Emisja obligacji
Raport biezacy nr 32/2009 z dnia 15 lipca 2009 roku

Podstawa prawna (wybierana w ESPI):
Art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o ofercie — informacje biezgce i okresowe

Zarzad Europejskiego Funduszu Hipotecznego S.A. informuje, iz w dniu 14 lipca 2009 roku Europejski
Fundusz Hipoteczny S.A. dokonat przydziatu obligacji serii G zamiennych na akcje serii I, obligacji
zwyktych serii | oraz obligacji zwyklych serii J, o tacznej wartosci nominalnej obligacji 30 min zt.
Pozyskanie srodkéw finansowych w wyniku emisji Obligacji ma istotne znaczenie dla sfinansowania
dziatalno$ci inwestycyjnej Emitenta w branzy hotelowej. Emitent planuje przeznaczy¢ srodki pozyskane z
emisji Obligacji na czesciowe sfinansowanie wktadu wlasnego dla inwestycji budowy Hotelu Sheraton
Mazury Lakes Resort oraz apartamentéw wakacyjnych w miejscowosci Tatty. Obligacje zostang zapisane
w ewidencji obligacji po ustanowieniu zabezpieczeh.

I. Obligacje serii G (Obligacje Zamienne)

1. Cel emisji obligaciji:

Pozyskanie srodkéw finansowych w wyniku emisji Obligacji ma istotne znaczenie dla sfinansowania
dziatalno$ci inwestycyjnej Emitenta w branzy hotelowej. Emitent planuje przeznaczy¢ srodki pozyskane z
emisji Obligacji na czesciowe sfinansowanie wktadu wlasnego dla inwestycji budowy Hotelu Sheraton
Mazury Lakes Resort oraz apartamentéw wakacyjnych w miejscowosci Tatty.

2. Okreslenie rodzaju emitowanych obligacji:
Obligacje serii G sg papierami wartosciowymi na okaziciela zamiennymi na akcje serii |. Obligacje serii G
nie majg formy dokumentu, stosownie do art. 5a ust. 1 Ustawy o obligacjach.

3. Wielkos¢ emisji:

Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 12 marca 2009 roku postanowito, ze przedmiotem emisji jest od 10
(dziesig¢) do 130 (sto trzydziesci) Obligacji serii G, o wartosci nominalnej 200.000 (czterysta tysiecy)
ztotych kazda, o tgcznej wartosci nominalnej nie wiekszej niz 26.000.000 (dwadziescia sze$¢ miliondw)
ztotych. Po przeprowadzeniu oferty Zarzad Spoétki w dniu 14 lipca 2009 roku przydzielit 50 Obligacji serii
G, o wartosci nominalnej 200.000 (dwiescie tysiecy) ztotych kazda, o tacznej wartosci nominalnej
10.000.000 (dziesie¢ milionéw) ztotych.

4. Wartos¢ nominalna i cena emisyjna obligacji lub sposdb jej ustalenia:
Wartos¢ nominalna jednej obligacji serii G wynosi 200.000 (dwiescie tysiecy) ztotych. Cena emisyjna jest
réwna wartosci nominalne;j.

5. Warunki wykupu i warunki wyptaty oprocentowania obligacji:
Wykup Obligacji Zamiennych w Termin Wykupu Obligacji Zamiennych

Wykup Obligacji serii G nalezacych do danego Obligatariusza nastgpi w pierwszym Dniu Roboczym po
uptywie 36 miesiecy od Dnia Przydziatu, tj. w przypadku Obligacji Zamiennych od dnia 14 lipca 2009 r.,
(,Termin Wykupu Obligacji Zamiennych”) jezeli dany Obligatariusz nie wyrazi w terminie zamiany
Obligacji Zamiennych na Akcje serii | okreslonym w punkcie IV.10.2 ponizej woli zamiany Obligacji serii G
na Akcje serii I.



Wykup Obligacji Zamiennych w Terminie Wykupu Obligacji Zamiennych nastapi poprzez zaptate za kazdg
Obligacje Zamienng kwoty pienieznej w wysokosci wartosci nominalnej Obligacji Zamiennej powiekszonej
o nalezne odsetki naliczone do Terminu Wykupu Obligacji Zamiennych.

Wykup Obligacji Zamiennych nastapi poprzez przelew srodkdéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w
Terminie Wykupu Obligacji Zamiennych. Pfatnosci z tytutu wykupu Obligacji Zamiennych dokonywane
beda jedynie na rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajace;j
osobowosci prawnej) ujawnionego, w Terminie Wykupu Obligacji Zamiennych, w Ewidencji Obligacji
Zamiennych jako posiadacz Obligacji Zamiennych. Z chwilg wykupu Obligacje Zamienne podlegajq
umorzeniu.

Wczesniejszy wykup Obligacji w przypadku przeksztatcenia lub likwidacji Emitenta

W  przypadku likwidacji lub przeksztaticenia Emitenta, wszystkie Obligacje Zamienne podlegaja
natychmiastowemu, przedterminowemu wykupowi przez Emitenta w dniu uprawomocnienia sie
postanowienia o zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio w dniu otwarcia likwidaciji
Spotki. Prawo do zamiany Obligacji Zamiennej na Akcje serii | wygasa z dniem otwarcia likwidacji lub
przeksztatcenia Spotki.

Wykup Obligacji Zamiennych nastapi poprzez zaptate za kazdg Obligacje kwoty pienieznej w wysokosci
wartosci nominalnej Obligacji powiekszonej o nalezne odsetki.

Wykup Obligacji Zamiennych nastapi poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w
dniu uprawomocnienia sie postanowienia o zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio w
dniu otwarcia likwidacji Spétki. Ptatnosci z tytutu wykupu Obligacji Zamiennych dokonywane beda jedynie
na rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci
prawnej) ujawnionego w Ewidencji Obligacji jako posiadacz Obligacji Zamiennych w dniu, w ktérym
uprawomocnhi sie postanowienie o zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio — w dniu
otwarcia likwidacji Emitenta. Z chwilg wykupu Obligacje Zamienne podlegajg umorzeniu.

