP S.K.A., Ghelamco GP 11 spotka z ograniczong odpowiedzialnoécig the HUB S.K.A.,
Ghelamco GP 11 spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Hotel S.K.A., Ghelamco GP 6
spotka z ograniczona odpowiedzialnoscig HQ S.K.A. wraz ze spotka zalezng Ghelamco Gdanska
PI sp. z 0.0. wraz z jej spolka zalezng Ghelamco Garden Station sp. z 0.0., Ghelamco GP 7
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Postepu S.K.A., Ghelamco GP 8 spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Dahlia S.K.A., Sobieski Towers sp. z 0.0., Ghelamco GP 10 spétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia NCL B1 S.K.A., Ghelamco GP 10 spolka z ograniczong
odpowiedzialnoscia NCL B2 S.K.A., Ghelamco GP 10 spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia
NCL B3 S.K.A., Ghelamco GP 10 spoétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Arifa S.K.A,
Ghelamco PL 17 sp. z 0.0. w organizacji, Ghelamco PL 18 sp. z 0.0. w organizacji, Ghelamco
PL 19 sp. z 0.0. w organizacji;

podstawowe warunki emisji Obligacji zamieszczone w Prospekcie

poreczenie ustanowione przez Gwaranta lub Gwarantéw (w przypadku, gdy Granbero Holdings
Limited przeniesie na inny podmiot swoje aktywa o warto$ci stanowiacej co najmniej 50%
Lacznej Wartoéci Aktywow Gwaranta, ale mniej niz 90% Lacznej Wartosci Aktywow
Gwaranta) na warunkach okreslonych w punkcie 3.4 Podstawowych Warunkéw Emisji, o tresci
wskazanej w Zalaczniku 2 do Podstawowych Warunkéw Emisji, zabezpieczajace wierzytelnosci
z Obligacji nalezne Obligatariuszom

Ustawa Prawo dewizowe z dnia 27 lipca 2002 r. (tekst jednolity: Dz.U. z 2012 r., poz. 826, ze
zm.)

Ustawa Prawo restrukturyzacyjne z dnia 15 maja 2015 r. (Dz.U. z 2015 r., p0z.978 ze zm.)
Ustawa Prawo upadlosciowe z dnia 28 lutego 2003 r. (Dz.U. z 2015 1., poz. 233 ze zm.)

VIII program emisji obligacji ustanowiony na podstawie uchwaly wspoélnika Emitenta i uchwaty
zarzadu Emitenta z dnia 11 pazdziernika 2019 r. w sprawie odpowiednio wyrazenia zgody na
ustanowienie oraz w sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, w ktorym laczna wartos¢
nominalna obligacji wyemitowanych i niewykupionych w okresie waznoS$ci prospektu (tj. przez
maksymalnie 12 miesi¢cy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 350.000.000 PLN
oraz wyrazenia zgody na zaciaganie przez Spotke zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych
z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznym Obligacji, oraz uchwaty rady nadzorczej
Emitenta z dnia 11 pazdziernika 2019 roku w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie
programu emisji obligacji 1 wyrazenia zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytutu
obligacji oraz zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi

dowolny projekt budowlany lub infrastrukturalny (w szczegodlno$ci biurowy, biurowo-
magazynowy, biurowo-ustugowy, ustlugowy lub mieszkaniowy, nie wylaczajac projektow
handlowych) o charakterze komercyjnym realizowany przez Spotke Projektowa w Polsce

niniejszy prospekt podstawowy sporzadzony przez Emitenta i zatwierdzony przez KNF w
zwiazku z ofertami publicznymi Obligacji w ramach VIII Programu Emisji

kazde ze zdarzen lub okoliczno$ci opisanych jako Przypadek Naruszenia w Podstawowych
Warunkach Emisji

rachunek papierow warto$ciowych w rozumieniu art. 4 ust. 1 Ustawy o Obrocie

rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie
Rada Nadzorcza Emitenta

stosowne regulaminy obowiazujace na rynku regulowanym Catalyst, na ktory dopuszczone sg
Obligacje danej serii

Regulamin KDPW wraz z wszelkimi zmianami, Szczegoélowe Zasady Dziatania KDPW wraz z
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Rozporzgdzenie (UE) nr 596/2014

Rozporzqdzenie Delegowane

Rozporzqdzenie o Stawkach
Referencyjnych

Rozporzqdzenie Prospektowe

Skonsolidowane Roczne
Sprawozdanie Finansowe Grupy
Gwaranta

Skonsolidowane Srédroczne
Sprawozdanie Finansowe Grupy
Gwaranta

Skorygowana Lgczna Wartosé
Nominalna Obligacji

Spotka Projektowa

Sprawozdania Finansowe
Emitenta

Sprawozdania Finansowe Grupy
Gwaranta

Stopa Bazowa

Stopa Procentowa
Strona Internetowa

Transza Inwestorow
Indywidualnych

Transza Inwestorow
Instytucjonalnych

Uchwaly o Programie

wszelkimi zmianami oraz uchwaly i decyzje organéw KDPW

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE

Rozporzadzenie Komisji (UE) Nr 2019/980 z dnia 14 marca 2019 r. uzupehniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu do formatu,
tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku z oferta
publiczng papierdw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym, i
uchylajace rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w
sprawie indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i
umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace
dyrektywy 2008/48/WE 1 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz.U.UE.L z dnia
29 czerwca 2016 ., s. 1 ze zm.)

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w
sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczna papieréw
warto§ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE

zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31
grudnia 2018 r. (obejmujace porownawcze dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia
2017 1)

niezbadane $rédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za okres 6
miesigey zakonczony 30 czerwca 2019 r.

faczna warto$¢ nominalna obligacji danej serii, z wylaczeniem obligacji posiadanych przez
podmioty wchodzace w sktad grupy kapitalowej Emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44
Ustawy o Rachunkowosci oraz obligacji umorzonych

Podmiot Zalezny Gwaranta przeznaczony do realizacji Projektu Inwestycyjnego, ktory (i)
posiada nieruchomo$¢, na ktorej mozna realizowac lub jest realizowany Projekt Inwestycyjny,
lub (ii) zamierza zawrze¢ umowg nabycia nieruchomosci, na ktorej realizowany bedzie Projekt
Inwestycyjny

sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2018 r., Roczne
Sprawozdanie Finansowe Emitenta oraz sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 6 miesigcy
zakonczony 30 czerwca 2019 r.

skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia
2018 r., Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe Grupy Gwaranta

dla Obligacji o oprocentowaniu zmiennym - stop¢ procentowa WIBOR (Warsaw Interbank
Offered Rate) dla depozytow ztotowkowych o terminie zapadalnosci wskazanym w
Ostatecznych Warunkach Emisji Danej Serii, podang przez Monitor Rates Services Reuters lub
kazdego jego oficjalnego nastepce, pochodzaca z kwotowania na fixingu o godz. 11.00 (czasu
warszawskiego) lub okoto tej godziny, publikowang w danym Dniu Ustalenia Stopy
Procentowej, ustalong z doktadno$cia do 0,01 punktu procentowego, lub inng stop¢ procentowa,
ktora zastapi powyzsza stope procentowg dla depozytow denominowanych w PLN

warto$¢ wyrazona w procentach, na podstawie ktorej nast¢puje obliczenie wysokosci Odsetek,
zgodnie z Warunkami Emisji

strona internetowa o adresie http://www.ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html
lub inna strona internetowa, ktora ja zastapi

w razie podziatu oferty danej serii na transze, transza oferowana Inwestorom Indywidualnym
w razie podziatu oferty danej serii na transze, transza oferowana Inwestorom Instytucjonalnym

uchwata wspdlnika Emitenta i uchwata zarzadu Emitenta z dnia 11 pazdziernika 2019 r., w
sprawie odpowiednio wyrazenia zgody na ustanowienie oraz w sprawie ustanowienia programu
emisji obligacji, w ktorym faczna warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych i
niewykupionych w okresie waznosci prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesi¢cy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na zacigganie
przez Spotke zobowiazan z tytutu obligacji oraz zwiazanych z ustanowieniem programu oraz
ofertami publicznym Obligacji, oraz uchwata rady nadzorczej Emitenta z dnia 11 pazdziernika
2019 roku w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu emisji obligacji i wyrazenia
zgody na zacigganie przez Spotke zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z
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UE
Umowa Spotki

USD
Ustawa o Bieglych Rewidentach

Ustawa o Obligacjach

Ustawa o Obrocie

Ustawa o Ofercie

Ustawa o Podatku od Czynnosci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku od Spadkow i
Darowizn

Ustawa o Rachunkowosci

Wartosé Ksiggowa

Wartos¢ Nominalna

Wartos¢ Rynkowa

Warunki Emisji

Warunki Ostateczne Danej Serii

WIBOR

Wytyczne ESMA dot.
Alternatywnych Pomiarow
Wynikéw

ZadluZenie

ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi
Unia Europejska

umowa spotki Ghelamco Invest z dnia 5 czerwca 2018 r. (Repertorium A nr 6409/2018) w jej
brzmieniu na Dzien Prospektu

Dolar amerykanski

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz.U. z 2017 r. poz.1421)

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (tekst jedn.: Dz.U. 2018. 483)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn.: Dz.U.
2018.2286, z p6zn. zm.)

