WARUNKI EMISJI OBLIGACJI SERIA B

Obligacje, do ktorych odnoszg si¢ niniejsze warunki emisji ("Warunki Emisji") sg obligacjami na
okaziciela Serii B (,,Obligacje”), ktorych emitentem jest Benefit Systems S.A. z siedzibg w Warszawie,
pod adresem ul. Plac Europejski 2, 00-844 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbiorcoOw prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla Miasta Stolecznego Warszawa w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000370919, o kapitale zaktadowym w pehni
optaconym w wysokosci 2.554.842 PLN na dzien emisji, NIP: 8361676510 (,,Emitent”).

Emisja Obligacji dokonywana jest w ramach programu emisji obligacji zorganizowanego przez Emitenta
na podstawie umowy emisyjnej z dnia 28 kwietnia 2015 roku wraz z pdézniejszymi zmianami (,,Umowa
Emisyjna”) zawartej pomigdzy Emitentem oraz Bankiem Pekao S.A., zgodnie z ktora Emitent moze
dokonywac¢ emisji obligacji do tacznej wartosci nominalnej wyemitowanych i niewykupionych obligacji
w wysokosci 120.000.000 PLN ("Program” lub "Program Emisji"). Emitent moze zwigkszy¢ wartos¢
Programu w drodze stosownych uchwat oraz zmiany Umowy Emisyjnej. Emisja Obligacji dokonywana
jest w celu optymalizacji obecnego zadtuzenia oraz realizacji planow inwestycyjnych.

Emisja Obligacji dokonywana jest na podstawie: (i) art. 33 punkt 2 Ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r.
0 obligacjach (Dz. U. z 2015 poz. 238) (,,Ustawa o Obligacjach”), (ii) uchwat rady nadzorczej Emitenta
nr 2015/04/27/1 z dnia 27 kwietnia 2015 roku i nr 2016/05/31/4 z dnia 31 maja 2016 roku, oraz uchwat
zarzadu Emitenta nr 2015/04/28/1 z dnia 28 kwietnia 2015 roku, nr 2016/05/30/3 z dnia 30 maja 2016 roku
i nr 2016/06/28/1 z dnia 28 czerwca 2016 roku.

1. DEFINICJE

~Agent”, | Agent ds. Platno$ci” oznacza Depozytariusza;

,»Agent Kalkulacyjny” oznacza Depozytariusza;

,Catalyst” oznacza alternatywny system obrotu prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. lub alternatywny system obrotu prowadzony przez BondSpot S.A. lub ich nastepcow
prawnych;

,.Certyfikat Rezydencji” oznacza certyfikat rezydencji, o ktérym mowa w artykule 4 pkt. 12 i artykule 26
ust. 1 Ustawy o PDOP a takze artykule 5a pkt. 21 i artykule 29 ust. 2 Ustawy 0 PDOF;

»Depozyt Sadowy” oznacza depozyt kwot pieni¢znych w rozumieniu Kodeksu cywilnego z dnia 23
kwietnia 1964 r., prowadzony przez sad wilasciwy dla siedziby Emitenta zgodnie z Kodeksem
postgpowania cywilnego z dnia 17 listopada 1964 r.;

,,Depozytariusz” oznacza Bank Pekao S.A., pelniacy funkcje podmiotu prowadzacego Ewidencje;
,,Dzien Badania” oznacza 30 czerwca oraz 31 grudnia danego roku;

»Dzien Roboczy” oznacza kazdy dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien ustawowo wolny od pracy, w
ktorym Agent ds. Platno$ci prowadzi dziatalno$¢ w sposdb umozliwiajacy wykonanie czynno$ci
okreslonych w niniejszych Warunkach Emisji, a po zarejestrowaniu Obligacji w KDPW oznacza kazdy
dzien inny niz sobota, niedziela lub dzien ustawowo wolny od pracy, w ktorym KDPW prowadzi
dziatalno$¢ operacyjng w sposdb umozliwiajagcy wykonanie czynnosci okreslonych w niniejszych
Warunkach Emisji;

,Dzien Platnos$ci Kwoty do Zaptaty” oznacza kazdy dzien, w ktorym Kwota do Zaptaty bedzie wymagalna,
zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji;

,Dzien Ustalenia Praw do Swiadczen z Obligacji” oznacza (i) dla Obligacji zapisanych w Ewidencji
godzing 16:30 w dniu przypadajacym na dwa (2) Dni Robocze przed danym Dniem Platnosci Kwoty do
Zaptaty, w ktérym zostaje okreslony stan posiadania Obligacji, w celu ustalenia podmiotow uprawnionych
do otrzymania §wiadczen z tytutu Obligacji w Dniu Platnosci Kwoty do Zaptaty, (ii) po rejestracji Obligacji
w KDPW oznacza szosty (6) Dzien Roboczy przed danym Dniem Platnosci Kwoty do Zaptaty lub inny
dzien okre$lony zgodnie z aktualniec obowigzujacymi Regulacjami KDPW w zakresie majacym
zastosowanie do ustalenia podmiotow uprawnionych do otrzymania §wiadczen z tytutu Obligacji; z
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wyjatkiem wystgpienia Przypadku Naruszenia opisanego w punkcie 9.1 ponizej (niedokonanie ptatnosci)
lub dnia otwarcia likwidacji Emitenta, kiedy to za Dzien Ustalenia Praw do Swiadczen z Obligacji uznaje
si¢ dzien otwarcia likwidacji lub dzien zgloszenia przez Obligatariusza zadania wczesniejszego wykupu,
o ktorym mowa w punkcie 5.2 Warunkéw Emisji lub ze wzgledu na wystgpienie Przypadku Naruszenia
opisanego w punkcie 9.1 ponizej (niedokonanie platnosci);

»EBITDA” oznacza warto$¢ odpowiednio zysku lub straty z dziatalnosci operacyjnej, powigkszona
0 amortyzacje S$rodkéw trwatlych oraz wartoSci niematerialnych i prawnych, obliczong na bazie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych Emitenta za odpowiedni okres obejmujacy 12 kolejnych
miesiecy, konczacy si¢ w Dniu Badania,

»Ewidencja” oznacza stosownie do tresci art.8 Ustawy o Obligacjach system rejestracji praw z Obligacji
prowadzony przez Depozytariusza na podstawic Umowy Emisyjnej zgodnie z jego wewnetrznymi
procedurami;

,»Grupa Emitenta” oznacza Emitenta oraz spotki zalezne Emitenta, ktorych dane finansowe podlegaja
konsolidacji z danymi finansowymi Emitenta zgodnie z MSSF (Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktorych podstawa prawna zawarta jest w Rozporzadzeniu 1606/2002
Parlamentu Europejskiego oraz Rady z dnia 19 lipca 2002 roku w sprawie stosowania mi¢dzynarodowych
standardow rachunkowosci);

,,KDPW” oznacza Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. z siedzibg w Warszawie lub stosownie
do kontekstu oznacza depozyt papierow wartosciowych prowadzony przez KDPW,;

»~Kwota do Zaplaty” oznacza wyrazona w PLN kwote rowna, w zaleznosci od okolicznos$ci, Nalezno$ci
Glownej, Wynagrodzeniu Dodatkowemu lub Kwocie Odsetek, ktorg Emitent jest zobowigzany zaptacic
Obligatariuszowi, zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji;

,,Kwota Odsetek” ma znaczenie nadane w punkcie 2.2 niniejszych Warunkow Emisji;

»Naleznos¢ Gléwna” oznacza kwote odpowiadajaca wartosci nominalnej jednej Obligacji wskazanej w
punkcie 2.2 niniejszych Warunkow Emisji;

,Obligatariusz” oznacza osobe lub podmiot wpisany do Ewidencji, jako uprawniony do otrzymania
$wiadczen z Obligacji, a po rejestracji Obligacji w KDPW oznacza osobg lub podmiot bedacy posiadaczem
Rachunku Papierow Wartosciowych, na ktorym zapisane sa Obligacje, lub, w odniesieniu do Obligacji
zapisanych na Rachunku Zbiorczym, oznacza osobg lub podmiot wskazany podmiotowi prowadzacemu
Rachunek Zbiorczy przez posiadacza tego rachunku jako osoba uprawniona z Obligacji zapisanych na
takim rachunku:;

»Papiery Dluzne” oznaczajg obligacje, w tym obligacje emitowane w ramach Programu, weksle
wystawione bezposrednio w celu pozyskania $rodkow finansowych lub inne podobne do nich papiery
wartosciowe lub instrumenty finansowe o charakterze dluznym, ktére emitowane s3a zgodnie
z jakimkolwiek prawem w celu pozyskania srodkéw finansowych; dla uniknigcia wszelkich watpliwosci,
niniejsza definicja nie obejmuje jakichkolwiek innych form pozyskiwania srodkow finansowych (innych
niz te wymienione powyzej) w tym migdzy innymi akcji i innych papieréw inkorporujacych prawa do
akcji, warrantow subskrypcyjnych, weksli wystawionych w celu zabezpieczenia innych wierzytelnosci,
kredytow lub pozyczek;