Wczesniejszy wykup Obligacji Zamiennych na zadanie Emitenta

Emitent, za zgoda Obligatariusza, ma prawo dokona¢ wczesniejszego wykupu czesci lub wszystkich
posiadanych przez danego Obligatariusza Obligacji Zamiennych. Wniosek o dokonanie wczes$niejszego
wykupu Obligacji Zamiennych moze zosta¢ dostarczone Obligatariuszowi w okresie poczgwszy od Dnia
Emisji Obligacji Zamiennych do dnia przypadajgcego na 30 dni przed wskazanym w takim wniosku
dotyczacym wczesniejszego terminu wykupu (,Wczesniejszy Termin Wykupu Emitenta Obligacji
Zamiennych”). W takim przypadku Obligatariusz jest zobowigzany do udzielenia Emitentowi odpowiedzi
czy wyraza zgode na wczesniejszy wykup Obligacji Zamiennych w terminie 7 Dni Roboczych od
otrzymania wniosku dotyczacego wczesniejszego wykupu Obligacji Zamiennych.

W przypadku wyrazenia przez Obligatariusza zgody na wczesniejszy wykup Obligacji Zamiennych, wykup
Obligacji Zamiennych nastapi poprzez zaptate za kazdg Obligacje Zamienng kwoty pienieznej w
wysokosci wartosci nominalnej Obligacji Zamiennej powiekszonej o nalezne odsetki naliczone do dnia, w
ktorym Srodki z tytutu wczesniejszego wykupu Obligacji Zamiennych zostang w catosci przekazane na
rachunek Obligatariusza.

Wykup Obligacji Zamiennych nastapi poprzez przelew srodkéw pienieznych ( w wysokosci wskazanej
powyzej) na rachunek Obligatariusza w dniu Wczesniejszego Terminu Wykupu Emitenta Obligaciji
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Zamiennych. Pfatnosci z tytutu wykupu Obligacji Zamiennych dokonywane bedg jedynie na rzecz
podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej)
ujawnionego, w dniu Wczesniejszego Terminu Wykupu Emitenta Obligacji Zamiennych, w Ewidenciji
Obligacji Zamiennych jako posiadacz Obligacji Zamiennych. Z chwilg wykupu wykupione Obligacje
Zamienne podlegajg umorzeniu.

Wczesniejszy wykup Obligacji Zamiennych na zadanie Obligatariusza

Obligatariusz ma prawo zadania wczesniejszego wykupu czesci lub wszystkich posiadanych przez niego
Obligacji Zamiennych. Dzien wczesniejszego wykupu ustala Obligatariusz (,Wcze$niejszy Termin
Wykupu Obligatariusza Obligacji Zamiennych”), z zastrzezeniem Zze dzien ten nie moze byc¢
wczesniejszy niz 14 lipca 2011 roku, chyba, ze nastgpit Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji Obligacji
Zamiennych. Zadanie wczesniejszego wykupu Obligacji Zamiennych powinno zostaé doreczone
Emitentowi co najmniej na 60 dni przed dniem Wczesniejszego Terminu Wykupu Obligatariusza Obligaciji
Zamiennych, chyba, ze nastapit Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji Obligacji Zamiennych.

Jezeli nastapit Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji Obligacji Zamiennych zadanie wczes$niejszego
wykupu Obligacji Zamiennych powinno zosta¢ doreczone Emitentowi co najmniej na 7 dni przed dniem
Woczesniejszego Terminu Wykupu Obligatariusza Obligacji Zamiennych.

W sytuacji, gdy nastapi przejecie przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych (okreslonego w pkt
11) przez jakikolwiek podmiot i przejecie to nastapi w drodze postepowania egzekucyjnego lub innego
skutkujacego wygasnieciem ktéregokolwiek z zabezpieczen stanowigcych przedmiot Zabezpieczenia
Obligacji Zamiennych, skutkiem czego Obligatariusz zostanie lub mogtby zosta¢ pozbawiony realnej
mozliwosci zaspokojenia sie z przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych w catosci lub czesci,
Emitent jest zobowigzany w terminie 15 (pietnastu) dni od dnia takiego przejecia przedmiotu
Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych przedstawi¢ Obligatariuszom Obligacji Zamiennych alternatywne
zabezpieczenie Obligacji Zamiennych o wartosci zabezpieczenia nie mniejszej niz wartos¢ przejetego
Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych, ktéra zostata ustalona w pkt 11. Obligatariusz ma prawo odmdéwié
wyrazenia zgody na alternatywne zabezpieczenie lub zazgdac innego zabezpieczenia. W przypadku, gdy
Obligatariusz nie wyrazi zgody na zabezpieczenie proponowane przez Emitenta w terminie 30
(trzydziestu) dni od dnia przejecia przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych, Obligatariusz ma
prawo zadaé wczesniejszego wykupu Obligacji Zamiennych. Zgdanie wczes$niejszego wykupu powinno
zostaé doreczone Emitentowi co najmniej na 7 dni przed dniem Wczesniejszego Terminu Wykupu
Obligatariusza Obligacji Zamiennych.

Wykup Obligacji Zamiennych we Wczesniejszym Terminie Wykupu Obligatariusza Obligacji Zamiennych
nastapi poprzez zaptate za kazdgq Obligacje Zamienng kwoty pienieznej w wysokosci wartosci nominalnej
Obligacji Zamiennej powiekszonej o nalezne odsetki.

Wykup Obligacji Zamiennych nastgpi poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w
dniu Wczesniejszego Terminu Wykupu Obligatariusza Obligacji Zamiennych. Patnosci z tytutu wykupu
Obligacji Zamiennych dokonywane bedg jedynie na rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub
jednostki organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawnej) ujawnionego w Ewidencji Obligacji w dniu
Wczesniejszego Terminu Wykupu Obligatariusza Obligacji Zamiennych jako posiadacz Obligacji. Z chwilg
wykupu Obligacji Zamiennych, wykupione Obligacje Zamienne podlegajg umorzeniu.