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (tekst jedn.:
Dz.U. 2 2019.623, z p6zn. zm.)

Ustawa z dnia 9 wrzes$nia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz.U. z 2019 r.,
poz.1519, ze zm.)

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn (tj. Dz.U. z 2019 r. poz. 1813)

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tj. Dz.U. z 2019 r. poz. 900 z pézn. zm.)

warto$¢ przeliczona na EUR, pochodzaca z ksiag spotki projektowej, ktorej wartos¢ projektu
wykazana jest wedtug kosztu historycznego bez uwzglgdnienia dalszego przeszacowania do jego
warto$ci rynkowej lub odpiséw aktualizacyjnych t¢ wartos¢

100 PLN (sto ztotych)

warto$¢ zgodna z metodologia wyceny, wykazana w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Gwaranta; dla projektow komercyjnych warto$¢ wynikajaca z wyceny na
dzien bilansowy; dla projektow mieszkaniowych wartos¢ wykazana wedlug kosztu
historycznego skorygowane o ewentualne odpisy wynikajace z utraty wartosci

dla Obligacji danej serii — Podstawowe Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej
Serii

Ostateczne Warunki Oferty Danej Serii wraz z Ostatecznymi Warunkami Emisji Danej Serii, w
formie zgodnej ze wzorem stanowigcym Zatacznik 1 do Prospektu

stopa procentowa przyjeta na polskim rynku mi¢dzybankowym dla kredytow mi¢dzybankowych
(ang. Warsaw Inter Bank Offered Rate)

Wytyczne Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietld i Papieréw Wartosciowych (European
Securities and Markets Authority) z dnia 5 pazdziernika 2015 r. w sprawie Alternatywnych
Pomiaréw Wynikow (Alternative Performance Measures) (ESMA/2015/1415pl)

zobowigzanie Emitenta do zaplaty (w tym kwoty gltéwnej i odsetek) wynikajace z umowy
pozyczki, leasingu, kredytu, depozytu, transakcji typu buy/sell back, transakcji repo, emisji
Dhuznych Papieréw Warto$ciowych oraz zobowiazan do zaptaty wynikajacych z udzielonego
porgczenia, gwarancji lub przystagpienia do dlugu, zobowigzania do dokonania lokaty oraz
jakakolwiek transakcja pochodna, ktéra zabezpiecza Emitenta przed zmianami kursu
walutowego, ceny lub stop procentowych (przy czym dla potrzeb okres$lenia wartosci zadluzenia
wynikajacego z transakcji pochodnej bedzie brana pod uwage ujemna warto$¢ wyceny)
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ZALACZNIK 1 FORMULARZ WARUNKOW OSTATECZNYCH DANEJ SERII

WARUNKI OSTATECZNE OBLIGACJI SERII [e]
GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

Niniejszy dokument stanowi Warunki Ostateczne Obligacji serii [®] emitowanych w ramach Programu (”Obligacje”)
stanowigce ostateczne warunki w rozumieniu art. 8 ust. 4 Rozporzadzenia Prospektowego, uwzgledniajace Ostateczne
Warunki Oferty Danej Serii oraz Ostateczne Warunki Emisji Danej Serii. Emisja Obligacji nastepuje w trybie oferty
publicznej zgodnie z art. 33 pkt 1 Ustawy o Obligacjach.

Spotka zwraca uwagg, ze niniejsze Warunki Ostateczne Obligacji nalezy interpretowa¢ w zwigzku z prospektem
podstawowym sporzadzonym przez Emitenta i zatwierdzonym przez KNF w dniu [@] 2020 roku w zwigzku z ofertami
publicznymi Obligacji w ramach VIII Programu Emisji ("Prospekt”) oraz ewentualnymi suplementami do Prospektu.
Pelne informacje na temat Spotki i Oferty Obligacji mozna uzyska¢ wylacznie na podstawie zestawienia niniejszych
Warunkéw Ostatecznych Obligacji, Prospektu oraz ewentualnych suplementdw do Prospektu, udostepniony do
publicznej wiadomosci w formie elektronicznej na stronie internetowe;j (http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-
poland.html). Podsumowanie emisji Obligacji zatacza si¢ do Warunkow Ostatecznych.

Ostateczne Warunki Emisji oraz Ostateczne Warunki Oferty Obligacji sporzadzone zostaty w zwigzku z publiczng oferta
i emisja Obligacji na podstawie Decyzji Emisyjnej Spotki z dnia [e] (,,Decyzja Emisyjna Spétki”).

Wszelkie wyrazenia pisane w niniejszym dokumencie wielka litera maja znaczenie przypisane im w Prospekcie (w tym
w Podstawowych Warunkach Emisji).

1. OSTATECZNE WARUNKI EMISJI

Niniejsze Ostateczne Warunki Emisji powinny by¢ czytane tacznie z Podstawowymi Warunkami Emisji Obligacji
opublikowanymi przez Spotk¢ w Prospekcie. Niniejsze Ostateczne Warunki Emisji oraz Podstawowe Warunki Emisji
stanowig lacznie jednolite warunki emisji Obligacji w rozumieniu art. 5 ust. 2 Ustawy o Obligacjach, emitowanych na
podstawie Uchwal o Programie (zdefiniowanych w Podstawowych Warunkach Emisji) oraz Decyzji Emisyjnej Spotki.

OZNACZENIC SCITI. ueevrieriierieeiieeiteesreeeieesteeseeestaeeteeetaeeseessaeeaseens []
Przewidywany Dzien EMisji.......ccccceoeeiriieiieiienieienesese e [*]

Dzien Ostatecznego WYKUPU.......ccvervieieiierienieeie e []

Dzien lub Dni Wczesniejszego WYKUPU .....ocvevvieriieiiieieciieeeieeiene [[*]/nie dotyczy]
Dodatkowa Premia z tytulu wezesniejszego wykupu ........cccceeveeee. [[*]/nie dotyczy]
Pierwszy dzien pierwszego Okresu Odsetkowego.........cceeceeueeeenee []

Dni PatnoSci OdSetek.........ovieriieriieiieieniieiieie et []

Dni Ustalenia Praw do Odsetek ..........coveevieeciiiiiiieniiecieecrec e, [*]

Liczba Obligacji emitowanych w danej Serii..........cceceevuveeereenueennen. do [*]

Laczna Warto§¢ Nominalna Obligacji emitowanych w danej serii .. do [*]

R0dZaj OprocentOWania..........c.ecveerierieerieeresieseenieeeeseeseesse e eene e [stale/zmienne]

Stopa Procentowa dla Obligacji o statym oprocentowaniu............... [[*]/nie dotyczy]

Marza dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu ............c.ceececeeeee [[*]%/nie dotyczy]

Stopa Bazowa dla Obligacji o zmiennym oprocentowaniu ............. [WIBOR dla [+] miesiecznych depozytéw /nie
dotyczy]

Oznaczenie rynku NOTOWAN.........c.ecverreerrererereerieenieeseesreseesseesseenenns rynek regulowany Catalyst organizowany przez
GPW

Podmiot, do ktérego przekazywane beda dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na Stronie Internetowej
Emitenta w wykonaniu przepiséw Ustawy o Obligacjach: [¢]