,,Podatek Dochodowy” oznacza (i) zryczattowany podatek dochodowy od 0séb prawnych w rozumieniu
Ustawy o0 PDOP lub innego aktu prawnego, ktory te ustawe zastgpi; oraz (ii) zryczaltowany podatek
dochodowy od 0s6b fizycznych w rozumieniu Ustawy o PDOF lub innego aktu prawnego, ktory te ustawe
zastapi; a takze podatek objety postanowieniami wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania
zawartej przez Polske zpanstwem rezydencji podatkowej Obligatariusza lub innego podmiotu
uprawionego do otrzymania platnosci;

,Rachunek Papierow Warto§ciowych” oznacza rachunek papieréw wartosciowych w rozumieniu art. 4 ust.
1 Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

,»Rachunek Zbiorczy” oznacza rachunek zbiorczy w rozumieniu art. 8a Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi;

,.Regulacje KDPW” oznaczajg obowigzujace regulaminy, uchwaty, procedury i innego rodzaju regulacje
przyjete przez KDPW, okreslajace sposob prowadzenia przez KDPW systemu depozytowo-




rozliczeniowego, W szczegdlnosci regulamin Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
i Szczegotowe zasady dziatania Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych;

"Regulacje Catalyst" oznaczaja obowigzujace regulaminy, uchwaty, procedury i innego rodzaju regulacje
przyjete przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. lub przez BondSpot S.A. okreslajace
zasady alternatywnego systemu obrotu Catalyst;

»otopa Procentowa” oznacza zmienng stopg procentowg obliczang zgodnie z postanowieniami punktu 3.6
(Ustalanie Stopy Procentowej) niniejszych Warunkow Emisji, na podstawie ktorej obliczane beda Kwoty
Odsetek od Obligacji;

,»otrona Internetowa Emitenta” oznacza strong www.benefitsystems.pl, lub inng ktora ja zastapi;

,.Srodki Pienigzne” 0znacza taczng kwote srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw na Dzien Badania;

~Swiadectwo Depozytowe” oznacza (i) do dnia rejestracji Obligacji w KDPW — imienny dokument
wystawiony przez Depozytariusza na pisemne zadanie Obligatariusza, potwierdzajacy na moment jego
wydania oraz do dnia utraty jego waznosci liczbe Obligacji przystugujacych Obligatariuszowi, za$ (ii) po
dniu rejestracji Obligacji w KDPW, w odniesieniu do Obligacji zapisanych na Rachunku Papierow
Wartosciowych — dokument wystawiony na zadanie Obligatariusza zgodnie z artykutem 9 Ustawy o
Obrocie, za$ w odniesieniu do Obligacji zapisanych na Rachunku Zbiorczym — dokument wystawiony na
zadanie Obligatariusza przez podmiot bedacy posiadaczem Rachunku Zbiorczego, na ktorym zapisane sa
Obligacje;

,Ustawa 0 Obrocie Instrumentami Finansowymi” oznacza ustawg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (tekst jednolity: Dz U. z 2014 roku, poz. 94 z pozn. zm.);

,Ustawa 0 PDOF” oznacza ustawg¢ z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych
(tekst jednolity Dz.U. z 2012 r., poz. 361, z pézn. zm.);

,Ustawa 0 PDOP” oznacza ustawe z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych
(tekst jednolity Dz.U. z 2014 r., poz. 851, z pézn. zm.),

,Ustawa o Rachunkowosci” oznacza ustawg z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (tekst jednolity:
Dz.U. z 2013 roku, poz. 330, z pézn. zm.);

.Wskaznik Zadtuzenia” oznacza stosunek Zadtuzenia Finansowego Netto do EBITDA, obliczany na kazdy
Dzien Badania w oparciu o skonsolidowane sprawozdania finansowe Emitenta;

.Zabezpieczenie” oznacza hipoteke, zastaw, zastaw rejestrowy, przelew lub przewlaszczenie na
zabezpieczenie albo zabezpieczenie lub dowolng inng umowe lub porozumienie wywierajace podobny
skutek lub ograniczajaca prawo Emitenta do dysponowania danym aktywem;

»Zadtluzenie finansowe” oznacza sume:

I.  wartosci bilansowej dlugoterminowych i kréotkoterminowych zobowiazan z tytutu kredytow,
pozyczek, emisji papierow wartosciowych, zobowigzan z tytutu leasingu finansowego;

ii.  wartos$ci zobowigzan pozabilansowych w zakresie udzielonych poreczen i gwarancji oraz wartosci
zobowigzan pozabilansowych z tytutu rynkowej wyceny jakiejkolwiek transakcji pochodnej,
ktora zabezpiecza Emitenta przed zmianami kursu walutowego, ceny lub stop procentowych (przy
czym dla potrzeb okreslenia warto$ci zadtuzenia wynikajgcego z transakcji pochodnej bedzie
brana pod uwage ujemna wartos¢ wyceny);

iii.  warto$ci wierzytelnosci sprzedawanych lub dyskontowanych (z wylaczeniem wierzytelnosci
zbywanych lub dyskontowanych bez regresu do zbywcy);

~Zadhizenie Finansowe Netto” oznacza Zadluzenie Finansowe pomniejszone o Srodki Pieni¢zne;

~Zgromadzenie Obligatariuszy” oznacza zgromadzenie Obligatariuszy zwotane oraz przeprowadzone
zgodnie z zasadami okre§lonymi w okres§lonymi w Zataczniku 1 do niniejszych Warunkow Emisji;

.Zobowigzanie Finansowe” 0zZnacza, wylgczajac zobowigzania wewnatrzgrupowe pomiedzy podmiotami
nalezacymi do Grupy Emitenta, zobowigzanie do zaptaty lub zwrotu pienigdzy (w tym kwoty gtownej i
odsetek) wynikajace z umowy pozyczki, kredytu, leasingu finansowego, emisji Papieréw Dtuznych lub
zobowigzanie do zaptaty wynikajace z udzielonego poreczenia lub gwarancji, przystgpienia do dtugu,
przejecia zobowigzan lub negatywnej wyceny mark-to-market transakcji pochodnych (bez podwdjnego




liczenia), ktora zabezpiecza Emitenta przed zmianami kursu walutowego, ceny lub stop procentowych.
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OPIS OBLIGACIJI

Kazda Obligacja wyemitowana zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji jest papierem
warto§ciowym na okaziciela emitowanym w serii zgodnie z art. 8 Ustawy o Obligacjach,
nieposiadajacym formy dokumentu.

Na podstawie kazdej Obligacji Emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem Obligatariusza i zobowigzuje
si¢ wobec niego nieodwotalnie i bezwarunkowo do spelnienia $§wiadczenia pienieznego
polegajacego na zaptacie kwoty odpowiadajacej wartosci nominalnej Obligacji tj. kwoty
wynoszacej 1.000 PLN (,,Nalezno$¢ Glowna”), wynagrodzenia dodatkowego (,,Wynagrodzenie
Dodatkowe”) oraz kwoty odsetek (,,Kwoty Odsetek™), w sposob i terminach okre$lonych w
Warunkach Emisji.

W ramach niniejszej Serii B Emitent emituje do 70.000 Obligacji o tacznej wartosci nominalnej do
70.000.000 PLN (stownie: siedemdziesiat milionow ztotych).

Data emisji Obligacji: 30 czerwca 2016 r. (,,Dzien Emisji”), w ktorym Obligacje zarejestrowane
zostaja w Ewidencji na rzecz osob lub podmiotow, ktorym przydzielone zostaly Obligacje w
wyniku optacenia ceny emisyjnej oraz zlozenia na pismie lub w formie elektronicznej przyjecia
propozycji nabycia. Miejscem emisji jest Warszawa.

Prawa z Obligacji powstaja w chwili dokonania zapisow w Ewidencji i przystuguja osobie
lub podmiotowi w niej wskazanemu, za$ po dniu, w ktorym zostanie dokonana rejestracja Obligacji
w KDPW — osoby uprawnione z Obligacji zostang ustalone zgodnie z Ustawa o Obrocie
Instrumentami Finansowymi.

Obligacje nie sg zabezpieczone i stanowig nieodwotalne, niepodporzadkowane, bezwarunkowe
zobowigzania Emitenta, sg rowne i bez pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz
(z zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych z bezwzglgdnie obowigzujacych przepisow prawa
polskiego) sa rowne wzgledem wszystkich pozostatych obecnych lub
przysztych niepodporzadkowanych i niezabezpieczonych zobowigzan Emitenta.

Emitent zamierza ubiegac si¢ o rejestracj¢ Obligacji w KDPW oraz ich wprowadzenie do obrotu na
Catalyst w terminie 90 dni od Dnia Emisji.

Zgodnie z art. 42 Ustawy 0 Obligacjach, stosownie do postanowien propozycji nabycia Obligacji
(w rozumieniu art. 34 ust ust. 1 Ustawy o Obligacjach), przyjecie propozycji nabycia Obligacji
moze nastapi¢ w formie pisemnej lub w postaci elektronicznej.