Przez Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji Obligacji Zamiennych rozumie si¢ wystgpienie
przynajmniej jednego z ponizszych zdarzen:



1) nie dokonanie przez Emitenta jakiejkolwiek ptatnosci naleznosci z Obligacji w terminie 5 Dni
Roboczych od dnia wymagalnosci takiej ptatnosci zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji serii G,
Warunkami Emisji Obligaciji serii | lub Warunkami Emisji Obligacji serii J, lub

2) wystgpienie przestanek do zlozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci Spotki, w wyniku czego Emitent
lub podmiot rézny od Emitenta ztozg wniosek o ogtoszenie upadtosci Emitenta, z tym zastrzezeniem,
ze przestanka wniosku o ogtoszenie upadtosci Emitenta ztozonego przez podmiot rézny od Emitenta
powinna by¢ zasadna, lub

3) zlozenie przez Emitenta oswiadczenia o wszczeciu postepowania naprawczego lub

4) ztozenie przez Emitenta wniosku o ogtoszenie upadtosci Emitenta, lub

5) niewaznos¢ lub bezskutecznosc¢ jakiegokolwiek Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych (okreslonego w
pkt 11) lub

6) ustanowienie lub ujawnienie jakiegokolwiek ograniczonego prawa rzeczowego na przedmiocie
Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych, innego niz wskazane w pkt 11, chyba ze Obligatariusze wyrazg
pisemng zgode na ustanowienie ograniczonego prawa rzeczowego Lub

7) zlozenie przez Emitenta w pkt 11 nieprawdziwego lub niepetnego oswiadczenia, co do wszystkich
ustanowionych lub istniejgcych zabezpieczen na przedmiocie Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych; w
celu unikniecia watpliwosci rowniez brak w ww. os$wiadczeniu informacji o jakimkolwiek
zabezpieczeniu, ktére powstanie w przysztosci na skutek czyichkolwiek czynnosci (w tym o$wiadczen
zlozonych przez wiascicieli przedmiotéw Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych) dokonanych bez
zgody wszystkich Obligatariuszy - bedzie traktowany, jako niepetne o$wiadczenie co do istniejacych
zabezpieczen na przedmiocie Zabezpieczenia Obligacji Zamiennych.

Warunki wyptaty oprocentowania Obligacji Zamiennych

Obligacje Zamienne bedg oprocentowane wedtug skali roku 365-dniowego.

Oprocentowanie Obligacji Zamiennych naliczane bedzie w nastepujacych po sobie pétrocznych okresach
odsetkowych (,Okres Odsetkowy Obligacji Zamiennych”), z ktérych pierwszy rozpocznie sie w dniu
nastepujacym po Dniu Przydziatu Obligacji Zamiennych, tj. od 15 lipca 2009 r., do dnia Terminu Wykupu
Obligacji Zamiennych wigcznie.

Obligacje Zamienne sg oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M z Dnia Ustalenia Stopy Procentowej
Obligacji Zamiennych powiekszonej o 4% w skali roku (,Stopa Procentowa Obligacji Zamiennych”).

Dzien Ustalenia Stopy Procentowej Obligacji Zamiennych oznacza pierwszy dzien danego Okresu
Odsetkowego Obligacji Zamiennych, w ktérym ma obowiazywa¢ dana Stopa Procentowa Obligacji
Zamiennych (dla pierwszego Okresu Odsetkowego Obligacji Zamiennych dniem tym bedzie dzien
nastepujacy po Dniu Przydziatu).

WIBOR 6M oznacza stope procentowg Warsaw Inter Bank Offer Rate podang w serwisach
informacyjnych Reuters (np. Reuters 3000 XTRA) lub kazdego jej oficjalnego nastepce dla depozytéw
szesciomiesiecznych wyrazonych w PLN z kwotowania na fixingu o godzinie 11.00 lub okoto tej godziny
czasu warszawskiego, publikowang w odpowiednim Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Obligacji
Zamiennych lub inng stope procentowa, ktéra zastapi powyzszg stope procentowa. W przypadku, gdy w
Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Obligacji Zamiennych stopa procentowa WIBOR nie zostanie
ogtoszona, dla potrzeb wyliczenia oprocentowania, przyjmuje sie ostatnig stope procentowg WIBOR lub
inng stope procentowa, ktéra ja zastapi, dla depozytdéw szesciomiesiecznych, ogtoszong przed tym dniem.

Datg ustalenia prawa do otrzymania odsetek za dany Okres Odsetkowy Obligacji Zamiennych bedzie
dzieh przypadajacy na 7 (siedem) dni przed ostatnim dniem danego Okresu Odsetkowego Obligacji

4



Zamiennych (,Dzien Ustalenia Prawa do Odsetek z Obligacji Zamiennych”). Odsetki za dany Okres
Odsetkowy Obligacji Zamiennych beda wyptacane uprawnionemu do ich otrzymania Obligatariuszowi w
dniu nastepujacym po ostatnim dniu danego Okresu Odsetkowego Obligacji Zamiennych, takze w
przypadku, gdy odsetki sa nalezne za niepetny Okres Odsetkowy Obligacji Zamiennych. Jezeli dzien
wyptaty odsetek, ustalony w sposéb okreslony powyzej, bedzie przypadat w sobote lub bedzie dniem
ustawowo wolnym od pracy, odsetki zostang wyptacone w pierwszym Dniu Roboczym nastepujacym po
tym dniu.

W przypadku ztozenia przez Obligatariusza oédwiadczenia o zamianie Obligacji Zamiennych na Akcje serii
I, Obligatariuszowi przystugujg odsetki proporcjonalnie réwniez za ten Okres Odsetkowy Obligacji
Zamiennych, w ktéorym ziozyt oswiadczenia o zamianie Obligacji Zamiennych na Akcje serii I, i beda
liczone od poczatku takiego Okresu Odsetkowego Obligacji Zamiennych do dnia, w ktérym Obligatariusz
ztozyt oswiadczenie o zamianie Obligacji Zamiennych na Akcje serii I.

Wyptata odsetek nastepowaé bedzie najpdzniej w dniu, w ktdrym stajg sie wymagalne, poprzez przelew
kwoty naleznych odsetek na rachunek podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej
nieposiadajgcej osobowosci prawnej) wpisanego do Ewidencji Obligacji Zamiennych prowadzonej przez
Dom Maklerski w Dniu Ustalenia Prawa do Odsetek z Obligacji Zamiennych.

6. Wysokos¢ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajacego
zabezpieczenia:

Zabezpieczeniem Obligacji Zamiennych bedg hipoteki kaucyjne taczne do kwoty 12.000.000 zt
(dwanascie milionoéw ztotych) na nastepujacych nieruchomosciach:

a) nieruchomosci potozonej w Tattach, gmina Mikotajki, dla ktérej Sad Rejonowy w Mragowie, IV
Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta o numerze OL1M/000/23766/5.
Podmiotem udzielajacym zabezpieczenie jest TALTY S.A. z siedzibg: 02-952 Warszawa, ul.
Wiertnicza 107, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIlIl Wydziat Gospodarczy
pod numerem KRS 0000076052, legitymujaca sie numerem NIP 521-317-76-18, o kapitale
zaktadowym w wysokosci 1.000.000 ztotych;

b) nieruchomo$ci potozonej w Malborku, dla ktérej Sad Rejonowy w Malborku V Wydziat Ksiag
Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg o numerze GD1M/00060213/3. Podmiotem udzielajgcym
zabezpieczenia jest HOTEL MALBORK Sp. z 0.0. (poprzednia firma: EFH — 9 sp. z 0.0.) z
siedzibg: 02-952 Warszawa, ul. Wiertnicza 107, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000261515, legitymujgca sie numerem NIP 951-218-
89-74, REGON 140634383 o kapitale zakladowym w wysokosci 9.645.000 ztotych.