2. INFORMACJE DOTYCZACE OFERTY PUBLICZNEJ OBLIGACJI

Ostateczne Warunki Oferty Obligacji sporzadzone zostaty w zwigzku z publiczng ofertg i emisjg Obligacji na podstawie
Decyzji Emisyjnej Spoiki z dnia [e].
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Maksymalna liczba oferowanych Obligacji:..........ccoevveverriervenneenen. []
Podzial Na tranSze: .........ooeeviiiiiiiieeece e [tak / nie]
Liczba Obligacji oferowana Inwestorom Indywidualnym: [[]/ nie dotyczy]

[[*] / nie dotyczy]

100 PLN (sto ztotych).

[*] PLN ([*] ztotych)

Warto$¢ nominalna 1 Obligacji Wynosi........ccceecvveververieeienvenieennens

Laczna warto§¢ nominalna Obligacji emitowanych na podstawie
niniejszych Ostatecznych Warunkoéw Oferty wynosi nie wigcej
niz

Cena Emisyjna jednej Obligacji.......cceevevvieienieneenieeieneeieeie e [jest rowna jej Wartosci Nominalnej i] [zalezy od
dnia, w ktorym Inwestor ztozyt zapis na Obligacje
i] wynosi [[*] PLN ([*] ztotych)] / [100 PLN (sto

ztotych)]
Minimalna wielko§¢ ZapiSu: ........ceoeroiirierieiiec e [[*] / nie dotyczy]

[[*] / nie dotyczy]
[[*]/ dotyczy Inwestoréw Indywidualnych / zapisy

Maksymalna wielko$¢ ZapiSu: .......cceeveeiirienienieiieeeeeeeee e

Mozliwos¢ sktadania wielokrotnych zapiSOw.........cccceveverercnennnne

Wysoko$¢ prowizji za plasowanie Obligacji:

Inwestorzy, do ktorych kierowana jest oferta:

Zasady dokonywania redukcji

Optacenie zapisow przez Inwestorow Instytucjonalnych w chwili
sktadania zapisu:

Mozliwo$¢ wezesniejszego wykupu:

Miejsca przyjmowania zapisow na Obligacje:

beda / nie bedg sumowane]

[*]% tacznej wartosci emisyjnej wyemitowanych
Obligacji. Przewidywana prowizja wyniesie [¢]
PLN, w przypadku wyemitowania wszystkich
Obligacji. Catkowite koszty emisji i oferty wynosza
[*]. Szacunkowa kwota wplywdw netto wynosi [*]
[*]/ [bez ograniczen]

(]

[Przydzial w Kolejnosci Zapisoéw: [tak / nie / w obu
transzach / wyltacznie w Transzy Inwestoréw

Indywidualnych / wylacznie w Transzy Inwestoréw
Instytucjonalnych]]

[tak /nie].

[[*]/nie dotyczy]

[sa okreslone w ogloszeniu zamieszczonym w
formie elektronicznej na stronie internetowe;j
Emitenta (http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-
relations-poland.html)] / [+]]

Mozliwos¢ sktadania przez Inwestoréw Instytucjonalnych [tak/nie]
zapisoOw w firmach inwestycyjnych innych niz Agent Oferujacy:

Rating Serii: [*]

Kod ISIN: [*].
Inne: [[*]/ nie dotyczy]
3. TERMINY ZWIAZANE Z OFERTA OBLIGACJI

Termin rozpoczgcia przyjmowania ZapiSOW: .......coeeeeeeeeeeeeeenenn [*]
Termin zakonczenia przyjmowania zapisSOw: .........ccceeveeveeeeeneeennnnne [°]
Przewidywany termin przydzialu: ..........ccocoeoeieiiiiiiiiicceee [*]
Przewidywany termin podania wynikéw Oferty do publiczne;j [*]
WIAAOMOSCI: 1.ttt
Przewidywany termin wprowadzenia Obligacji do obrotu................ [*]

Zgodnie Rozporzadzeniem Prospektowym, jezeli po rozpoczgciu przyjmowania zapisOw na Obligacje zostanie
udostgpniony do publicznej wiadomosci suplement w zwiazku z nowym znaczacym czynnikiem, istotnymi btedami lub

183



istotnymi niedoktadno$ciami w tresci Prospektu, ktore moga wptynaé na ocene Obligacji i ktore zaistniaty Iub o ktérych
Spotka powzieta wiadomo$¢ przed zakonczeniem oferty Obligacji, przydzial dokonany zostanie nie wczesniej niz 3
(trzeciego) Dnia Roboczego po dniu udostepnienia do publicznej wiadomosci tego suplementu. Informacja o zmianie
terminu przydziatu zostanie opublikowana w sposob, w jaki zostat opublikowany Prospekt, tj. na stronie internetowej
(http://ghelamco.com/site/pl/pl/investor-relations-poland.html).

W IMIENIU EMITENTA

Imig i nazwisko:
Stanowisko: Cztonek Zarzadu

Miejsce i data:  [e]
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ZALACZNIK 2
KOPIE UCHWAL W PRZEDMIOCIE EMISJI OBLIGACJI

UCHWALA WSPOLNIKA GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W
WARSZAWIE Z DNIA
11 PAZDZIERNIKA 2019 R.

w sprawie wyrazenia zgody na ustanowienie programu
emisji obligacji, w ktorym laczna warto§¢ nominalna
obligacji wyemitowanych i niewykupionych w okresie
wazno$ci prospektu (tj. przez okres maksymalnie 12
miesigcy od dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy
350.000.000 PLN oraz wyrazenia zgody na zacigganie
przez Spotke zobowigzan z tytulu obligacji oraz
zwigzanych z ustanowieniem programu oraz ofertami
publicznymi Obligacji.

§1

Granbero Holdings Limited, spotka z siedziba w Limassol,
Arch. Makariou III, 229 Meliza Court 3105 Limassol,
Cypr (,,Wspolnik”) jako jedyny wspolnik Ghelamco
Invest sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, wpisanej do
rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XII Wydzial Gospodarczy KRS pod numerem
0000185773 (,,Spétka”) dziatajac na podstawie art. 227 §2
i art. 230 Kodeksu Spétek Handlowych postanawia o
wyrazeniu zgody na ustanowienie przez Spotke VIII
programu emisji obligacji, w ktérym taczna warto$¢
nominalna obligacji emitowanych w okresie waznoSci
prospektu (tj. przez okres maksymalnie 12 miesiecy od
dnia zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 350.000.000
PLN (,,Obligacje” 1 ,Program”) na warunkach
okreslonych w §2 ponizej oraz wyraza zgod¢ na
zaciaganie przez Spotke zobowigzan z tytulu Obligacji
oraz zwigzanych z ustanowieniem Programu oraz ofertami
publicznymi Obligacji.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu w drodze
odrebnych uchwat organow Spotki.

§2

Obligacje beda emitowane na nastgpujacych warunkach:

(a) Obligacje beda emitowane na podstawie ustawy z
dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (,,Ustawa
o Obligacjach”);

(b) Obligacje beda zdematerializowane. Obligacje

zostang zarejestrowane w depozycie papierOw
warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.;

() Obligacje moga zosta¢ zaoferowane w trybie
oferty publicznej, na podstawie art. 33 pkt 1
Ustawy o Obligacjach w oparciu o prospekt
emisyjny podstawowy sporzadzony przez Spotke
i zatwierdzony przez Komisje Nadzoru
Finansowego;

RESOLUTION OF THE SHAREHOLDER OF
GHELAMCO INVEST SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA WITH ITS
REGISTERED OFFICE IN WARSAW OF 11
OCTOBER, 2019

on granting consent to establish bond issue program, in
which the total nominal value of the bonds issued and
unredeemed within the period of validity of the prospectus
(i.e. over the maximum period of 12 months from the date
of approval of the prospectus) does not exceed PLN
350,000,000, and on the consent to the Company's
incurring obligations under the bonds and obligations
connected with the establishment of the program and the
public offerings of the Bonds.

§1

Granbero Holdings Limited, a company with its registered
office in Limassol, Arch, Makariou III, 229 Meliza Court
3105 Limassol, Cyprus (the “Shareholder”), as the sole
shareholder of Ghelamco Invest sp. z o.0. with its
registered office in Warsaw, entered into register of
entrepreneurs 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
KRS number 0000185773 (the “Company”), acting
pursuant to Art. 227 §2 and Art. 230 of the Commercial
Companies Code, approves the establishment of the VIII
bond issue program by the Company, in which the total
nominal value of bonds issued within the period of validity
of the prospectus (i.e. over the maximum period of 12
months from the date of approval of the prospectus) does
not exceed PLN 350,000,000 (the “Bonds” and the
“Program”) on the terms and conditions set out in §2
below, and consents to the Company’s incurring
obligations under the Bonds and obligations connected
with the establishment of the Program and public offerings
of the Bonds.