OPROCENTOWANIE
Platno$¢ Kwoty Odsetek

Obligacje sa oprocentowane od Dnia Emisji do dnia wykupu przypadajacego odpowiednio w Dniu
Wykupu, a w odniesieniu do Obligacji podlegajacych wczesniejszemu wykupowi - przypadajacego
w Dniu Wczesniejszego Wykupu lub Dniu Wczesniejszej Wymagalnosci. W kazdym Dniu
Ptatnosci Odsetek wskazanym w punkcie 3.3 ponizej (,,Dni Platnosci Odsetek”) Emitent
zobowigzany jest dokona¢ na rzecz kazdego Obligatariusza ptatnosci Kwoty Odsetek obliczonej
zgodnie z niniejszym paragrafem 3 (Oprocentowanie). Kwoty Odsetek beda ptatne z dotu. Ptatnosci
dokonywane beda zgodnie z paragrafem 6 (Platnosci z Tytutu Obligacji).

Okresy Odsetkowe

Okres odsetkowy oznacza okres od Dnia Emisji (wlgcznie) do pierwszego Dnia Platnosci Odsetek
tj. 30 grudnia 2016 r. (z wytaczeniem tego dnia) oraz kazdy nastgpny okres trwajacy od Dnia
Platnosci Odsetek (wlacznie) do nastgpnego Dnia Platnosci Odsetek (z wylaczeniem tego dnia)
(,,Okres Odsetkowy™).

Dni Platnosci Odsetek

Dzien Platnosci Odsetek dla Okresu
Odsetkowego wskazanego w Kolumnie 1

Kolumna 1 Kolumna 2

Numer Okresu Odsetkowego




3.4

3.5

3.6

. 30 grudnia 2016 r.
Il. 30 czerwca 2017 r.
Il. 30 grudnia 2017 r.

V. 30 czerwca 2018 r.
V. 30 grudnia 2018 r.
VI. 30 czerwca 2019 .

Naliczanie Kwot Odsetek

341  Kwota Odsetek obliczana jest odrgbnie dla kazdego Okresu Odsetkowego. Po Dniu
Wykupu, a w odniesieniu do Obligacji podlegajacych wczesniejszemu wykupowi - po
Dniu Weczesniejszego Wykupu lub Dniu Wcze$niejszej Wymagalnosci, Obligacje nie
sg oprocentowane, chyba, ze Emitent op6znia si¢ ze spelnieniem §wiadczen z Obligacji.
W takim przypadku Obligatariuszowi beda przystugiwaly odsetki ustawowe
od niezaptaconej Nalezno$ci Glownej naliczane od dnia powstania opdznienia (wlacznie)
do dnia zaptaty (z wylaczeniem tego dnia).

342 W przypadku, gdy Kwota Odsetek ma by¢ obliczona za okres krotszy niz pelny Okres
Odsetkowy, bedzie ona obliczana w oparciu o rzeczywistg liczb¢ dni w danym Okresie
Odsetkowym, z zastosowaniem regul okreslonych w punkcie 3.2 Warunkéw Emisji.

Obliczenie Kwoty Odsetek

Nie po6zniej niz nastepnego Dnia Roboczego po Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, Agent
Kalkulacyjny obliczy Kwote Odsetek od kazdej Obligacji wedlug nastepujacej formuty:

KO =SP% * NG * LD / 365

gdzie:

KO oznacza Kwote Odsetek od kazdej Obligacji za dany Okres Odsetkowy

SP oznacza Stop¢ Procentowg dla danego Okresu Odsetkowego ustalong zgodnie
z punktem 3.6 (Ustalenie Stopy Procentowej)

NG oznacza Nalezno$¢ Gtowng kazdej Obligacji

LD oznacza liczbg dni w danym Okresie Odsetkowym

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

Ustalanie Stopy Procentowej

36.1  Stopa Procentowsa dla danego Okresu Odsetkowego bedzie Stopa Bazowa (zdefiniowana
ponizej) powigkszona o marzg wynoszaca 1,50%.

3.6.2  Stopa Bazowa zostanie okreslona w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej (zdefiniowanym
ponizej). Stopa Bazowa bedzie rowna stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate)
podanej przez Monitor Rates Services Reuters przez odniesienie do strony "WIBO" lub
kazdego jej oficjalnego nastepcy dla depozytdw 6-miesigcznych wyrazonych w PLN
z kwotowania na fixingu o godz. 11:00 Iub okoto tej godziny czasu warszawskiego (badz
o innej godzinie, o ktorej fixing jest danego dnia dokonywany zgodnie z regulacjami
dotyczgcymi ustalania stawki WIBOR), publikowanych w Dniu Ustalenia Stopy
Procentowe;j.

3.6.3 W przypadku, gdy Stopa Bazowa nie bgdzie dostgpna o godzinie 11:00 lub okoto tej
godziny czasu warszawskiego w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej, zostanie ona ustalona
przez Agenta Kalkulacyjnego w oparciu o stopy procentowe dla 6-miesi¢cznych
depozytow zlotowkowych, oferowane w tym czasie przez kazdy z Bankéw
Referencyjnych (zdefiniowanych ponizej) pod warunkiem, ze co najmniej cztery Banki
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Referencyjne podadza stopy procentowe. W takim przypadku Stopa Bazowa bedzie to
$rednia arytmetyczna stop podanych przez Banki Referencyjne po odrzuceniu najwyzszej
i najnizszej stopy podanej przez Banki Referencyjne, przy czym - jesli bedzie to konieczne
- bedzie ona zaokraglona do drugiego miejsca po przecinku (a 0,005 bedzie zaokraglone
W gore).

364 W przypadku, gdy Stopa Procentowa nie moze by¢ ustalona zgodnie z powyzszymi
postanowieniami, Stopa Procentowa zostanie ustalona na podstawie ostatniej dostepnej
Stopy Bazowej rownej stawce WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) podanej przed
Dniem Ustalenia Stopy Procentowej przez Monitor Rates Services Reuters przez
odniesienie do strony "WIBO" lub kazdego jej oficjalnego nastepcy dla depozytow
6-miesi¢cznych wyrazonych w PLN.

gdzie:

»Banki Referencyjne” oznaczaja Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank Zachodni
WBK S.A., Bank Pekao S.A., PKO Bank Polski S.A., mBank S.A. oraz ING Bank Slgski
S.A;

,Dzien Ustalenia Stopy Procentowej” oznacza dzien przypadajacy na trzy Dni Robocze
przed pierwszym dniem Okresu Odsetkowego, w ktorym ma obowigzywacé dana Stopa
Procentowa;

»Stopa Bazowa” oznacza stopg bazowg ustalong zgodnie z punktem 3.6.2-3.6.4 (Ustalenie
Stopy Procentowej) powyze;.

Zawiadomienie o Kwocie Odsetek

371 Do dnia rejestracji Obligacji w KDPW: nie pdzniej niz w drugim Dniu Roboczym Okresu
Odsetkowego, w ktorym ma obowigzywaé dana Stopa Procentowa, Agent Kalkulacyjny
powiadomi pocztg elektroniczng Obligatariuszy wpisanych do Ewidencji o wysokosci
Stopy Procentowej i Kwocie Odsetek;

372 Po dniu, w ktéorym zostanie dokonana rejestracja Obligacji w KDPW: zawiadomienia
Obligatariuszy o wysokosci Stopy Procentowej i Kwocie Odsetek beda dokonywane
zgodnie z Regulacjami Catalyst.

Wynagrodzenie Dodatkowe

Emitent od kazdej Obligacji wyptaci jednorazowe Wynagrodzenie Dodatkowe w wysokosci 0,5%
jej Naleznosci Gltoéwnej. Platnos¢ Wynagrodzenia Dodatkowego dokonana zostanie na rzecz
Obligatariuszy, ktorym przystugiwaé beda Obligacje w Dniu Ustalenia Praw do Swiadczen z
Obligacji w II Okresie Odsetkowym. Platno$¢ Wynagrodzenia Dodatkowego nastapi w Dniu
Platnosci Odsetek dla II Okresu Odsetkowego (tj. 30 czerwca 2017 r.).

EWIDENCJA | DEPOZYT. PRZENIESIENIE PRAW Z OBLIGACJI

Do dnia, w ktorym zostanie dokonana rejestracja Obligacji w KDPW, Ewidencja bedzie
prowadzona zgodnie z art. 8 Ustawy o Obligacjach do momentu wykupienia wszystkich Obligacji,
zgodnie z wewnetrznymi regulacjami Depozytariusza.

Do dnia, w ktorym zostanie dokonana rejestracja Obligacji w KDPW, przeniesienie praw
z Obligacji nastepuje z chwilag dokonania przez Depozytariusza wpisu do prowadzonej przez niego
Ewidencji wskazujacego osobe nabywcy i liczbe nabywanych Obligacji. Zapis w Ewidencji nastgpi
na podstawie zawiadomienia dokonanego przez zbywce lub nabywce Obligacji o czynnoSci
prawnej, z ktorej wynika zobowigzanie do przeniesienia praw z Obligacji i dorg¢czenia
Depozytariuszowi dowodu dokonania takiej czynnosci w formie uprzednio zaakceptowanej przez
Depozytariusza. Jezeli nabycie Obligacji nastapito w wyniku zdarzenia powodujacego z mocy
prawa przeniesienie praw z tych Obligacji, zapis w Ewidencji jest dokonywany na zadanie nabywcy
z chwilg doreczenia Depozytariuszowi dokumentdw stwierdzajgcych przeniesienie praw
z Obligacji, w szczegdlnosci prawomocnego orzeczenia sgdowego lub innego dowodu wystgpienia
zdarzenia, ktore spowodowalo przeniesienie praw z Obligacji.