7. Wartos¢ zaciagnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartalu poprzedzajacego udostepnienie
propozycji nabycia oraz perspektywy ksztaltowania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego
wykupu obligacji proponowanych do nabycia:

Warto§¢ zobowigzan dtugoterminowych Emitenta zaciggnietych na ostatni dzien kwartatu
poprzedzajacego ztozenie niniejszej Propozycji Nabycia (tj. na dzieh 31 marca 2009 roku) wynosi 48 300
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696,93 ztotych natomiast wartos$¢ zobowigzan krétkoterminowych wynosi 51 728 443,49 ziotych. Emitent
planuje dokonaé¢ znaczacej redukcji poziomu zobowigzan krétkoterminowych.

8. Dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom obligacji orientacje w efektach przedsiewziecia,
ktére ma by¢ sfinansowane z emisji obligacji, oraz zdolnos¢ emitenta do wywiazywania sie z
zobowigzan wynikajacych z obligacji, jezeli przedsiewziecie jest okreslone:

Pozyskanie srodkéw finansowych w wyniku emisji Obligacji ma istotne znaczenie dla sfinansowania
dziatalno$ci Emitenta w branzy hotelowej, a przede wszystkim realizacji inwestycji polegajacej na budowie
hotelu ,Sheraton Mazury Lakes Resort” w miejscowosci Tatty, k. Mikotajek. Pozycjonowany jako
najbardziej ekskluzywny obiekt konferencyjno-wypoczynkowy w Polsce, hotel ,Sheraton Mazury Lakes
Resort” skieruje swojg oferte do wymagajacych turystow indywidualnych przyjezdzajacych na wakacje w
okresie letnim i w czasie weekenddw w okresie catego roku oraz do grup szkoleniowo-konferencyjnych,
poszukujacych wysokiej jakosci warunkéw pracy i wypoczynku. Hotel uzyskat juz promese na hotel 5*****
od Urzedu Wojewddzkiego.

Dzieki planowanej przebudowie drogi krajowej nr 16 do parametrow drogi ekspresowej i potaczeniu jej z
systemami komunikacyjnymi Europy Zachodniej i krajow na wschdd od Polski, od zachodu lokalizacja
hotelu uzyska potaczenie z Berlinem i Hamburgiem, od wschodu z Helsinkami i republikami nadbattyckimi
oraz z Rosjg i Biatorusig. Dojazd do Tatt i hotelu w sposdb zasadniczy ulegnie poprawie. Powstanie wezet
"Talty" na przecieciu drogi nr 16 i drogi powiatowej 1779N dzieki czemu powstanie bardzo korzystne
potaczenie z drogi nr 16.

Wezel "Talty" oraz tablice informujace o zjezdzie do Tait beda naturalng reklamag hotelu. Réwniez
planowany most nad jeziorem Tatty stanie sie trwatg ikong Mazur. Bedzie to wiszacy na wysokosci 19 m
nad wodg most i bedzie on znany powszechnie jako most nad jeziorem Talty - co promowaé bedzie
nazwe Tatty (wspdlng dla miejscowosci i jeziora).

9. Zasady przeliczania wartosci swiadczenia niepienieznego na swiadczenie pieniezne:

Warunki emisji Obligacji nie przewidujg swiadczenia niepienieznego za wyjatkiem zamiany Obligacji serii
G na Akcje Serii |. Swiadczenie pieniezne na rzecz Obligatariusza w zamian za niewykonanie
Swiadczenia niepienieznego jest przewidziane rowniez w przypadku przeksztatcenia lub likwidacji
Emitenta przed dniem wymagalnosci roszczenia do zamiany Obligacji na akcje.

Cena zamiany Obligacji serii G na Akcje serii | bedzie réwna 2,00 zt (dwa ztote). Oznacza to, ze na kazde
1,00 zt (jeden ztoty) wartosci nominalnej Obligacji serii G bedzie przypada¢ 1,00 zt (jeden ztoty) wartosci
nominalnej Akcji serii I.

10. W przypadku gdyby zostata dokonana zamiana wszystkich wyemitowanych obligacji serii G na
Akcje serii |, to:

a) liczba gloséw na walnym zgromadzeniu emitenta, ktéra przystugiwataby z objetych akcji serii
wynositaby 5.000.000 (stownie: pie¢ milionéw)

b) ogdlna liczbe gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta wynositaby 38.595.169 (stownie: trzydziesci
osiem miliondw piecéset dziewiecdziesiat piec tysiecy sto szesédziesiat dziewiec).



Il. Obligacje serii |

1. Cel emisji obligaciji:

Pozyskanie srodkow finansowych w wyniku emisji Obligacji ma istotne znaczenie dla sfinansowania
dziatalnosci inwestycyjnej Emitenta w branzy hotelowej. Emitent planuje przeznaczy¢ srodki pozyskane z
emisji Obligacji na czesciowe sfinansowanie wktadu wiasnego dla inwestycji budowy Hotelu Sheraton
Mazury Lakes Resort oraz apartamentéw wakacyjnych w miejscowosci Tatty.

2. Okreslenie rodzaju emitowanych obligaciji:
Obligacje serii | sg papierami wartosciowymi na okaziciela. Obligacje serii | nie majg formy dokumentu,
stosownie do art. 5a ust. 1 Ustawy o obligacjach.

3. Wielkos¢ emisiji:
Zarzad Spoétki w dniu 14 lipca 2009 roku przydzielit 1000 Obligacji serii I, o warto$ci nominalnej 10.000
(dziesiec¢ tysiecy) ztotych kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 10.000.000 (dziesie¢ miliondw) ztotych.

4. Wartos¢ nominalna i cene emisyjng obligacji lub sposéb jej ustalenia:
Wartos¢ nominalna jednej obligacji serii | wynosi 10.000 (dziesie¢ tysiecy) ztotych. Cena emisyjna jest
réwna wartosci nominalne;.