The amount of the Program may be increased by separate
resolutions of the Company's governing bodies.

§2
The Bonds will be issued on the following conditions:

(a) the Bonds will be issued on the basis of the Act
on Bonds of January 15, 2015 (the “Bonds Act”);

the Bonds will be dematerialised. Bonds will be
registered in the securities deposit operated by the
National Depository of Securities (Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.);

(b)

(©) the Bonds can be offered in a public offering
pursuant to Art. 33 item 1 of the Bonds Act on
the basis of a base prospectus drawn up by the
Company and approved by the Polish Financial
Supervision  Authority  (Komisja  Nadzoru
Finansowego);

185



(d)

(e)

(®

(2)

(h)

0

(k)

Obligacje moga zosta¢  dopuszczone i
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do obrotu i dopuszczone do
notowan na alternatywnym systemie obrotu
Catalyst, prowadzonego przez Gieldg Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. lub BondSpot
S.A., jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
warunkow emisji Obligacji;

Obligacje beda emitowane w ramach Programu,
w okresie 12 miesigcy rozpoczynajacym si¢ w
dacie zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego prospektu emisyjnego
podstawowego dotyczacego Programu. Powyzsze
nie oznacza  zobowigzania  Spotki  do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym okresie;

Swiadczenia Spolki z tytutu Obligacji beda miaty
charakter wylacznie pieni¢zny i beda polegaé na
zaptacie wartosci nominalnej, oprocentowania
oraz dodatkowych $wiadczen pienig¢znych
wskazanych w warunkach emisji Obligacji.
Szczegdlowy opis §wiadczen z tytulu Obligacji,
ze wskazaniem w szczegdlnosci wysokosci tych
$wiadczen lub sposobu ich ustalania, terminéw,
sposobow 1 miejsc ich spelniania, bedzie zawarty
w warunkach emisji danej serii Obligacji;

Obligacje beda oprocentowane wedtug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Sposdb naliczania
oprocentowania, datg, od ktorej nalicza si¢
oprocentowanie, wysoko§¢  oprocentowania,
terminy jego wyplaty i miejsce ptatnosci begda
okreslone w warunkach emisji danej serii
Obligacji;

Dzien emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposob wskazany w warunkach
emisji danej serii Obligacji;

Obligacje moga by¢ emitowane z terminem
wykupu nie dluzszym niz 5 (stownie: piec) lat od
daty emisji. Termin oraz zasady wykupu beda
okreslone w warunkach emisji danej serii
Obligacji. Warunki emisji danej serii Obligacji
moga przewidywa¢  wczesniejszy  wykup
Obligacji na zadanie Spolki lub na Zzadanie
obligatariusza;

Obligacje beda zabezpieczone porgczeniem

udzielonym przez Wspdlnika, lub inny podmiot z
Grupy Ghelamco, na rzecz ktérego zgodnie z

postanowieniami warunkéw emisji  obligacji
zostang  skutecznie  przeniesione  aktywa
Wspolnika;

Nie okresla si¢ minimalnej liczby obligacji,
ktoérych subskrybowanie jest wymagane do
dojscia emisji do skutku.

(d)

(e)

(®

(2)

(h)

)

(k)
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the Bonds might be admitted and introduced to
trading on the regulated market or introduced to
trading and admitted to listing in Catalyst
alternative trading system operated by the
Warsaw Stock Exchange (Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.) or BondSpot
S.A., if such condition results from the terms and
conditions of the Bonds;

the Bonds will be issued under the Program
during the 12-month period commencing on the
date of the approval of the base prospectus for the
Program by the Polish Financial Supervision
Authority (Komisja Nadzoru Finansowego). This
does not mean an obligation on the part of the
Company to conduct an issue during this time
period;

the payments made by the Company under the
Bonds shall only be in pecuniary form and will be
payment of the nominal value, interest and
additional payments indicated in the terms and
conditions of Bonds. Detailed terms of the
payments under the Bonds, stating in particular
the amounts of the payments or method by which
they are calculated, the payment dates, and the
methods by which and the place where the
payments will be made, will be stated in the
terms and conditions of Bonds of the particular
series;

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

the issue date of a series of Bonds will be set out
in a way indicated in accordance with the terms
and conditions of Bonds of the particular series;

the Bonds may be issued with a tenor of no more
than 5 (in words: five) years from the issue date.
The tenor and the terms of redemption will be set
out in the terms and conditions of Bonds of the
particular series. The terms and conditions of
Bonds for a particular series may provide for
early redemption of Bonds on the Company’s
demand or on the demand of a bondholder;

the Bonds will be secured by a surety granted by
the Shareholder, or any other entity from the
Ghelamco Group which according to the terms
and conditions of bonds will validly acquire the
assets of the Shareholder;

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



§3 §3

Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia. The resolution enters into force on the date of its adoption.

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

Frixos Savvides
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UCHWALA ZARZADU GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA Z SIEDZIBA W
WARSZAWIE Z DNIA
11 PAZDZIERNIKA 2019 R.

W sprawie ustanowienia programu emisji obligacji, w
ktorym  tgczna  wartos¢ nominalna obligacji
wyemitowanych i niewykupionych w okresie wazno$ci
prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesigcy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 350.000.000 PLN
oraz wyrazenia zgody na zacigganie przez Spotke
zobowigzan z tytulu obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem programu oraz ofertami publicznym
Obligacji.

§1

Zarzad Ghelamco Invest sp. z o0.0. z siedzibg w
Warszawie, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy KRS pod numerem 0000185773 (,,Spétka”)
dziatajac na podstawie art. 208 §5 Kodeksu Spotek
Handlowych postanawia o ustanowieniu przez Spotke
programu emisji obligacji, w ktorym laczna wartos¢
nominalna obligacji emitowanych w okresie waznoS$ci
prospektu (tj. przez maksymalnie 12 miesigcy od dnia
zatwierdzenia prospektu) nie przekroczy 350.000.000 PLN
(,,Obligacje” i ,,Program”) na warunkach okreslonych w
§2 ponizej oraz wyraza zgode na zacigganie przez Spotke
zobowigzan z tytulu Obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem Programu oraz ofertami publicznymi
Obligacji.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu w drodze
odrebnych uchwat organow Spotki.

§2
Obligacje beda emitowane na nastepujacych warunkach:

(a) Obligacje beda emitowane na podstawie ustawy z
dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (,,Ustawa
o Obligacjach”);

(b) Obligacje beda zdematerializowane. Obligacje

zostang zarejestrowane w depozycie papierOw
wartosciowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.;

(©) Obligacje moga zosta¢ zaoferowane w trybie
oferty publicznej, na podstawie art. 33 pkt 1
Ustawy o Obligacjach w oparciu o prospekt

podstawowy sporzadzony przez Spotke i
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru
Finansowego;

RESOLUTION OF THE MANAGEMENT BOARD
OF GHELAMCO INVEST SPOLKA Z
OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA WITH
ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW OF 11
OCTOBER, 2019

on establishing of the bond issue program in which the
total nominal value of the bonds issued and unredeemed
within the period of validity of the prospectus (i.e. over the
maximum period of 12 months from the date of approval
of the prospectus) does not exceed PLN 350,000,000, and
on the consent to the Company’s incurring obligations
under the bonds and obligations connected with the
establishment of the program and the public offerings of
the Bonds.

§1

The Management Board of Ghelamco Invest sp. z o.o.
with its registered office in Warsaw, entered into in the
register of entrepreneurs 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 KRS number 0000185773 (the “Company”), acting
pursuant to Art. 208 §5 of the Commercial Companies
Code, resolves that the Company shall establish the
program of an issue of bonds, in which the total nominal
value of bonds issued within the period of validity of the
prospectus (i.e. over the maximum period of 12 months
from the date of approval of the prospectus) does not
exceed PLN 350,000,000 (the “Bonds” and the
“Program”) on the terms and conditions set out in §2
below, and consents to the Company’s incurring
obligations under the Bonds and obligations connected
with the establishment of the Program and public offerings
of the Bonds.

The amount of the Program may be increased by separate
resolutions of the Company's governing bodies.