Po dniu, w ktorym zostanie dokonana rejestracja Obligacji w KDPW:
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431 Obligacje zostang zarejestrowane w depozycie, o ktdrym mowa w art. 8 ust. 5 Ustawy o
Obligacjach;

432 Z zastrzezeniem punktu 4.3.3 ponizej, Obligacje zostang zapisane na Rachunkach
Papierow Wartosciowych, a prawa z nich beda przystugiwaty Obligatariuszom bedacym
posiadaczami Rachunkow Papierow Wartosciowych;

433  Obligacje zostang zapisane na Rachunkach Zbiorczych i bedg przystugiwaty osobom
wskazanym podmiotowi prowadzacemu Rachunek Zbiorczy przez posiadacza tego
Rachunku Zbiorczego jako osoby uprawnione z Obligacji zapisanych na takim Rachunku
Zbiorczym;

434 Przenoszenie praw z Obligacji nast¢puje zgodnie z Ustawa o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, Regulacjami KDPW oraz Regulacjami Catalyst.

Obligacje wykupione w Dniu Wykupu, Dniu Wczesniejszego Wykupu lub w Dacie Wczesniejszej
Wymagalno$ci zostang umorzone poprzez dokonanie odpowiedniego zapisu w Ewidencji.
Umorzenie Obligacji bedzie dokonywane zgodnie z odpowiednimi regulacjami Depozytariusza. Po
dacie rejestracji Obligacji w KDPW, umorzenie Obligacji bedzie dokonywane zgodnie
z Regulacjami KDPW.

WYKUP OBLIGACJI I WCZESNIEJSZY WYKUP OBLIGACJI

Emitent zaptaci w dniu 30 czerwca 2019 r. (,,Dzien Wykupu”) za kazda Obligacje kwote rowna
Nalezno$ci Gtéwnej powiekszong o nalezng Kwote Odsetek.

Weczesniejszy wykup na zadanie Emitenta

52.1  Emitent moze podjac decyzje o wykupie wszystkich Obligacji przed Data Wykupu, w dniu
bedacym Dniem Platnosci Odsetek przypadajacym na, lub okoto, 12 miesigcy lub 6
miesiecy przed Datg Wykupu ("Dzien Wczesniejszego Wykupu'). Emitent zawiadomi
Obligatariuszy o wczesniejszym wykupie Obligacji nie pdzniej niz na 30 dni przed Dniem
Wczesniejszego Wykupu.

522  Wczesniejszy wykup Obligacji nastapi poprzez zaptate Naleznosci Gtoéwnej powigkszonej
o Kwote Odsetek naliczong do Dnia Wezedniejszego Wykupu (z wytaczeniem tego dnia)
oraz kwote Premii wskazanej w punkcie 5.2.3 ponize;.

523  Wysoko$¢ Premii platnej z tytulu wezesniejszego wykupu kazdej Obligacji bedzie réwna:
(i) 0,5% Naleznosci Glownej wykupywanej Obligacji, w przypadku gdy Dzien
Weczesniejszego Wykupu bedzie przypadat na 12 miesiecy przed Dniem Wykupu; lub (ii)
0,25% Naleznosci Gtoéwnej wykupywanej Obligacji, w przypadku gdy Dzien
Wezesniejszego Wykupu bedzie przypadat na 6 miesiecy przed Dniem Wykupu.

Ptatnosci z tytutu wykupu lub wczesniejszego wykupu Obligacji dokonywane beda zgodnie
z paragrafem 6 (Platnosci z Tytutu Obligacji).

Z chwilg wykupu Obligacje ulegajg umorzeniu.

Nalezno$¢ Glowna z tytulu Obligacji, ktorych Dzien Wykupu przypada w dniu emisji nowej serii
obligacji emitowanych przez Emitenta w ramach programu ("Nowe Obligacje"), na zadanie
Obligatariusza, ktéry zamierza obja¢ Nowe Obligacje ("Obligatariusz Rolujacy") moze zostaé
zaplacona przez Emitenta w drodze potragcenia z wierzytelnoscia Emitenta w stosunku do
Obligatariusza Rolujacego z tytutu ceny emisyjnej Nowych Obligacji, ktére zamierza naby¢
Obligatariusz Rolujgcy, przy czym potrgcane kwoty bedg kwotami netto ("Rolowanie Obligacji®).

W przypadku Rolowania Obligacji przez wszystkich Obligatariuszy w ramach danej Serii, tres¢
propozycji nabycia Nowych Obligacji skierowanej do Obligatariusza Rolujacego moze zosta¢
ograniczona do tych informacji, ktoére nie powtarzaja si¢ w stosunku do propozycji nabycia
Obligacji.

PLATNOSCI Z TYTULU OBLIGACJI

Do dnia, w ktérym zostanie dokonana rejestracja Obligacji w KDPW:

6.1.1 Obligacje zapisane w Ewidencji uwaza si¢ za przedstawione do platnosci Kwoty
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do Zaptaty bez jakichkolwiek dodatkowych dyspozycji i oswiadczen Obligatariusza.

6.1.2  Kazda ptatnos¢ swiadczen z Obligacji zostanie dokonana poprzez przekazanie jej przez
Agenta ds. Platnosci, w imieniu Emitenta, na rachunek bankowy wskazany przez
Obligatariusza, ktory w Dniu Ustalenia Praw do Swiadczen z Obligacji wpisany jest
do Ewidencji jako Obligatariusz. Zadne kwoty przypadajace do zaplaty z tytutu Obligacji
nie beda wyptacane Obligatariuszowi w gotéwce. Platnosci bedg uwazane za nalezycie
dokonane w dacie dokonania przelewu.

6.1.3 Informacje o numerze rachunku bankowego, na ktéry maja by¢ dokonywane platnosci
Kwoty do Zaptaty, Obligatariusz powinien przekaza¢ do Agenta ds. Platno$ci najpdzniej
w Dniu Ustalenia Praw do Swiadczen z Obligacji, przy czym informacja ta musi byé¢
przekazana w formie pisemnej i podpisana przez osoby upowaznione do reprezentowania
Obligatariusza. Dla uniknigcia watpliwosci, brak ptatnosci na rzecz Obligatariuszy,
spowodowany nieprzekazaniem lub przekazaniem btednej informacji o numerze rachunku
bankowego przez Obligatariusza Agentowi ds. Platnosci, nie stanowi przypadku
niedokonania ptatnosci, o ktorym mowa w punkcie 9.1 Warunkow Emisji.

6.1.4  Jezeli Agent ds. Ptatnosci nie otrzymat od Obligatariusza informacji wymaganych w celu
wyplacenia mu Kwoty do Zaptaty, lub istnieje spor co do tego, kto jest uprawniony
do otrzymania $wiadczen z Obligacji, lub dokonanie wyptaty Kwoty do Zaptaty na rzecz
Obligatariusza powodowaloby naruszenie przepisow prawa, Agent ds. Platnosci
zawiadomi niezwlocznie o powyzszym fakcie Emitenta oraz zgodnie z jego instrukcja
podejmie wszelkie niezbedne czynno$ci majace na celu zlozenie do Depozytu Sadowego
w imieniu Emitenta Kwoty do Zaptaty z tytutu Obligacji lub wptaci Kwotg do Zaplaty
na wskazany przez Emitenta rachunek bankowy nie po6zniej niz nastgpnego Dnia
Roboczego po otrzymaniu instrukcji od Emitenta. Brak platno$ci wynikajacy
z przekazania Kwoty do Zaptaty do Depozytu Sagdowego lub na rachunek wskazany przez
Emitenta zgodnie z niniejszym punktem nie bedzie stanowi¢ przypadku braku ptatnosci, o
ktorej mowa w punkcie 9.1. niniejszych Warunkéw Emisji.

Po dniu, w ktérym zostanie dokonana rejestracja Obligacji w KDPW:

6.2.1 Platnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane na rzecz Obligatariuszy, ktorym przystuguja
Obligacje w Dniu Ustalenia Praw do Swiadczen z Obligacji, za posrednictwem KDPW na
podstawie i zgodnie z Regulacjami KDPW.

6.2.2 Spelnienie przez Emitenta Swiadczenia z Obligacji nastepuje poprzez postawienie
do dyspozycji KDPW Kwoty do Zaptaty przeznaczonej do wyptaty, zgodnie
z Regulacjami KDPW.

6.2.3  Wszelkie ptatnosci Kwot do Zaptaty z tytutu Obligacji beda dokonywane bez potracen
z tytutu roszczen wzajemnych (chyba, Ze takie potracenia byly wymagane zgodnie
z prawem) oraz beda dokonywane z uwzglednieniem przepiséw prawa obowiazujacego w
dniu dokonania ptatnosci.