5. Warunki wykupu i warunki wyptaty oprocentowania obligacji:
Wykup Obligacji serii | w Terminie Wykupu Obligaciji serii I:

Wykup Obligacji serii | przez Emitenta nastapi 14 pazdziernika 2009 roku (,Termin Wykupu Obligaciji
serii I").

Wykup Obligacji w Terminie Wykupu Obligacji serii | nastapi poprzez zaptate za kazdg Obligacje serii |
kwoty pienieznej w wysokosci wartosci nominalnej Obligacji serii | powiekszonej o nalezne odsetki
naliczone do dnia Terminu Wykupu Obligaciji serii | wtacznie.

Wykup Obligacji serii | nastgpi poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w
Terminie Wykupu Obligaciji serii I. Ptatnosci z tytutu wykupu Obligacji serii | dokonywane bedg jedynie na
rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej nie posiadajgcej osobowosci
prawnej) ujawnionego, w Terminie Wykupu Obligacji serii | w Ewidencji Obligacji serii | jako posiadacz
Obligaciji serii I. Z chwilg wykupu Obligaciji serii |, wykupione Obligacje serii | podlegajg umorzeniu.

Wczesniejszy wykup Obligaciji serii | w przypadku przeksztatcenia lub likwidacji Emitenta:

W przypadku likwidacji lub przeksztalcenia Emitenta, wszystkie Obligacje serii | podlegaja
natychmiastowemu, przedterminowemu wykupowi w dniu uprawomocnienia sie postanowienia o
zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio w dniu otwarcia likwidacji Spoétki.

Wykup Obligacji serii | nastgpi poprzez zaptate Obligatariuszowi przez Emitenta za kazdg Obligacje serii |
kwoty pienieznej w wysokosci wartosci nominalnej Obligacji serii | powiekszonej o nalezne odsetki.

Wykup Obligacji serii | nastapi poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w dniu
uprawomocnienia sie postanowienia o zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio w dniu
otwarcia likwidacji Spétki. Pratnosci z tytutu wykupu Obligacji serii dokonywane beda jedynie na rzecz
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podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej nie posiadajacej osobowosci prawnej)
ujawnionego w Ewidencji Obligac;ji serii | jako posiadacz Obligacji serii | na w dniu, w ktérym uprawomocni
sie postanowienie o zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio — w dniu otwarcia
likwidacji Emitenta. Z chwila wykupu Obligaciji serii I, wykupione Obligacje serii | podlegajg umorzeniu.
Wczesniejszy wykup Obligacji serii | na zadanie Emitenta

Emitent za zgoda Obligatariusza ma prawo dokona¢ wczes$niejszego wykupu czesci lub wszystkich
posiadanych przez danego Obligatariusza Obligacji serii I. Wniosek o dokonanie wczes$niejszego wykupu
moze zosta¢ dostarczony Obligatariuszowi poczawszy od Dnia Emisji do dnia przypadajgcego na 30 dni
przed wskazanym w takim zadaniu wczes$niejszym terminem wykupu Obligacji serii | (,Wczes$niejszy
Termin Wykupu Emitenta Obligacji serii I’). W takim przypadku Obligatariusz jest zobowigzany do
udzielenia odpowiedzi Emitentowi w terminie 7 Dni Roboczych od dnia doreczenia takiego wniosku, czy
wyraza zgode na wczesniejszy wykup Obligacji serii I.

Wykup Obligacji serii | nastapi poprzez zaptate za kazdg Obligacje serii | kwoty pienieznej w wysokosci
wartosci nominalnej Obligacji serii | powiekszonej o nalezne odsetki (w wysokosci wskazanej w pkt V.9
ponizej) naliczone do dnia Wczesniejszego Terminu Wykupu Emitenta Obligacji serii I.

Wykup Obligacji serii | nastapi poprzez przelew $rodkéw pienigznych (w wysokosci wskazanej powyze;j)
na rachunek Obligatariusza w dniu Wczesniejszego Terminu Wykupu Obligacji serii |. Ptatnosci z tytutu
wykupu Obligacji serii | dokonywane beda jedynie na rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub
jednostki organizacyjnej nie posiadajacej osobowosci prawnej) ujawnionego, w dniu Wczesniejszego
Terminu Wykupu Emitenta Obligacji serii |, w Ewidencji Obligacji serii | jako posiadacz Obligacji serii |. Z
chwilg wykupu Obligacji serii |, wykupione Obligacje serii | podlegajg umorzeniu

Wczesniejszy wykup Obligaciji serii | na zagdanie Obligatariusza:

Obligatariusz ma prawo zadania wczesniejszego wykupu czesci lub wszystkich posiadanych przez niego
Obligaciji serii |, jezeli:

1) nastapit Przypadek Naruszenia Warunkoéw Emisji Obligaciji serii | lub

2) Emitent przestanie by¢é wspdlnikiem lub wiekszosciowym wspélnikiem w spéice dziatajacej pod
firma ,Hotel Krol Kazimierz Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig” z siedzibg w Warszawie
wpisanej do rejestru przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 187365
(zwanej daje ,Spoétka HKK”) lub

3) zarzadzanie Spétkg HKK zostanie powierzone podmiotowi trzeciemu na podstawie art. 7 KSH, lub

4) przestanie by¢ jedyng spétkg dominujgcg w stosunku do HKK, lub

5) zostanie powzieta przez zgromadzenie wspolnikéw Spétki HKK uchwata o przeksztatceniu Spotki
HKK w inng spotke, chyba Zze wczesniej wszyscy Obligatariusze posiadajacy Obligacje serii |
wyraza na to pisemng, pod rygorem niewaznosci, zgode,

6) zostanie powzieta uchwata Zgromadzenia Wspdlnikdw o podziale lub potaczeniu Spétki HKK,
chyba ze wczesniej wszyscy Obligatariusze posiadajgcy Obligacje serii | wyrazg na to, pod rygorem
niewaznosci, pisemng zgode,