§2
The Bonds will be issued on the following conditions:

(a) the Bonds will be issued on the basis of the Act
on Bonds of January 15, 2015 (the “Bonds Act”);

the Bonds will be dematerialised. Bonds shall be
registered in the securities deposit operated by the
National Depository of Securities (Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.4.);

(b)

() the Bonds can be offered in a public offering
pursuant to Art. 33 item 1 of the Bonds Act on
the basis of a base prospectus drawn up by the
Company and approved by the Polish Financial
Supervision  Authority  (Komisja  Nadzoru
Finansowego);
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(d)

(e)

®

(2)

(h)

0

Obligacje moga zosta¢ dopuszczone oraz
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym
lub wprowadzone do obrotu i dopuszczone do
notowan na alternatywnym systemie obrotu
Catalyst, prowadzonego przez Gieldg Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. lub BondSpot
S.A., jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
warunkow emisji Obligacji;

Obligacje beda emitowane w ramach Programu,
w okresie 12 miesigcy rozpoczynajacym si¢ w
dacie zatwierdzenia przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego prospektu emisyjnego
podstawowego dotyczacego Programu. Powyzsze
nie oznacza  zobowigzania  Spotki  do
przeprowadzenia emisji Obligacji w tym okresie;

Swiadczenia Spélki z tytutu Obligacji beda miaty
charakter wylacznie pieni¢zny i beda polegaé na
zaptacie wartosci nominalnej, oprocentowania
oraz dodatkowych $wiadczen pienig¢znych
wskazanych w warunkach emisji Obligacji.
Szczegdlowy opis $wiadczen z tytulu Obligacji,
ze wskazaniem w szczegdlnosci wysokosci tych
$wiadczen lub sposobu ich ustalania, terminéw,
sposobow 1 miejsc ich spelniania, bedzie zawarty
w warunkach emisji danej serii Obligacji;

Obligacje beda oprocentowane wedtug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Sposdb naliczania
oprocentowania, datg, od ktorej nalicza si¢
oprocentowanie, wysoko§¢  oprocentowania,
terminy jego wyplaty i miejsce ptatnosci begda
okreslone w warunkach emisji danej serii
Obligacji;

Dzien emisji danej serii Obligacji bedzie
okreslony w sposob wskazany w warunkach
emisji danej serii Obligacji;

Obligacje moga by¢ emitowane z terminem
wykupu nie dtuzszym niz 5 (stownie: piec) lat od
daty emisji. Termin oraz zasady wykupu beda
okreslone w warunkach emisji danej serii
Obligacji. Warunki emisji danej serii Obligacji
moga przewidywa¢  wczesniejszy  wykup
Obligacji na zadanie Spolki lub na zadanie
obligatariusza;

Obligacje beda zabezpieczone porgczeniem
udzielonym przez Granbero Holdings Limited,
spotka z siedzibg w Limassol, Arch. Makariou
I, 229 Meliza Court 3105 Limassol, Cypr
(,,Wspolnik™), jako jedynego wspdlnika Spofki,
lub inny podmiot z Grupy Ghelamco, na rzecz
ktorego zgodnie z postanowieniami warunkow
emisji obligacji zostang skutecznie przeniesione
aktywa Wspolnika;

(d)

(e)

(

(2)

(h)

)
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the Bonds may be admitted and introduced to
trading on the regulated market or introduced to
trading and admitted to listing on alternative
trading system Catalyst operated by the Warsaw
Stock Exchange (Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A.) or BondSpot
S.A., if such condition results from the terms and
conditions of the Bonds;

the Bonds shall be issued under the Program
during the 12-month period commencing on the
date of the approval of the base prospectus for the
Program by the Polish Financial Supervision
Authority (Komisja Nadzoru Finansowego). This
does not mean an obligation on the part of the
Company to conduct an issue during this time
period;

the payments made by the Company under the
Bonds shall only be in pecuniary form and will be
payment of the nominal value, interest and
additional payments indicated in the terms and
conditions of Bonds. Detailed terms of the
payments under the Bonds, stating in particular
the amounts of the payments or method by which
they are calculated, the payment dates, and the
methods by which and the place where the
payments will be made, will be stated in the
terms and conditions of Bonds of the particular
series;

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

the issue date of a series of Bonds will be set out
in accordance with the terms and conditions of
Bonds of the particular series;

the Bonds may be issued with a tenor of no more
than 5 (in words: five) years from the issue date.
The tenor and the terms of redemption will be set
out in the terms and conditions of Bonds of the
particular series. The terms and conditions of
Bonds for a particular series may provide for an
early redemption of Bonds on the Company’s
demand or on the demand of a bondholder;

the Bonds will be secured by a surety granted by
Granbero Holdings Limited, a company with its
registered office in Limassol, Arch, Makariou I,
229 Meliza Court 3105 Limassol, Cyprus (the
“Shareholder”) as the sole shareholder of the
Company, or any other entity from the Ghelamco
Group which according to the terms and
conditions of bonds will validly acquire the assets
of the Shareholder;



&) Nie okresla si¢ minimalnej liczby obligacji, (k) there is no specified minimum number of bonds

ktérych subskrybowanie jest wymagane do that must be subscribed for in order for the issue
doj$cia emisji do skutku. to be successful.
§3 §3
Uchwata wchodzi w zycie z dniem podjecia. The resolution enters into force on the date of its adoption.

W IMIENIU I NA RZECZ GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0./
FOR AND ON BEHALF OF GHELAMCO INVEST SP. Z 0.0.

Jeroen van der Toolen Jarostaw Jukiel
Joanna Krawczyk-Nasitlowska Jarostaw Zagorski
Damian Wozniak Arnold Neuville
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UCHWALA
RADY NADZORCZEJ
GHELAMCO INVEST

SPOLKA Z OGRANICZONA

ODPOWIEDZIALNOSCIA

Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
Z DNIA 11 PAZDZIERNIKA 2019 r.

w sprawie: wyrazenia zgody na ustanowienie programu
emisji obligacji i wyrazenia zgody na zaciaganie przez
Spotke zobowigzan z tytutu obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem programu oraz ofertami publicznymi.

§1

Rada Nadzorcza Ghelamco Invest sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie, spotki wpisanej do rejestru przedsigbiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy KRS pod nr 185773 (,,Spétka™) dziatajac na
podstawie art. 222 §4 Kodeksu Spétek Handlowych oraz
§24 ust. 1 Umowy Spoétki postanawia wyrazi¢ zgodg na
ustanowienie VIII programu emisji obligacji (,,Program”)
zabezpieczonych por¢czeniem udzielonym przez Granbero
Holdings Limited z siedziba na Cyprze (,, WspéInik™) (lub
inny podmiot z grupy kapitatlowej Spotki na rzecz ktoérego
zgodnie z postanowieniami warunkow emisji obligacji
zostang skutecznie przeniesione aktywa Wspdlnika), w
ramach ktorego Spotka moze dokonywac wielokrotnych
emisji obligacji do maksymalnej tacznej wartosci
nominalnej wyemitowanych w ramach Programu i
niewykupionych obligacji w wysokosci 350.000.000 PLN
(trzysta piecdziesigt milionow ztotych) w danym czasie
(,,Obligacje”), na warunkach okreSlonych w §2 ponizej
oraz wyraza zgodg, na zacigganie przez Spotke
zobowigzan z tytulu Obligacji oraz zwigzanych z
ustanowieniem Programu oraz ofertami publicznymi
Obligacji.

Obligacje emitowane w ramach Programu bedg oferowane
publicznie (na podstawie art. 33 pkt 1 ustawy z dnia 15
stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. z 2018 r., poz. 483,
ze zm.) (,,Ustawa o Obligacjach”)).

Szczegblowe warunki emisji  poszczegodlnych — serii
Obligacji emitowanych w ramach Programu (,, Warunki
Emisji’) zostang ustalone w odrgbnych uchwatach
Zarzadu Spofki.

Kwota Programu moze ulec zwigkszeniu w drodze
odrebnych uchwat organéw Spoiki.