Wszelkie ptatnosci Kwot do Zaptaty z tytutu Obligacji beda dokonywane bez potracen z tytutu
roszczen wzajemnych (chyba, ze takie potracenia byly wymagane zgodnie z prawem) oraz beda
dokonywane z uwzglednieniem przepisow prawa obowigzujgcego w dniu dokonania ptatnosci.

Miejscem spelnienia $wiadczenia pienieznego z Obligacji bedzie siedziba Agenta ds. Platnosci.
OPODATKOWANIE

Wszelkie ptatnosci z tytutu Obligacji beda dokonywane z uwzglgdnieniem potracen lub pobran
z tytutu podatkow, oplat lub innych nalezno$ci publicznoprawnych, jesli wynikaja one z mocy
przepisow wydanych w Rzeczpospolitej Polskiej w odniesieniu do Obligacji.

Emitent, Agent ds. Platnosci ani Agent Kalkulacyjny nie bedzie dokonywat zwrotu kwot
wyréwnujacych pobrane podatki ani Zzadnych dodatkowych ptatnosci, jezeli z jakakolwiek
ptatnoscig z tytutu Obligacji zwigzany bedzie obowigzek pobrania i zaptaty jakiegokolwiek
podatku, optaty lub innej nalezno$ci publicznoprawne;j.

Obligatariusz przekaze Depozytariuszowi, lub po rejestracji Obligacji w KDPW, podmiotowi
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prowadzgcemu Rachunek Papieréw Warto$ciowych lub Rachunek Zbiorczy wszelkie informacje
i dokumenty niezbedne do obstugi zobowigzan Obligatariusza z tytulu Podatku Dochodowego,
W zakresie i terminie wymaganym obowigzujacymi przepisami prawa i regulacjami (w tym
Regulacjami KDPW). Niezaleznie od powyzszego kazdy Obligatariusz zobowigzany jest przekazac
Emitentowi informacje i dokumenty dotyczace statusu podatkowego Obligatariusza, jakie moga
by¢ wymagane zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa w tym miedzy innymi Certyfikaty
Rezydencji wystawiony przez wtasciwy organ podatkowy, aktualny na Dzien Ptatnos$ci Kwoty do
Zaplaty.

W przypadku, gdy Obligatariusz nie przekaze wszelkich informacji i dokumentéw niezbednych do
zastosowania zgodnie z przepisami prawa obnizonej lub zerowej stawki Podatku Dochodowego,
podatek ten zostanie pobrany w peinej wysoko$ci.

ZOBOWIAZANIA EMITENTA

Tak dtugo, jak Obligacja nie zostanie wykupiona, nie dtuzej jednak niz do Dnia Wykupu, Emitent
zobowiazuje si¢ zapewni¢, aby w kazdym czasie Obligacje stanowily nieodwotalne,
bezwarunkowe, niepodporzadkowane zobowigzania Emitenta, oraz ze bgda one rowne i bez
pierwszenstwa zaspokojenia wzgledem siebie oraz (z zastrzezeniem wyjatkow wynikajacych
Z bezwzglednie obowiazujacych przepisow prawa polskiego) beda rowne wzgledem wszystkich
pozostatych obecnych lub przysztych niepodporzadkowanych zobowigzan Emitenta, oraz beda
podlegaly zaspokojeniu w takich samych proporcjach, jak te zobowigzania.

Emitent do Daty Wykupu Obligacji zobowigzany jest zgodnie z wymogami Ustawy o Obligacjach
udostepni¢ Obligatariuszom swoje roczne sprawozdania finansowe wraz z opinia bieglego
rewidenta. Sprawozdania finansowe dostepne sg w siedzibie Depozytariusza, w siedzibie Emitenta
oraz na Stronie Internetowej Emitenta.

Emitent do Daty Wykupu Obligacji zobowigzany jest udostgpnia¢ Obligatariuszom informacje
0 wysoko$ci Wskaznika Zadluzenia. Informacje o wysokos$ci Wskaznika Zadtuzenia udostepniane
beda w siedzibie Emitenta oraz na Stronie Internetowej Emitenta nie poézniej niz w terminie 7 dni
od dnia opublikowania sprawozdan finansowych stanowiacych podstawe obliczenia Wskaznika
Zadluzenie.

Poza sprawozdaniami, o ktérych mowa w punkcie 8.2, po wprowadzeniu Obligacji na Rynek
Catalyst Emitent publikowat bedzie raporty okresowe oraz biezace w zakresie i w terminach
okreslonych stosownymi regulaminami Rynku Catalyst.

PRZYPADKI NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

W przypadku wystapienia ktoéregokolwiek z ponizszych zdarzen, (kazdy zwany "Przypadkiem
Naruszenia") Obligatariusze bgda mogli zada¢ wczesniejszego wykupu Obligacji na zasadach
okreslonych w Warunkach Emisji:

Niedokonanie ptatnosci: Emitent nie dokonat w terminie okreslonym w niniejszych Warunkach
Emisji jakiejkolwiek ptatno$ci Kwoty do Zaptaty z tytutu Obligacji, chyba Ze niezawinione przez
Emitenta opdznienie nie przekracza okresu wskazanego w art. 74 Ustawy o Obligacjach;

Naruszenie innych zobowiazan Emitenta: Emitent nie wypelnia w terminie lub nie przestrzega

jakiegokolwiek innego, niz $wiadczenie pieni¢zne, zobowiazania wynikajgcego z Warunkow
Emisji (w szczeg6lnosci wymienionych w paragrafie 8 niniejszych Warunkow Emisji) oraz
niewykonanie zobowigzania trwa przez okres 15 dni od dnia zlozenia Emitentowi przez
ktoregokolwiek z Obligatariuszy zawiadomienia zawierajacego zadanie naprawienia takich
uchybien;

Niewyptacalno$¢ Emitenta: (i) Emitent stat si¢ niewyptacalny w rozumieniu ustawy z dnia 28 lutego
2003 r. Prawo upadtosciowe (tekst jednolity: Dz.U. z 2015 r., poz. 233, z pézn. zm.); lub (ii) Emitent
uznat na pi$mie swoja niewyplacalnos¢; lub (iii) Emitent ztozyt wniosek o ogloszenie upadiosci;
lub (iv) Emitent ztozyt wniosek restrukturyzacyjny, o ktorym mowa w art. 7 ust. 1 ustawy z dnia
15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne (tekst jednolity: Dz.U. z 2015 r., poz. 978, z pézn. zm.);
lub (v) wierzyciel Emitenta ztozy w sadzie wniosek o ogloszenie upadtosci Emitenta, chyba ze
wniosek taki bedzie oczywiscie bezzasadny ztozony w zlej wierze lub jako szykana lub zostanie
oddalony w terminie 90 dni; lub (vi) podjeta zostanie decyzja o rozwigzaniu badz otwarciu
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likwidacji Emitenta; lub (vii) w odniesieniu do majatku Emitenta wyznaczony zostanie likwidator,
syndyk, zarzadca lub administrator, albo zarzad takiego podmiotu ztozy wniosek o wyznaczenie
likwidatora, syndyka, zarzadcy, administratora lub innego urzgdnika majacego petni¢ podobne
funkcje.

Egzekucja: w odniesieniu do jakiegokolwiek sktadnika majatku Emitenta zostanie rozpoczecta
egzekucja, w trybie postgpowania egzekucyjnego lub w jakikolwiek inny sposob, ktora nie zostanie
umorzona, uchylona lub w jakikolwiek inny sposéb udaremniona w ciaggu 60 dni od dnia jej
rozpoczgcia, w przypadku, gdy laczna dochodzona kwota przekracza 10 min PLN Ilub jej
rownowarto$¢ w innej walucie wg kursu §redniego NBP z dnia niedokonania ptatnosci.

Naruszenie Zobowigzania Finansowego przez Emitenta lub podmiot z Grupy Emitenta:
(i) jakiekolwiek ze Zobowigzan Finansowych Emitenta lub podmiotu z Grupy Emitenta stato si¢
wymagalne w tacznej kwocie przekraczajacej 10 mln PLN lub jej rownowartosci w innej walucie
wg kursu $redniego NBP z dnia, w ktorym takie zobowigzanie statlo si¢ wymagalne przed
pierwotnym terminem jego wymagalnosci, na skutek wystgpienia przypadku naruszenia
zobowigzania (opisanego w jakikolwiek sposob); lub (ii) Emitent lub podmiot z Grupy Emitenta
nie dokonat w terminie ptatnosci tacznej kwoty przekraczajacej 10 min PLN lub jej rownowartosci
w innej walucie wg kursu $redniego NBP z dnia niedokonania ptatnosci, do ktorej zaptaty byt
zobowigzany z tytulu jednego lub wigcej Zobowigzan Finansowych, z uwzglednieniem okresu
karencji dla tej ptatnosci przewidzianego w odpowiedniej umowie lub dokumencie, z ktorej
zobowigzanie to wynika, i takie naruszenie nie zostanie naprawione w terminie 15 dni od daty jego
zaistnienia;

Dziatania wierzycieli: W odniesieniu do jakiegokolwiek sktadnika majatku Emitenta nastgpito
zajecie lub zostala rozpoczgta egzekucja, ktora nie zostata umorzona lub uchylona w ciggu 90 dni,
a w razie wniesienia $rodka zaskarzenia nie zostatla wstrzymana do czasu rozpatrzenia takiego
srodka zaskarzenia, a dotyczy kwoty przekraczajacej 10 min PLN lub jej rownowartosci w innej
walucie wedtug kursu $redniego NBP z dnia takiego zdarzenia;