7) Spétka HKK otrzyma co najmniej kwote 10.000.000 zt (stownie: dziesie¢ milionéw ztotych) z tytutu
zaptaty ceny za zbycie jednej lub dwdch lub wszystkich nieruchomosci potozonych w Kazimierzu
Dolnym, powiat Putawy, dla ktérych Sad Rejonowy w Puftawach, prowadzi ksiegi wieczyste o
numerach LU1P/00061482/2, LU1P/00038997/5, LU1P/00063009/7, ktére charakteryzujg sie
nastepujacymi cechami:

a) lokalizacja: Kazimierz Dolny, powiat Putawy, wojewodztwo lubelskie
b) oznaczenie rodzaju nieruchomos$ci: Nieruchomosci zabudowane, komercyjne (hotel)
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c) powierzchnia: powierzchnia uzytkowa 10.936,40 m2, obszar tgczny nieruchomosci zgodnie
z wpisami w ksiegach wieczystych 1,5188 hektara,

d) sgqd wieczystoksiegowy: Sad Rejonowy w Putawach

e) nr ksiegi wieczystej: LUT1P/00061482/2, LU1P/00038997/5, LU1P/00063009/7

f) podmiot udzielajgcy zabezpieczenia: Hotel Krél Kazimierz Sp. z 0.0. z siedzibg: 02-952
Warszawa, ul. Wiertnicza 107, wpisana do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xl
Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000187365, legitymujgca sie numerem NIP
522-10-01-153, o kapitale zaktadowym w wysokosci 300 000 ztotych,

g) forma wtadania przez podmiot udzielajgcy zabezpieczenia: wtasnosc

h) szacowana przez Emitenta warto$¢ rynkowa: 111 011 344 zt

i) dotychczasowe obcigzenia: hipoteka umowna taczna kaucyjna do kwoty 76.800.000 zt w
celu zabezpieczenia wierzytelnosci przystugujacych BZ WBK S.A. z tytulu udzielonego
kredytu refinansowego z dnia 14 listopada 2007 roku wraz z odsetkami i innymi naleznymi
kosztami. inne istotne informacje: brak.

Emitent jest zobowigzany poinformowaé niezwiocznie (a w kazdym przypadku w terminie nie dtuzszym niz
jeden Dzien Roboczy) kazdego z Obligatariuszy o wystgpieniu ktéregokolwiek ze zdarzen, o ktérych
mowa w pkt od 8.4.1 do 8.4.6 powyzej.

Dzien wczesniejszego wykupu Obligacji serii | ustala Obligatariusz (,Wczesniejszy Termin Wykupu
Obligatariusza Obligacji serii I”). Zadanie wczesniejszego wykupu powinno zostaé doreczone
Emitentowi co najmniej na 7 dni przed dniem Wczesniejszego Terminu Wykupu Obligatariusza Obligaciji
serii I.

W sytuacji, gdy nastapi przejecie przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji serii | przez jakikolwiek podmiot i
przejecie to nastgpi w drodze postepowania egzekucyjnego lub innego skutkujgcego wygasnieciem
ktéregokolwiek z zabezpieczen stanowigcych przedmiot Zabezpieczenia Obligacji serii |, skutkiem czego
Obligatariusz zostanie lub moégtby zosta¢ pozbawiony realnej mozliwosci zaspokojenia sie z przedmiotu
Zabezpieczenia Obligacji serii | w catosci lub czesci, Emitent jest zobowigzany w terminie 15 (pietnastu)
dni od dnia takiego przejecia przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji serii | przedstawi¢ Obligatariuszom
Obligacji serii | alternatywne zabezpieczenie Obligacji serii | o wartosci zabezpieczenia nie mniejszej niz
wartos¢ przejetego Zabezpieczenia Obligacji serii |, ktéra zostata ustalona w pkt 11. Obligatariusz ma
prawo odmoéwi¢ wyrazenia zgody na alternatywne zabezpieczenie lub zazadaé innego zabezpieczenia. W
przypadku, gdy Obligatariusz nie wyrazi zgody na zabezpieczenie proponowane przez Emitenta w
terminie 30 (trzydziestu) dni od dnia przejecia przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji serii |, Obligatariusz
ma prawo zadaé wczesniejszego wykupu Obligacji serii |. Zadanie wczes$niejszego wykupu powinno
zosta¢ doreczone Emitentowi co najmniej na 7 dni przed dniem Wczesniejszego Terminu Wykupu
Obligatariusza Obligacji serii I.

Wykup Obligacji serii | nastapi poprzez zaptate za kazda Obligacje serii | kwoty pienieznej w wysokosci
wartosci nominalnej Obligacji serii | powiekszonej o nalezne odsetki, obliczone zgodnie z pkt V.9.

Wykup Obligaciji serii | nastgpi poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w dniu
Wczesniejszego Terminu Wykupu Obligatariusza Obligac;ji serii |. Pfatnosci z tytutu wykupu Obligacji serii |
dokonywane bedg jedynie na rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej
nieposiadajgcej osobowosci prawnej) ujawnionego w Ewidencji Obligacji serii | w dniu Wczesniejszego
Terminu Wykupu Obligatariusza Obligacji serii | jako posiadacz Obligaciji serii I. Z chwilg wykupu Obligaciji
serii |, wykupione Obligacje serii | podlegajg umorzeniu
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Przez Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji Obligacji serii | rozumie sie wystgpienie przynajmniej

jednego z ponizszych zdarzen:

a. nie dokonanie przez Emitenta jakiejkolwiek ptatnosci naleznosci z Obligacji w terminie 5 Dni Roboczych
od dnia wymagalnosci takiej ptatnosci zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji Obligacji serii G,
Warunkami Emisji Obligaciji serii | lub Warunkami Emisji Obligac;ji serii J, lub

b. wystapienie przestanek do ztozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci Spétki, w wyniku czego Emitent lub
podmiot rézny od Emitenta zlozg wniosek o ogtoszenie upadiosci Emitenta, z tym zastrzezeniem, ze
przestanka wniosku o ogtoszenie upadtosci Emitenta zlozonego przez podmiot rézny od Emitenta
powinna by¢ zasadna, lub

c. zlozenie przez Emitenta oswiadczenia o wszczeciu postepowania naprawczego lub

ztozenie przez Emitenta wniosku o ogloszenie upadtosci Emitenta, lub

€. niewaznosc¢ lub bezskutecznosc¢ jakiegokolwiek Zabezpieczenia Obligacji serii | (okreslonego w pkt 10)
lub

f. ustanowienie lub ujawnienie jakiegokolwiek ograniczonego prawa rzeczowego na przedmiocie
Zabezpieczenia Obligaciji serii |, innego niz wskazane w pkt 10, chyba Zze Obligatariusze wyraza pisemng
zgode na ustanowienie ograniczonego prawa rzeczowego lub.

g. zlozenie przez Emitenta w pkt 10 nieprawdziwego lub niepetnego oswiadczenia, co do wszystkich
ustanowionych lub istniejacych zabezpieczen na przedmiocie Zabezpieczenia Obligacji serii I; w celu
unikniecia watpliwosci réowniez brak w ww. oswiadczeniu informacji o jakimkolwiek zabezpieczeniu, kitére
powstanie w przysziosci na skutek czyichkolwiek czynnodci (w tym oswiadczen zlozonych przez
wiascicieli przedmiotdw Zabezpieczenia Obligacji serii 1) dokonanych bez zgody wszystkich
Obligatariuszy - bedzie traktowany, jako niepeine oswiadczenie co do istniejacych zabezpieczen na
przedmiocie Zabezpieczenia Obligadji serii |.

o

Warunki wyptaty oprocentowania Obligaciji serii I:

Obligacje serii | bedg oprocentowane wedtug skali roku 365-dniowego. Oprocentowanie Obligacji serii |
naliczane bedzie od dnia nastepujacego po Dniu Przydziatu Obligac;ji serii I, tj. od dnia 15 lipca 2009 r. do
dnia Terminu Wykupu Obligacji serii | wigcznie.