§2
Obligacje beda emitowane na nastgpujacych warunkach:

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

(b)  Obligacje beda zdematerializowane. Obligacje
zostang zarejestrowane w depozycie papierow
warto$ciowych prowadzonym przez Krajowy

Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.;

RESOLUTION
OF THE SUPERVISORY BOARD OF
GHELAMCO INVEST
SPOLKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA

WITH ITS REGISTERED OFFICE IN WARSAW
OF 11 OCTOBER 2019

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

§1

Supervisory Board of Ghelamco Invest sp. z 0. o., a
company with its registered office in Warsaw, entered into
the register of entrepreneurs 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 KRS number 185773 (the “Company”),
acting pursuant to Art. 222 §4 of the Commercial
Companies Code and §24 section 1 of the Company's
Articles of Association, resolves to give its consent that
the Company will establish VIII bond issue program (the
“Program”) secured by a suretyship granted by Granbero
Holdings Limited with its registered seat in Cyprus (the
“Shareholder”) (or any other entity from the Company’s
Group which according to the terms of issue of bonds will
validly acquire the assets of the Shareholder), under which
the Company may repeatedly issue bonds up to the
maximum aggregate amount of PLN 350,000,000 (three
hundred fifty million ztotys) for all bonds issued under the
Program and not redeemed (“the “Bonds”), pursuant to the
terms and conditions set out in §2 below and consents to
the Company’s incurring obligations under the Bonds and
obligations connected with the establishment of the
Program and public offerings of the Bonds.

The bonds within the Program shall be issued within a
public offering (pursuant to Article 33 item 1 of the Act on
Bonds dated 15 January 2018 (Journal of laws of 2018,
item 483, as amended), (the “Act on Bonds”)).

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

The amount of the Program may be increased by separate
resolutions of the Company's governing bodies.

§2

The Bonds will be issued on the following conditions:

(@)

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

the Bonds will be dematerialized. Bonds shall be
registered in the securities deposit operated by the
National Depository of Securities (Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.);

(b)
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(c) Obligacie moga  zosta¢  dopuszczone i
wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym lub
wprowadzone do obrotu oraz dopuszczone do
notowan na alternatywnym systemie obrotu
Catalyst, prowadzonego przez Gietde Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. lub BondSpot
S.A., jezeli taki obowigzek bedzie wynikat z
Warunkow Emisji danej serii Obligacji;

(d)  Obligacje beda emitowane w ramach Programu, w
okresie 12 miesigcy rozpoczynajacym si¢ w dacie
zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru
Finansowego prospektu emisyjnego podstawowego
dotyczacego Programu. Powyzsze nie oznacza
zobowigzania Spotki do przeprowadzenia emisji

Obligacji w tym okresie;

(e)  s$wiadczenia Spotki z tytutu Obligacji beda miaty
charakter wyltacznie pienigzny i beda polega¢ na
zaplacie warto$ci nominalnej, oprocentowania, oraz
dodatkowych $wiadczen pieni¢znych wskazanych
w warunkach emisji Obligacji. Szczegotowy opis
$wiadczen z tytulu Obligacji, ze wskazaniem w
szczeg6lno$ci wysokosci tych $wiadczen Iub
sposobu ich ustalania, terminéw, sposobow i miejsc
ich spetniania, bedzie zawarty w Warunkach Emisji
danej serii Obligacji;

® Obligacje beda oprocentowane wedlug statej lub
zmiennej stopy procentowej. Sposob naliczania
oprocentowania, datg, od ktorej nalicza si¢
oprocentowanie, wysokos¢ oprocentowania,
terminy jego wyplaty i miejsce platnosci beda
okreslone w Warunkach Emisji danej serii
Obligac;ji;

(g)  dzien emisji danej serii Obligacji bedzie okreslony

w sposOb wskazany w Warunkach Emisji danej

serii Obligacji;

(h)  Obligacje moga by¢ emitowane z terminem
wykupu nie dluzszym niz 5 (pig¢) lat od daty
emisji. Termin oraz zasady wykupu begda okreslone
w Warunkach Emisji danej serii Obligacji. Warunki
Emisji danej serii Obligacji moga przewidywaé
wcezesniejszy wykup Obligacji na zadanie Spotki
lub na zadanie obligatariusza;

6] Obligacje beda zabezpieczone poreczeniem lub
poreczeniami udzielonymi przez Wspdlnika Iub
inny podmiot z grupy kapitatlowej Spotki, na rzecz
ktérego w  przyszioSci  zostang  skutecznie
przeniesione aktywa Wspolnika;

Q)] nie okresla si¢ minimalne;j liczby Obligacji, ktorych
subskrybowanie jest wymagane do dojscia emisji

do skutku.
§3
Rada Nadzorcza upowaznia Zarzad Spotki do
dokonywania  wszelkich czynno$ci prawnych lub

czynnosci faktycznych, jakie moga okazaé si¢ konieczne
lub wskazane w celu zawarcia waznej i skutecznej

(c) the Bonds may be admitted and introduced to
trading on the regulated market or introduced to
and admitted to listing on Catalyst alternative
trading system operated by the Warsaw Stock
Exchange (Gielda Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A.) or BondSpot S.A., if such
obligation results from the Terms and Conditions of

the Bonds of a particular series;

(d)  the Bonds will be issued under the Program during
the 12-month period commencing on the date the
Polish Financial Supervision Authority (Komisja
Nadzoru  Finansowego) approves the base
prospectus for the Program. This shall not
constitute an obligation of the Company to issue

any Bonds during such period;

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

the issuance of the Bonds of a particular series;

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

(g) the issue date of a series of Bonds will be set out in
accordance with the Terms and Conditions of the
Bonds of a particular series;

(h)  the Bonds may be issued with a term of no more

than 5 (five) years from the issue date. The terms of
redemption will be set out in the Terms and
Conditions of the Bonds of the particular series.
The conditions of the Bonds for a given series may
provide for their early redemption upon the request
of the Company or a bondholder;

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

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

§3

The Supervisory Board authorizes the Management Board
of the Company to perform all legal and/or factual actions
that may be necessary or desirable in order to execute the
valid and effective documentation of the Program on the
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dokumentacji zwigzanej z Programem na warunkach
zgodnych z niniejsza uchwalg.

§4

W  przypadku jakichkolwiek rozbieznosci pomigdzy
polska a angielska wersja jezykowa niniejszej uchwaty
wigzaca bedzie wersja polska.

§5

Uchwata wchodzi w Zycie z dniem podjecia z
zastrzezeniem, ze ustanowienie Programu nastapi pod
warunkiem 1 po podjeciu przez Wspoélnika uchwaty w
sprawie ustanowienia Programu przez Spolke oraz
zawarciu ~ wymaganej dokumentacji zwigzane] z
ustanowieniem Programu.

terms and conditions compliant with this resolution.

§4

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

§5

The resolution shall enter into force on the date of its
adoption provided that the establishment of the Program
shall be conditional upon and shall take place only after
the adoption by the Sharcholder of a resolution on the
establishment of the Program by the Company and
execution of the required documentation related to the
establishment of the Program.
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Strona podpisowa: Signature page:

Frixos Savvides Philippe Pannier

Jarostaw Myjak
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, ZALACZNIK 3
WYKAZ DOKUMENTOW WELACZONYCH DO PROSPEKTU PRZEZ ODNIESIENIE

Do Prospektu zostalty wlaczone przez odestanie nastepujace dokumenty:

(@)

(i)

(iii)

(iv)

™)

(vi)

(vii)

(viii)

roczne sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r. (obejmujace porownawcze dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r.) wraz z opinig bieglego rewidenta, ktore zostalo zamieszczone
na stronie internetowej Emitenta w zakladce ,,Relacje inwestorskie — Raporty okresowe”, pod adresem:
https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-6-5ad04bbf75ael.PDF; Raport roczny R 2017 — Zatacznik 2,
opublikowany w dniu 12 kwietnia 2018;

roczne sprawozdanie finansowe Emitenta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r. (obejmujgce porownawcze dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.) wraz z opinig biegtego rewidenta, ktore zostalo zamieszczone
na stronie internetowej Emitenta w zakladce ,Relacje inwestorskie — Raporty okresowe”, pod adresem:
https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-6-5¢9f1615d77b0.pdf; Raport roczny R 2018 — Zalacznik 2,
opublikowany w dniu 29 marca 2019;