Niewykonanie orzeczen lub decyzji: Emitent nie dokonat platnosci z tytutu jednego lub wiecej
prawomocnych orzeczen lub ostatecznych decyzji administracyjnych nakazujacych zaptate
W tacznej kwocie przekraczajacej 10 min PLN lub jej rownowarto$ci w innej walucie wedtug kursu
sredniego NBP z dnia takiego zdarzenia w terminie dtuzszym niz 15 (pigtnascie) Dni Robocze
od dnia, w ktorym ptatnos¢ ta powinna by¢ dokonana zgodnie z trescig tych orzeczen lub decyzji;

Zabezpieczenie Papieréw Diuznych: Emitent lub podmiot z Grupy Emitenta ustanowit
Zabezpieczenie w celu zabezpieczenia zobowigzan wynikajgcych z Papierow Dluznych, chyba ze
Emitent weczesniej lub w tym samym czasie (nie pdzniej jednak niz w terminie 15 dni) ustanowit
Zabezpieczenie na takich samych aktywach (lub innych aktywach nieobciazonych na rzecz
wierzycieli) o nie nizszej wartosci niz kwota Naleznos$ci Gtownej powigkszona o Kwote Odsetek
naleznych w Dniu Wykupu), w takiej samej (jesli bedzie to praktycznie mozliwe) badz zblizonej
formie prawnej dajacej mozliwie jak najbardziej zblizone mozliwosci dochodzenia zaspokojenia
oraz o takim samym pierwszenstwie zaspokojenia jak Zabezpieczenia ustanowione tytutem
zabezpieczenia takich wierzytelnosci.

Zaprzestanie dziatalnosci: Emitent zaprzestanie prowadzenia w calosci lub w istotnej cze$ci
podstawowej dziatalnosci gospodarczej.

Przekroczenie Wskaznika Zadtuzenia: wartos¢ Wskaznika Zadtuzenia przekroczy 3,50.
NASTEPSTWA WYSTAPIENIA PRZYPADKU NARUSZENIA WARUNKOW EMISJI

W przypadku, gdy wystapi Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji opisany w punkcie 9.1
Warunkow Emisji, kazdy Obligatariusz bedzie miat prawo zadania natychmiastowego wykupu
Obligacji. Emitent zaptaci Obligatariuszowi kwotg rowng sumie (i) wartosci nominalnej Obligacji
oraz (ii) kwoty odsetek naliczonych od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego (wlacznie) do dnia
natychmiastowego wykupu (bez tego dnia).

W przypadku, gdy wystgpi i bedzie trwal Przypadek Naruszenia Warunkow Emisji, inny niz
opisany w punkcie 9.1 Warunkow Emisji, kazdy Obligatariusz bedzie miat prawo zadania zwotania
Zgromadzenia Obligatariuszy celem podjecia uchwaty o wiasciwych srodkach ochrony praw
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Obligatariuszy.

W przypadku opisanym w punkcie 9.1 lub jesli Zgromadzenie Obligatariuszy podejmie uchwate w
sprawie natychmiastowego wykupu Obligacji, wowczas kazdy Obligatariusz moze doreczy¢
Emitentowi (z kopia do Depozytariusza do momentu, gdy obligacje zostana zarejestrowane
w KDPW) pisemne zadanie natychmiastowego wykupu Obligacji posiadanych przez tego
Obligatariusza. Dla skutecznego dorgczenia powyzszego zadania Obligatariusz powinien:
(i) wskazywac podstawe zadania natychmiastowego wykupu; oraz (ii) dostarczy¢ kopi¢ nalezycie
podjetej uchwaly Zgromadzenia Obligatariuszy zezwalajacej Obligatariuszom na zadanie
wczesniejszego wykupu Obligacji w zwigzku z wystapieniem Przypadku Naruszenia Warunkow
Emisji opisanym w punktach od 9.2 do 9.10 Warunkéw Emisji; (iii) dostarczy¢ Swiadectwo
Depozytowe potwierdzajacy, iz ten Obligatariusz jest posiadaczem Obligacji; oraz (iv) Certyfikat
Rezydencji.

Jednakze, w przypadku usunigcia skutkow danego Przypadku Naruszenia Warunkéw Emisji
opisanego w punktach od 9.2 do 9.10 Warunkéow Emisji do dnia podjecia przez Zgromadzenie
Obligatariuszy uchwaty w przedmiocie wczesniejszego wykupu, takie zdarzenie nie bedzie
stanowilo podstawy zadania natychmiastowego wykupu Obligacji. Skuteczne dorgczenie zadania
natychmiastowego wykupu Obligacji (w zwiazku z zaistnieniem Przypadkéw Naruszenia,
0 ktorych mowa w punktach od 9.2 do 9.10) powoduje, ze Obligacje posiadane przez takiego
Obligatariusza stajg si¢ wymagalne w terminie 10 Dni Roboczych od dnia ztozZenia takiego zadania
(,,Data WczesSniejszej Wymagalnosci”), w zwigzku z czym Naleznos¢ Gtéwna takich Obligacji
powickszona o Kwote Odsetek od takich Obligacji narosta od rozpoczgcia danego Okresu
Odsetkowego do Daty Wczesniejszej Wymagalno$ci winna by¢ zaptacona przez Emitenta
Obligatariuszowi, ktory zlozyl zadanie wczesniejszego wykupu w Dacie Wczesniejszej
Wymagalnosci, bez dodatkowych dziatan lub formalno$ci.

Po rejestracji Obligacji w KDPW, wczesniejszy wykup dokonywany jest zgodnie z Regulacjami
KDPW.

LIKWIDACJA EMITENTA

W dniu otwarcia likwidacji Emitenta Obligacje stajg si¢ natychmiast wymagalne i ptatne. Emitent
jest zobowigzany zaptaci¢ w tym dniu Nalezno§¢ Gtéwna wraz z Kwota Odsetek narostych za czas
od dnia rozpoczecia Okresu Odsetkowego (wlacznie), w ktdorym nastapito otwarcie likwidacji do
dnia otwarcia likwidacji (z wytaczeniem tego dnia).

FUNKCJA AGENTA DS. PEATNOSCI, AGENTA KALKULACYJNEGO
| DEPOZYTARIUSZA

W sprawach zwigzanych z Obligacjami, Agent ds. Platnosci, Agent Kalkulacyjny i Depozytariusz
dziata wylacznie jako pelnomocnik Emitenta i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci w stosunku do
Obligatariuszy w zakresie ptatnosci przez Emitenta Kwot do Zaptaty z tytutu Obligacji, ani za zadne
inne obowiazki Emitenta wynikajace z Obligacji. Agent ds. Platnosci, Agent Kalkulacyjny
i Depozytariusz nie petni funkcji banku reprezentanta w rozumieniu Ustawy o Obligacjach, ani nie
jest zobowigzany do reprezentowania Obligatariuszy wobec Emitenta.

Agent ds. Platnosci, Agent Kalkulacyjny i Depozytariusz w ramach prowadzonej dziatalno$ci
wspotpracuje z Emitentem w zakresie r6znych ustug i posiada informacje, ktére mogg by¢ istotne
w konteks$cie sytuacji finansowej Emitenta oraz jego mozliwos$ci wywiazywania si¢ z zobowigzan
wynikajacych z niniejszych Warunkéw Emisji 1 Obligacji, jednakze nie jest uprawniony do ich
udostgpniania Obligatariuszom, chyba, ze Emitent wyraznie wskaze dokumenty i informacje, ktore
maja by¢ przekazane Obligatariuszom w zwigzku z Obligacjami i petnieniem funkcji Agenta ds.
Platnosci, Agenta Kalkulacyjnego i Depozytariusza. Wykonywanie przez Agenta ds. PlatnosSci,
Agenta Kalkulacyjnego i Depozytariusza okreslonych czynno$ci oraz petienie okreslonych funkcji
w zwigzku z Obligacjami nie uniemozliwia Agentowi ds. Platnosci, Agentowi Kalkulacyjnemu i
Depozytariuszowi oraz jego podmiotom zaleznym lub stowarzyszonym $wiadczenia Emitentowi
innych ustug, doradzania Emitentowi lub wspoipracy z Emitentem w kazdym innym dowolnym
zakresie lub formie.

W przypadku niedokonania ptatnosci przez Emitenta, z tytutu Obligacji zapisanych w Ewidencji
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Depozytariusz wyda kazdemu Obligatariuszowi na jego pisemne zgdanie dokument, w ktorym
stwierdzi brak ptatnosci lub dokonanie czegSciowej ptatnosci z tytutu Obligacji w dniu jej
wymagalnoséci, a Obligatariusze beda dochodzi¢ swoich praw bezposrednio od Emitenta przy
zastosowaniu  wilasciwych Srodkéw prawnych. Depozytariusz nie jest zobowigzany
do reprezentowania Obligatariuszy, asystowania przy jakimkolwiek roszczeniu lub zadaniu
dokonania zaptaty w stosunku do Emitenta. Jedynym uprawnionym do takiego dzialania jest
Obligatariusz.