Obligacje serii | sa oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M z Dnia Ustalenia Stopy Procentowe;j
Obligac;ji serii | powiekszonej 0 4% w skali roku (,Stopa Procentowa Obligaciji serii I").

Dzien Ustalenia Stopy Procentowej Obligaciji serii | oznacza Dzien Przydziatu Obligaciji serii |, tj. dzien
14 lipca 2009 r.

WIBOR 6M oznacza stope procentowg Warsaw Inter Bank Offer Rate podang w serwisach
informacyjnych Reuters (np. Reuters 3000 XTRA) lub kazdego jej oficjalnego nastepce dla depozytéw
szesciomiesiecznych wyrazonych w PLN z kwotowania na fixingu o godzinie 11.00 lub najblizszego tej
godziny czasu warszawskiego, publikowang w Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Obligacji serii | lub inng,
stope procentowa, ktéra zastgpi powyzszg stope procentowa. W przypadku, gdy w Dniu Ustalenia Stopy
Procentowej Obligacji serii | stopa procentowa WIBOR nie zostanie ogtoszona, dla potrzeb wyliczenia
oprocentowania, przyjmuje sie ostatnig stope procentowg WIBOR lub inng stope procentowa, ktéra jg
zastapi, dla depozytéw szesciomiesiecznych, ogtoszong przed tym dniem.

Wyptata odsetek nastgpi wraz z zaptatg kwoty wykupu Obligacji serii |, wskazanej w pkt 8, poprzez
przelew kwoty naleznych odsetek na rachunek podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki
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organizacyjnej nieposiadajgcej osobowosci prawnej) wpisanego do Ewidencji Obligacji serii | prowadzone;j
przez Dom Maklerski.

6. Wysokos¢ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajacego
zabezpieczenia:

Zabezpieczeniem Obligaciji serii | beda;

a) zastaw rejestrowy na 2.660.066 (stownie: dwa miliony szeséset szescédziesiat tysiecy
szesctdziesigt szes¢) akcjach zwyklych na okaziciela oraz 875.650 (stownie: osiemset
siedemdziesigt pie¢ tysiecy szesCset piecdziesigt) sztuk akcjach imiennych serii A
uprzywilejowanych co do gtosu o numerach od A-2755601 do A-2768125 oraz od A-7693126 do
A-8556250, w kapitale zaktadowym EFH Zurawie Wiezowe S.A. z siedzibg w Warszawie,
wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgadowego pod numerem KRS
0000261094 (,Akcje Zurawie Wiezowe”), ustanowiony przez Emitenta na rzecz Obligatariuszy w
trybie art. 4 ust. 3 i 4 Ustawy o Zastawie (,Zastaw Rejestrowy dot. Obligacji serii ), na podstawie
umowy zastawniczej zawartej przez Emitenta z Administratorem Zastawu (,Umowa Zastawnicza
dot. Obligaciji serii I”). Administratorem zastawu bedzie Union Investment Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie. Zastaw zostanie ustanowiony do kwoty 10.500.000
zt (dziesie¢ milionow pieéset tysiecy ztotych).

b) hipoteka kaucyjna do kwoty 10.500.000 zt (dziesie¢ milionéw pieéset tysiecy ziotych) na
nastepujacych na nieruchomosci potozonej w Malborku, dla ktérej Sad Rejonowy w Malborku V
Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksiege wieczystq o numerze GD1M/00060213/3.
Podmiotem udzielajagcym zabezpieczenia jest HOTEL MALBORK Sp. z 0.0. (poprzednia firma:
EFH — 9 sp. z 0.0.) z siedzibg: 02-952 Warszawa, ul. Wiertnicza 107, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000261515,
legitymujgca sie numerem NIP 951-218-89-74, REGON 140634383 o kapitale zakladowym w
wysokosci 9.645.000 ztotych.

7. Wartos¢ zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajagcego udostepnienie
propozycji nabycia oraz perspektywy ksztaltowania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego
wykupu obligacji proponowanych do nabycia:

Warto§¢ zobowigzan dtugoterminowych Emitenta zaciggnietych na ostatni dzien kwartatu
poprzedzajacego ztozenie niniejszej Propozycji Nabycia (tj. na dzieh 31 marca 2009 roku) wynosi 48 300
696,93 ztotych natomiast wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych wynosi 51 728 443,49 ztotych. Emitent
planuje dokonaé znaczacej redukcji poziomu zobowigzan krétkoterminowych.

8. Dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom obligacji orientacje w efektach przedsiewziecia,
ktore ma by¢ sfinansowane z emisji obligacji, oraz zdolnos¢ emitenta do wywiazywania sie z
zobowigzan wynikajacych z obligaciji, jezeli przedsiewziecie jest okreslone

Pozyskanie srodkéw finansowych w wyniku emisji Obligacji ma istotne znaczenie dla sfinansowania
dziatalno$ci Emitenta w branzy hotelowej, a przede wszystkim realizacji inwestycji polegajacej na budowie
hotelu ,Sheraton Mazury Lakes Resort” w miejscowosci Tatty, k. Mikotajek. Pozycjonowany jako
najbardziej ekskluzywny obiekt konferencyjno-wypoczynkowy w Polsce, hotel ,Sheraton Mazury Lakes
Resort” skieruje swojg oferte do wymagajacych turystéw indywidualnych przyjezdzajacych na wakacje w
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okresie letnim i w czasie weekenddéw w okresie catego roku oraz do grup szkoleniowo-konferencyjnych,
poszukujacych wysokiej jakosci warunkéw pracy i wypoczynku. Hotel uzyskat juz promese na hotel 5*****
od Urzedu Wojewddzkiego.