$rdédroczne sprawozdanie finansowe Emitenta za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2019 r. (obejmujace
poréwnawcze dane finansowe za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2018 r.) wraz z opinia bieglego
rewidenta, ktore zostatlo zamieszczone na stronie internetowej Emitenta w zaktadce ,,Relacje inwestorskie —
Raporty okresowe”, pod adresem: https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-6-5d92278f6b392.pdf; Raport
$rodroczny R 2019 — Zatacznik 3, opublikowany w dniu 30 wrze$nia 2019;

skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2017 r.
(obejmujace porownawcze dane finansowe za rok 2016) wraz z opinig bieglego rewidenta oraz tltumaczeniem
przysieglym na jezyk polski, ktore zostato zamieszczone na stronie internetowej Emitenta, w zaktadce ,,Relacje
inwestorskie —  Raporty  biezace”, pod adresem: https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-60-
5abe671561391.pdf; Raport 6/2018 opublikowany w dniu 30 marca 2018;

skonsolidowane roczne sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za rok zakonczony 31 grudnia 2018 r.
(obejmujace porownawcze dane finansowe za rok 2017) wraz z opinig bieglego rewidenta oraz tltumaczeniem
przysigglym na jezyk polski, ktére zostato zamieszczone na stronie internetowej Emitenta, w zaktadce ,,Relacje
inwestorskie —  Raporty  biezace”, pod adresem: https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-32-
5¢e699d0025b0.pdf; Raport 16/2019 opublikowany w dniu 29 marca 2019;

srodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Gwaranta za okres 6 miesigcy zakonczony 30
czerwca 2019 r. (obejmujace porownawcze dane finansowe za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2018
r.) wraz z opinig biegltego rewidenta, ktore zostalo zamieszczone na stronie internetowej Emitenta w zakladce
»Relacje inwestorskie — Raporty okresowe”, pod adresem: https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-67-
5d94b4574020b.pdf; Raport srédroczny R 2019 — Zatacznik 3, opublikowany w dniu 30 wrzesnia 2019;

umowa spotki Gwaranta wraz z ttumaczeniem przysieglym na jezyk polski, ktore zostaly zamieszczone na
stronie internetowej Emitenta, w zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Prospekt Emisyjny 2014 — Prospekt — IV
czes¢ — Umowy spotki Emitenta i Gwaranta”, pod adresem: http://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-3-
55¢4718074581.pdf;

Kwartalny raport z wykorzystania srodkéw z Emisji Obligacji Serii PF, PG, PH, PI, PJ, PK, PL, PM, PN, PPD,
PPE, PPF, PPG, PPH, PPI, PPJ, PPK, PPL, PPM i PPN za III kwartat 2019 roku, zostat opublikowany w
raporcie biezacym Emitenta 41/2019 w dniu 31.10.2019 r., i jest dostepny na stronie internetowej Emitenta, w
zaktadce ,,Relacje inwestorskie — Raporty biezace”, pod adresem: https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-
67-5dbb072ddde20.pdf, wraz z Zatacznikiem 1 dostgpnym pod adresem:
https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-67-5dbb074c04627.pdf, oraz Zalacznikiem 2 dostgpnym pod
adresem: https://www.ghelamco.com/uploads/ir_pol-67-5dbb076baecd2.pdf.
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ZALACZNIK 4
UMOWA SPOLKI

AKT ZALOZYCIELSKI
SPOLKI Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA
§1
Philippe Pannier niniejszym aktem zawiazuje spotke z ograniczong odpowiedzialno$cia zwang dalej ,,Spotka”.
§2

Spoltka bedzie prowadzona pod firma GHELAMCO INVEST Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia. Spotka moze
uzywac wyrozniajacego ja znaku graficznego.

§3

Siedziba Spotki jest Warszawa.
§4

Terenem dziatania Spoiki jest obszar Rzeczypospolitej Polskiej oraz zagranica.
§5

Spotka moze dziata¢ we wszelkich powigzaniach organizacyjnoprawnych dozwolonych przez obowiazujace przepisy
prawa; miedzy innymi moze tworzy¢ oddzialy, filie, przedstawicielstwa oraz inne placowki, a takze przystgpowac do
innych spotek w kraju i za granica.

§6

Czas trwania Spotki jest nieograniczony.

§7

1. Wylacznym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:
1) Dziatalnos¢ holdingdw finansowych (PKD 64.20.7),

2) Pozostala finansowa dzialalno$¢ ustugowa, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wylaczeniem
ubezpieczen i funduszow emerytalnych (PKD 64.99.7).

3) Pozostate posrednictwo pieni¢zne (PKD 64.19.7),
4) Pozostale formy udzielania kredytow (PKD 64.92.7).
§8
1. Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 25.150.000,00 (dwadziescia pig¢ milionow sto pigédziesiat tysigey) ztotych i

dzieli si¢ na 50.300 (pigecdziesiat tysiecy trzysta) rownych i niepodzielnych udziatow o wartosci nominalnej
500,00 (pigéset) ztotych kazdy. Kazdy Wspolnik moze posiada¢ wigcej niz jeden udziat.

2. Podwyzszenie kapitalu zaktadowego Spotki do kwoty 50.000.000,00 (pigcdziesiat milionéw) ztotych dokonane
w terminie do dnia 31 (trzydziestego pierwszego) grudnia roku 2020 (dwa tysiagce dwudziestego) nie stanowi
zmiany aktu zatozycielskiego Spotki.

§9

Wszystkie 50.300 (pigédziesiat tysiecy trzysta) udzialow objeta spotka pod firma: GRANBERO HOLDINGS LIMITED
z siedzibg w Limassol, Cypr i pokryta je w cato$ci wktadem pieni¢znym.

§10

Uchwala zgromadzenie wspolnikow moze zobowigza¢ wspolnikow do dokonania doptat do wysokosci 1.000 (jeden
tysiac)-krotnej wartosci udziatow.

§11

Zastawienie udzialow wymaga zgody zgromadzenia wspolnikéw podjetej wigkszoscia 2/3 glosow oddanych.
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§12

1. W przypadku sprzedazy udziatéw, wspolnikom Spotki przystuguje prawo pierwszenstwa, z wyjatkiem, gdy
wspolnik sprzedaje swoje udzialy na rzecz podmiotu, w ktérym wspdlnik ten posiada posrednio lub
bezposrednio powyzej 50% udziatow lub akcji.

2. W przypadku skorzystania z prawa pierwszenstwa, sprzedaz nastgpuje po cenie ustalonej migdzy wspolnikiem a
nabywca udziatdéw. W tym przypadku zbycie udzialdw musi by¢ poprzedzone pisemnym zawiadomieniem
uprawnionych z tytulu pierwszenstwa, ktorzy z tego prawa moga skorzysta¢ w terminie czternastu dni od dnia
ich zawiadomienia.

§13

Wspoélnicy majg prawo do udziatu w czystym zysku przeznaczonym do podziatu przez Zgromadzenie Wspolnikow
proporcjonalnie do posiadanych udziatéw. Zarzad Spotki moze dokonywac¢ wyplaty zaliczek na poczet dywidendy.

Zgromadzenie Wspolnikow moze w szczegolnosci wylaczy¢ zysk od podziatu w catosci lub w czesci i przeznaczy¢ go na
okreslony przez Zgromadzenie cel.

§14

Spotka moze tworzy¢ z odpisow z zysku fundusze celowe, a w szczegdlnoscei rezerwowy. Fundusze tworzone beda w
miarg potrzeby na mocy uchwaty Zgromadzenia Wspolnikow.

§15

Udziat Wspolnika moze by¢ umorzony na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wsp6lnikow. Umorzenie moze nastapi¢ z
czystego zysku lub w drodze obnizenia kapitatu zakladowego. Spotka moze nabywac wiasne udziaty w celu ich
umorzenia.

§16
Organami Spotki sa:
a) Zgromadzenie Wspolnikow,
b) Rada Nadzorcza,
c) Zarzad Spolki.
§17
1. Zgromadzenie Wspolnikow moze by¢ zwyczajne i nadzwyczajne. Zgromadzenie Zwyczajne zwotuje si¢ raz do

roku, w terminie sze$ciu miesigcy po uplywie roku obrotowego.

2. Zgromadzenie Nadzwyczajne zwotuje Zarzad z wlasnej inicjatywy lub na wniosek wspolnikéw posiadajacych
przynajmniej 1/10 (jedng dziesiata) kapitatu zaktadowego.

§18
Kazdy ze wspdlnikéw ma prawo uczestniczy¢é w zgromadzeniu osobiscie lub przez pelnomocnika.
§19

Uchwaly Zgromadzenia zapadajg bezwzgledna wigkszoscia gtosow, o ile kodeks spotek handlowych lub niniejszy akt nie
przewiduja warunkow surowszych. Na kazdy udziat przypada jeden glos.