Po zarejestrowaniu Obligacji w KDPW oraz dopuszczeniu Obligacji do obrotu na Catalyst:
(i) wszelkie zapisy niniejszych Warunkow Emisji dotyczace prowadzenia ewidencji Obligacji oraz
zasad dokonywania ptatnosci Kwot do Zaptaty z tytulu Obligacji zostang zastapione przez
Regulacje KDPW oraz Regulacje Catalyst w tym zakresie; (ii) w zakresie, w ktorym dotychczasowe
obowigzki Depozytariusza, Agenta ds. Platnosci zgodnie z regulacjami KDPW oraz Catalyst
zostang przejete przez KDPW lub inne podmioty, Bank jako Depozytariusz lub Agent ds. Ptatnosci
zostanie z tych obowigzkéw zwolniony.

PRZEDAWNIENIE

Roszczenia wynikajace z Obligacji przedawniaja si¢ z uptywem 10 lat.
PRAWO WLASCIWE, JURYSDYKCJA

Obligacje s3 wyemitowane zgodnie z prawem polskim i temu prawu podlegaja.

Wszelkie zwigzane z Obligacjami spory poddane beda rozstrzygnigciu sadu powszechnego
wlasciwego miejscowo ze wzgledu na siedzibe Emitenta.

ZAWIADOMIENIA

Przed dniem rejestracji Obligacji w KDPW wszelkie zawiadomienia kierowane do Obligatariuszy
beda uwazane za dorgczone, (i) jezeli zostaty wystane listem poleconym lub pocztg kurierska
pod adres wskazany Depozytariuszowi przez danego Obligatariusza oraz gdy podmiot wysytajacy
takie zawiadomienie otrzyma potwierdzenie jego dorgczenia lub jesli przesylka nie zostanie
odebrana przez adresata, z uplywem ostatniego dnia, w ktéorym adresat miat mozliwo$¢ odbioru
przesytki w placéwce pocztowej, (ii) w przypadku, o ktorym mowa w punkcie 3.7.1. jezeli zostaly
dorgczone na adres poczty elektronicznej wskazany Depozytariuszowi przez danego
Obligatariusza, oraz (iii) w przypadku zwolywania Zgromadzenia Obligatariuszy stosownie
do postanowien Regulaminu Zgromadzenia Obligatariuszy. Po dniu rejestracji Obligacji w KDPW,
jesli Warunki Emisji, Regulacje KDPW lub Regulacje Catalyst nie stanowia inaczej, wszelkie
zawiadomienia od Emitenta kierowane do Obligatariuszy beda dokonywane poprzez zamieszczenie
ich na Stronie Internetowej Emitenta, chyba Ze zostaly przekazane Obligatariuszom w formie
raportu publikowanego zgodnie z zasadami stosujacymi si¢ do KDPW lub Catalyst.

Wszelkie zawiadomienia kierowane do Emitenta, Depozytariusza lub Agenta ds. Platno$ci beda
uwazane za doreczone, jezeli zostaty wystane listem poleconym lub pocztg kurierska odpowiednio
na adres siedziby Emitenta lub wskazany ponizej adres Agenta ds. Platnosci, oraz gdy podmiot
wysylajacy takie zawiadomienie otrzyma potwierdzenie jego doreczenia:

Agent ds. Platnosci: Bank Pekao SA, Departament Rynkéw Finansowych, ul. Zwirki i Wigury 31,
02-091 Warszawa

Emitent oraz Agent ds. Platno$ci moze zawiadomi¢ Obligatariuszy o zmianie adresu do dorgczen
i zmiana ta nie bedzie stanowita zmiany Warunkéw Emisji. Zawiadomienie takie bedzie skuteczne
w terminie 5 Dni Roboczych od zawiadomienia dokonanego zgodnie z postanowieniami punktu
15.1.

PRZECHOWYWANIE WARUNKOW EMISJI

Oryginat Warunkow Emisji a takze dokumenty informacje i komunikaty publikowane na Stronie
Internetowej Emitenta w wykonaniu przepisow Ustawy o Obligacjach, do czasu przedawnienia roszczen z
Obligacji, sa przekazywane przez Emitenta w formie drukowanej i przechowywane przez Depozytariusza.




Sporzgdzono w Warszawie

data i podpis 0sob upowaznionych do zaciggania
zobowigzan w imieniu Emitenta
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ZALACZNIK 1 DO WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI
REGULAMIN ZGROMADZENIA OBLIGATARIUSZY
POSTANOWIENIA OGOLNE

Niniejszy regulamin Zgromadzenia Obligatariuszy ma zastosowanie do wszystkich Obligacji Serii
B lub oznaczonych tym samym kodem co Obligacje Serii B w rozumieniu art. 55 ust 2 Ustawy o
Obrocie Instrumentami Finansowymi, ktore pozostaja niewykupione na dzien Zgromadzenia
Obligatariuszy ("Obligacje™).

Terminy niezdefiniowane w niniejszym Regulaminie Zgromadzenia Obligatariuszy maja
znaczenie nadane im w Warunkach Emisji.

ZWOLYWANIE ZGROMADZENIA
Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwotywane:
2.1.1  przez Emitenta z wlasnej inicjatywy;

2.1.2 przez Emitenta na wniosek Obligatariuszy posiadajacych na dzien zlozenia wniosku
facznie Obligacje stanowigce co najmniej 10% tacznej warto$ci nominalnej Obligacji (z
wylaczeniem Obligacji posiadanych przez podmioty wchodzace w sklad grupy
kapitalowej Emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 Ustawy o Rachunkowosci oraz
Obligacji umorzonych). Wniosek o zwotanie Zgromadzenia Obligatariuszy powinien
zawiera¢ proponowang date¢ oraz przedmiot Zgromadzenia Obligatariuszy. Do wniosku
powinny zosta¢ zatgczone dokumenty potwierdzajace, ze jest on skladany przez
uprawnionych Obligatariuszy;

2.1.3  przez pozostate podmioty w trybie i na warunkach okreslonych w Ustawie o Obligacjach.

Zgromadzenia Obligatariuszy odbywaja si¢ w Warszawie. Dokladne miejsce, datg i godzine
Zgromadzenia Obligatariuszy ustala podmiot zwolujacy Zgromadzenie.

Zgromadzenie Obligatariuszy jest zwolywane w drodze publikacji ogloszenia. W ogloszeniu
zamieszcza si¢ date, godzing, miejsce oraz porzadek obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, a takze
informacj¢ o miejscu i terminie zlozenia (i) wydanego przez Depozytariusza zaswiadczenia, 0
ktorym mowa w art. 55 ust. 1 Ustawy o Obligacjach (do dnia rejestracji Obligacji w KDPW), albo
(ii) $wiadectwa depozytowego wydanego zgodnie z art. 9 Ustawy o Obrocie Instrumentami
Finansowymi (po dniu rejestracji Obligacji w KDPW), potwierdzajace ustanowienie blokady na
Obligacjach do dnia przypadajacego 30 dni po dacie Zgromadzenia lub do dnia zwrotu dokumentu
wystawiajacemu. Zaswiadczenia albo $wiadectwo depozytowe musi by¢ ztozone co najmniej na 7
dni przed terminem Zgromadzenia i nie moze zosta¢ odebrane przed jego zakonczeniem.
Ogtoszenie moze zawiera¢ takze inne informacje niezbedne do podjgcia przez Obligatariusza
decyzji o uczestniczeniu w Zgromadzeniu Obligatariuszy.

W przypadku zwolania Zgromadzenia Obligatariuszy przez Emitenta, Emitent publikuje
zawiadomienie na Stronie Internetowej Emitenta. Dzien Zwotania Zgromadzenia to dzien
publikacji zawiadomienia na Stronie Internetowej Emitenta.

Dzien Zgromadzenia Obligatariuszy powinien przypadaé nie wczesniej niz 21 dni po Dniu
Zwotania Zgromadzenia i nie pdzniej niz 45 po Dniu Zwotania Zgromadzenia.

Liste Obligatariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Zgromadzeniu Emitent udostgpnia w swojej
siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze przed rozpoczeciem Zgromadzenia. Lista powinna
zawiera¢ informacje na temat liczby Obligacji znajdujacych si¢ w posiadaniu danego
Obligatariusza i liczby gltosow, do wykonywania ktorych dany Obligatariusz jest uprawniony, a
takze imi¢ i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo nazwe (firme) oraz siedzibe Obligatariusza.
Obligatariusze majg prawo przegladaé liste a takze zadaé jej odpisu za zwrotem kosztow
sporzadzenia lub przestania listy na wskazany przez Obligatariusza adres poczty elektroniczne;.

Osoba reprezentujgca Obligatariusza na Zgromadzeniu Obligatariuszy powinna wykazac
umocowanie do dzialania w imieniu Obligatariusza przedstawiajgc aktualny odpis z rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego lub z innego odpowiedniego rejestru (wydany nie
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wczeéniej niz miesigc przed dniem Zgromadzenia Obligatariuszy) lub inny dokument
stwierdzajacy, ze dana osoba jest upowazniona do dziatania w imieniu danego Obligatariusza.