§20
1. Rada Nadzorcza sktada si¢ z 3 (trzech) do 5 (pigciu) cztonkow powotywanych i odwotywanych przez Walne
Zgromadzenie.
2. Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg na czas nieokreslony.
3. Mandat cztonka Rady Nadzorczej wygasa w razie jego $mierci, rezygnacji, odwotania, badz uptywu kadencji.
4, Cztonkowie Rady Nadzorczej sa obowigzani do wskazania Spotce, w formie pisemnej, w terminie 7 (siedmiu)

dni od dnia ich wyboru na cztonka Rady Nadzorczej, adresow do dorgczen oraz adreséw poczty elektronicznej,
na ktére maja by¢ kierowane do nich zaproszenia na posiedzenia Rady Nadzorczej oraz inne pisma zwigzane z
dziatalno$cig Rady Nadzorcze;j.
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Kazdy z cztonkéw Rady Nadzorczej jest obowigzany do niezwlocznego zaktualizowania danych, o ktorych
mowa w ust. 4 powyzej, w formie pisemnej, nie pdzniej niz w terminie 7 (siedmiu) dni od dnia zaistnienia
zmiany.

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

§21

Przewodniczacego Rady Nadzorczej powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza ze swojego grona.

§22
Rada Nadzorcza moze uchwali¢ swdj regulamin.

Przewodniczacy Rady Nadzorczej zwoluje posiedzenie Rady Nadzorczej z wlasnej inicjatywy, na pisemny
wniosek Zarzadu lub na zadanie ktoregokolwiek z cztonkéw Rady Nadzorczej.

Zwotanie posiedzenia Rady Nadzorczej powinno nastapic¢ nie pozniej niz w terminie 2 (dwoch) tygodni od daty
ztozenia wniosku lub zadania, o ktéorym mowa w ustgpie 2 powyzej. Jezeli posiedzenie Rady Nadzorczej nie
zostanie zwolane w powyzszym terminie, wnioskodawca moze je zwola¢ samodzielnie, podajac date, miejsce i
proponowany porzadek obrad.

Zaproszenie na posiedzenie Rady Nadzorczej, zawierajagce datg, miejsce i proponowany porzadek obrad
powinno zosta¢ wystane listami poleconymi co najmniej na 2 (dwa) tygodnie przed planowanym dniem
posiedzenia Rady Nadzorczej. Uchwaly w przedmiocie nieobjetym porzadkiem obrad nie mozna podjac, chyba
ze na posiedzeniu obecni sg wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej i nikt z obecnych nie zglosi w tej sprawie
sprzeciwu.

Posiedzenie Rady Nadzorczej moze odbyc¢ si¢ bez formalnego zwotania, jezeli wszyscy jej cztonkowie wyraza
na to zgod¢ najpdzniej w dniu posiedzenia i potwierdza ja w formie pisemnej lub zloza podpisy na liscie
obecnosci.

W posiedzeniach Rady Nadzorczej moga uczestniczy¢ cztonkowie Zarzadu z glosem doradczym.
§23

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledna wigkszoscia glosow, o ile kodeks spotek handlowych lub
niniejszy akt nie przewiduja warunkow surowszych. W przypadku réwnosci glosow przewazajacy jest glos
Przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwatly, jezeli na posiedzeniu jest obecnych co najmniej polowa jej
cztonkow, a wszyscy jej cztonkowie zostali zaproszeni.

Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonuja swoje prawa i obowigzki osobiscie.

Cztonek Rady Nadzorczej moze bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej, oddajac swoj gltos na
pisSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu na pismie nie moze dotyczy¢ spraw
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza moze podejmowa¢ uchwaly w trybie pisemnym Iub przy wykorzystaniu $rodkéw
bezposredniego porozumiewania si¢ na odleglos¢, w tym przy uzyciu telekonferencji. Uchwata jest wazna, gdy
wszyscy cztonkowie Rady zostali powiadomieni o tresci projektu uchwaty.

Podejmowanie uchwat w trybie okreslonym w ust. 4 i 5 powyzej nie dotyczy wyboru Przewodniczacego Rady
Nadzorczej.

§24
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.
Oprocz spraw zastrzezonych przepisami Kodeksu spotek handlowych do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy:

a) powotywanie i odwotywanie cztonkow komitetu audytu zgodnie z przepisami ustawy z dnia 11 maja
2017 roku o bieglych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U.2017.1089 z
dnia 2017.06.06) oraz ustalenie regulaminu jego funkcjonowania. Czlonkowie komitetu audytu moga
zosta¢ powolani rowniez sposrod cztonkéw Rady Nadzorczej. Przy wyborze cztonkéw komitetu audytu
Rada Nadzorcza bierze pod uwage kompetencje i do§wiadczenie kandydatow w zakresie spraw,
ktorymi zajmuje si¢ komitet. W sklad komitetu audytu wchodzi przynajmniej trzech cztonkow.
Wiekszo$¢ cztonkdéw komitetu audytu, w tym przewodniczacy powinni spetnia¢ kryteria niezalezno$ci
od Spotki w rozumieniu i zgodnie z wymogami ustawy z dnia 11 maja 2017 roku o bieglych
rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U.2017.1089 z dnia 2017.06.06);
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b) ustalanie zasad oraz wysoko$ci wynagrodzenia cztonkoéw Zarzadu;

c) udzielanie zgody Zarzadowi na wyplate zaliczek na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku
obrotowego;
d) reprezentowanie Spotki w umowie lub sporze z cztonkiem Zarzadu,
e) wybor bieglego rewidenta przeprowadzajacego badanie sprawozdania finansowego Spotki;
f) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej.
§25

W przypadku delegowania cztonka Rady Nadzorczej do wykonywania funkcji cztonka Zarzadu, zawieszeniu ulega jego
mandat w Radzie Nadzorczej i prawo do wynagrodzenia. Z tytutu wykonywania funkcji cztonka Zarzadu delegowanemu
cztonkowi Rady Nadzorczej przyshuguje odrgbne wynagrodzenie okreslone w uchwale Rady Nadzorcze;.

§26

Cztonkowie Rady Nadzorczej otrzymuja wynagrodzenie oraz zwrot kosztow z tytutu pelnionych funkcji na zasadach
okreslonych uchwala Walnego Zgromadzenia.

§27

1. Zarzad Spotki sklada si¢ z jednego albo wigkszej liczby czlonkow. Zarzad prowadzi sprawy Spoiki i
reprezentuje ja na zewnatrz. Do zakresu dziatalno$ci Zarzadu naleza wszelkie sprawy niezastrzezone do
kompetencji Zgromadzenia Wspolnikow lub Rady Nadzorcze;.

2. Do sktadania o$wiadczen woli i podpisywania w imieniu Spotki upowazniony jest kazdy czlonek Zarzadu
samodzielnie.

3. Cztonka Zarzadu powoluje si¢ na czas nieoznaczony, a jego mandat wygasa chwilg jego odwolania, $§mierci lub
rezygnacji.

4, Nie jest wymagana uchwata zgromadzenia wspdolnikow na rozporzadzanie prawem lub zacigganie zobowigzan

do $wiadczenia o wartosci do 2.500.000,00,- (dwa miliony pigcset tysigcy) ztotych, z wyjatkiem zobowigzan
polegajacych na zacigganiu kredytow i pozyczek bankowych. Przepis art. 230 kodeksu spotek handlowych jest
wylaczony w tym zakresie.

§28

1. Rozwigzanie Spoltki nastgpuje na podstawie uchwaty Zgromadzenia Wspolnikéw lub w innych przypadkach

wskazanych przez przepisy prawa.

2. Rozwigzanie Spotki nastgpuje po przeprowadzeniu likwidacji.

3. Likwidatorami sg cztonkowie Zarzadu.

4. Likwidacje prowadzi si¢ pod firmg Spoétki z dodatkiem ,,w likwidacji”.
§29

Rok obrotowy konczy si¢ 31 grudnia.
§30

Pismem przeznaczonym do ogloszen Spotki jest Monitor Sadowy i Gospodarczy.
§31.

W sprawach nieuregulowanych niniejszym aktem majg zastosowanie przepisy obowiazujacego prawa, w szczego6lnosci
kodeksu spotek handlowych.
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