Obligatariusz moze by¢ reprezentowany przez pelnomocnika. Obligatariusz moze wystepowac
jako pelnomocnik innego Obligatariusza. Pelnomocnictwa powinny by¢ pod rygorem niewaznos$ci
udzielone na pisSmie przez Obligatariusza lub osoby upowaznione do reprezentowania
Obligatariusza wedlug przedstawionego wraz z pelnomocnictwem aktualnego odpisu z rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego lub z innego odpowiedniego rejestru (wydany nie
wczesniej niz miesige przed dniem Zgromadzenia Obligatariuszy).

Oprocz Obligatariuszy, W Zgromadzeniu Obligatariuszy powinien uczestniczy¢ cztonek lub
cztonkowie zarzadu Emitenta, a dodatkowo moga by¢ obecni doradcy finansowi lub prawni
Emitenta, doradcy finansowi lub prawni Obligatariuszy, przedstawiciele Depozytariusza lub
Agenta, oraz doradcy finansowi lub prawni Depozytariusza lub Agenta. Osobom tym przystuguje
prawo wypowiadania si¢ w sprawach bedacych przedmiotem obrad Zgromadzenia Obligatariuszy.
Ponadto przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy moze dopusci¢ inne osoby do udziatu w
Zgromadzeniu Obligatariuszy. Do uczestnictwa w Zgromadzeniu nie uprawniajg Obligacje
posiadane przez podmioty wchodzace w sktad grupy kapitatowej Emitenta.

Prawo Obligatariusza do uczestnictwa w Zgromadzeniu Obligatariuszy obejmuje w szczegdlnosci
prawo do zabierania glosu oraz udzialu w glosowaniu.

ODBYWANIE ZGROMADZENIA

Zgromadzenie Obligatariuszy otwiera cztonek zarzadu Emitenta lub wyznaczony przez niego
przedstawiciel, albo inny podmiot w przypadkach okreslonych w Ustawie o Obligacjach.

Przewodniczacego Zgromadzenia wyznaczaja Obligatariusze sposrod uczestnikow tego
Zgromadzenia. Przewodniczacy prowadzi obrady Zgromadzenia Obligatariuszy, ustala porzadek
obrad oraz wyznacza protokolanta Zgromadzenia Obligatariuszy. Bez zgody Zgromadzenia
przewodniczacy nie ma prawa zmienia¢ kolejnosci spraw objetych porzadkiem obrad wskazanym
w ogloszeniu o zwotaniu Zgromadzenia.

Przewodniczacy po uzyskaniu zgody wszystkich Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu moze
podja¢ decyzj¢ o zarzadzeniu przerwy w Zgromadzeniu Obligatariuszy. Laczna dlugos$¢ przerw
nie moze przekroczy¢ 30 dni.

Niezwlocznie po wyborze przewodniczacego, sporzadza on i podpisuje liste obecnosci,
zawierajaca w szczegolnosci informacje na temat liczby Obligacji znajdujacych si¢ w posiadaniu
danego Obligatariusza i liczby glosow, do wykonywania ktérych dany Obligatariusz jest
uprawniony, a takze imi¢ i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo nazwe (firme¢) oraz siedzibe
Obligatariusza lub Obligatariusza i jego pelomocnika w przypadku gdy Obligatariusz nie
uczestnicy w Zgromadzeniu osobiscie. Liste¢ obecnosci podpisuje przewodniczacy Zgromadzenia
Obligatariuszy oraz jego uczestnicy. Lista jest dostgpna do wgladu dla uczestnikow Zgromadzenia
Obligatariuszy w czasie jego trwania, a wszelkie zmiany dotyczace skladu osobowego
Zgromadzenia Obligatariuszy, w tym czas wystapienia takiej zmiany, sa na niej odnotowywane.

Po przedstawieniu porzadku obrad Zgromadzenia Obligatariuszy, przewodniczacy otwiera
dyskusje, udzielajac gtosu uczestnikom wedtug kolejnosci zgloszen. Emitent moze zabiera¢ glos
poza kolejnoscia.

Po odbyciu dyskusji nad danym punktem porzadku obrad przewodniczacy zarzadza gtosowanie.

Protokolant sporzadza protokot z przebiegu obrad Zgromadzenia Obligatariuszy. Protokoét jest
podpisywany przez przewodniczacego i protokolanta. Protokdt powinien zawiera¢ stwierdzenie
prawidlowosci zwotania Zgromadzenia i jego zdolnosci do podejmowania uchwal, opis przebiegu
Zgromadzenia Obligatariuszy w tym tres¢ rozpatrywanych uchwat oraz w odniesieniu do kazdej z
uchwal: zgloszone sprzeciwy, laczna liczbe glosow waznych, procentowy udzial wartosci
Obligacji, z ktorych oddano wazne gltosy w skorygowanej tgcznej wartosci nominalnej Obligacji
(ustalonej zgodnie z Ustawa o Obligacjach), liczbe gtosow "za", "przeciw" i "wstrzymujacych si¢"
oraz sformutowanie decyzji Zgromadzenia. Do protokolu nalezy dolaczy¢ liste obecnos$ci oraz

kopie pelnomocnictw, odpiséw z Krajowego Rejestru Sadowego i innych dokumentéw stuzacych
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wykazaniu umocowania do reprezentacji Obligatariusza lub innego uczestnika Zgromadzenia
Obligatariuszy.

Emitent publikuje na swojej Stronie Internetowej protokét z przebiegu obrad Zgromadzenia w
terminie 7 dni od daty zakonczenia Zgromadzenia.

PODEJMOWANIE UCHWAL

Zgromadzenie Obligatariuszy moze podejmowaé uchwatly wylacznie w sprawach objetych
porzadkiem obrad. Sprawy nieobjete porzadkiem obrad moga by¢ moga by¢ przedmiotem uchwat,
jezeli w Zgromadzeniu Obligatariuszy reprezentowane sa wszystkie Obligacje (z wylaczeniem
Obligacji posiadanych przez podmioty wchodzace w sklad grupy kapitalowej Emitenta w
rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 Ustawy o Rachunkowosci oraz Obligacji umorzonych) i zaden
Obligatariusz ani Emitent nie zglosil sprzeciwu wobec podjecia danej uchwaty.

Zgromadzenie Obligatariusze jest wazne jezeli w Zgromadzeniu Obligatariuszy biora udziat
reprezentujacy co najmniej 50% lacznej wartosci Obligacji.

Uchwaly dotyczace (i) wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci §wiadczen wynikajacych z
Obligacji, w tym warunkoéw wyptaty oprocentowania, (ii) terminu, miejsca lub sposobu spetniania
swiadczen wynikajacych z obligacji, w tym dni, wedtug ktorych ustala si¢ uprawnionych do tych
swiadczen, (iii) zasad zwolywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwal przez
zgromadzenie, (iv) pozostatych kwestii uznanych za kwalifikowane postanowienia warunkéw
emisji zgodnie z Ustawa o Obligacjach, zapadaja wickszoscig 3/4 gtosow Obligatariuszy obecnych
na Zgromadzeniu Obligatariuszy, a po wprowadzeniu Obligacji do Catalyst - jednoglosnie.

Z zastrzezeniem wyjatkdow wynikajacych z bezwzglednie obowigzujacych przepisOw prawa,
uchwaty w pozostatych kwestiach, w tym uchwata dotyczaca zmiany Warunkéw Emisji w zakresie
definicji ,,Zadluzenie Finansowe”, zapadaja bezwzgledng wickszoscig glosow.

Zmiana Warunkéw Emisji w sposob okreslony w uchwale Zgromadzenia Obligatariuszy dochodzi
do skutku, jezeli zgode na takg zmian¢ wyrazi Emitent.

Kazda Obligacja daje prawo do jednego glosu na Zgromadzeniu Obligatariuszy.

Glosowania sg jawne, chyba ze wickszo$¢ Obligatariuszy obecnych na Zgromadzeniu wyrazi
zgode na glosowanie tajne.

Uchwata podjeta przez nalezycie zwotane i odbyte Zgromadzenie Obligatariuszy jest wigzaca
wzgledem wszystkich Obligatariuszy, rowniez tych, ktorzy nie uczestniczyli w Zgromadzeniu
Obligatariuszy lub gltosowali przeciwko tej uchwale, wstrzymali si¢ od glosu albo oddali glosy
niewazne.

Przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy przekazuje Emitentowi protokol Zgromadzenia
Obligatariuszy w terminie pigciu Dni Roboczych od dnia zakonczenia Zgromadzenia
Obligatariuszy.

POSTANOWIENIA KONCOWE

Emitent pokrywa uzasadnione i udokumentowane koszty organizacyjne zwigzane ze zwotaniem
oraz odbyciem Zgromadzenia Obligatariuszy.

Wszystkie kwestie zwigzane ze zwolywaniem oraz prowadzeniem obrad Zgromadzenia
Obligatariuszy, a nieuregulowane w niniejszym dokumencie lub Ustawie o Obligacjach, ustala¢
bedzie przewodniczacy Zgromadzenia Obligatariuszy.