Dzieki planowanej przebudowie drogi krajowej nr 16 do parametrow drogi ekspresowej i potaczeniu jej z
systemami komunikacyjnymi Europy Zachodniej i krajow na wschdd od Polski, od zachodu lokalizacja
hotelu uzyska potaczenie z Berlinem i Hamburgiem, od wschodu z Helsinkami i republikami nadbattyckimi
oraz z Rosjq i Biatorusig. Dojazd do Tatt i hotelu w sposdb zasadniczy ulegnie poprawie. Powstanie wezet
"Tatty" na przecieciu drogi nr 16 i drogi powiatowej 1779N dzieki czemu powstanie bardzo korzystne
potaczenie z drogi nr 16.

Wezel "Talty" oraz tablice informujace o zjezdzie do Tait beda naturalng reklamag hotelu. Réwniez
planowany most nad jeziorem Tatty stanie sie trwatg ikong Mazur. Bedzie to wiszacy na wysokosci 19 m
nad wodg most i bedzie on znany powszechnie jako most nad jeziorem Talty - co promowaé bedzie
nazwe Tatty (wspdlng dla miejscowosci i jeziora).

9. Zasady przeliczania wartosci swiadczenia niepienieznego na swiadczenie pieniezne:

Warunki emisji Obligacji nie przewidujg $wiadczenia niepienieznego.

lil. Obligacje serii J

1. Cel emisji obligacji:

Pozyskanie srodkéw finansowych w wyniku emisji Obligacji ma istotne znaczenie dla sfinansowania
dziatalno$ci inwestycyjnej Emitenta w branzy hotelowej. Emitent planuje przeznaczy¢ srodki pozyskane z
emisji Obligacji na czesciowe sfinansowanie wktadu wiasnego dla inwestycji budowy Hotelu Sheraton
Mazury Lakes Resort oraz apartamentéw wakacyjnych w miejscowosci Tatty.

2. Okreslenie rodzaju emitowanych obligaciji:
Obligacje serii | sg papierami wartosciowymi na okaziciela. Obligacje serii | nie majg formy dokumentu,
stosownie do art. 5a ust. 1 Ustawy o obligacjach.

3. Wielkos¢ emisiji:
Zarzad Spotki w dniu 14 lipca 2009 roku przydzielit 1000 Obligacji serii I, 0 wartosci nominalnej 10.000
(dziesiec¢ tysiecy) ztotych kazda, o fgcznej wartosci nominalnej 10.000.000 (dziesie¢ miliondw) ztotych.

4. Wartos¢ nominalna i cene emisyjna obligacji lub sposéb jej ustalenia:
Wartos¢ nominalna jednej obligacji serii | wynosi 10.000 (dziesie¢ tysiecy) ztotych. Cena emisyjna jest
réwna wartosci nominalne;j.

5. Warunki wykupu i warunki wyptaty oprocentowania obligacji:
Wykup Obligacji w Terminie Wykupu Obligacji serii J.
Wykup Obligaciji serii J nastapi 14 lipca 2010 roku (,Termin Wykupu Obligacji serii J”). Wykup Obligacji
serii J w Terminie Wykupu Obligacji serii J nastapi poprzez zaptate za kazdg Obligacje serii J kwoty
pienieznej w wysokosci wartosci nominalnej Obligacji serii J powiekszonej o nalezne odsetki naliczone do
Terminu Wykupu Obligacji serii J.
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Wykup Obligacji serii J nastapi poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w
Terminie Wykupu Obligacji serii J. Ptatnosci z tytutu wykupu Obligacii serii J dokonywane bedg jedynie na
rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej nie posiadajgcej osobowosci
prawnej) ujawnionego w Terminie Wykupu Obligacji serii J w Ewidencji Obligacji serii J jako posiadacz
Obligac;ji serii J. Z chwilg wykupu, wykupione Obligacje serii J podlegaja umorzeniu.

Wczesniejszy wykup Obligacji serii J w przypadku przeksztatcenia lub likwidacji Emitenta:

W  przypadku likwidacji lub przeksztatcenia Emitenta, wszystkie Obligacje serii J podlegajg
natychmiastowemu, przedterminowemu wykupowi przez Emitenta w dniu uprawomocnienia sie
postanowienia o zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio w dniu otwarcia likwidaciji
Spotki.

Wykup Obligacji serii J nastapi poprzez zaptate za kazda Obligacje serii J kwoty pienieznej w wysokosci
wartosci nominalnej Obligacji serii J powiekszonej o nalezne odsetki.

Wykup Obligacji serii J nastapi poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w dniu
uprawomochienia sie postanowienia o zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio w dniu
otwarcia likwidacji Spétki. Pratnosci z tytutu wykupu Obligacji serii J dokonywane bedg jedynie na rzecz
podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej nie posiadajacej osobowosci prawnej)
ujawnionego w Ewidencji Obligacji serii J jako posiadacz Obligacji serii J na w dniu, w ktérym
uprawomocnhi sie postanowienie o zarejestrowaniu przeksztatcenia Emitenta lub odpowiednio — w dniu
otwarcia likwidacji Emitenta. Z chwilg wykupu, wykupione Obligacje serii J podlegajg umorzeniu.

Wczesniejszy wykup Obligacji serii J na zadanie Emitenta:

Emitent za zgoda Obligatariusza ma prawo dokonaé wcze$niejszego wykupu czesci lub wszystkich
posiadanych przez danego Obligatariusza Obligacji serii J. Wniosek o dokonanie wczesniejszego wykupu
moze zosta¢ dostarczony Obligatariuszowi poczawszy od Dnia Emisji Obligacji serii J do dnia
przypadajacego na 30 dni przed wskazanym w takim wniosku terminem wykupu (,Wczesniejszy Termin
Wykupu Emitenta Obligacji serii J”). W takim przypadku Obligatariusz jest zobowigzany do udzielenia
odpowiedzi Emitentowi w terminie 7 Dni Roboczych od dnia doreczenia mu ww wniosku Emitenta, czy
wyraza zgode na wczesniejszy wykup Obligaciji serii J.

Wykup Obligacji serii J nastapi poprzez zaptate za kazda Obligacje serii J kwoty pienieznej w wysokosci
wartosci nominalnej Obligacji serii J powiekszonej o nalezne odsetki naliczone do dnia Wczesniejszego
Terminu Wykupu Emitenta Obligacji serii J wigcznie.

Wykup Obligacji serii J nastapi poprzez przelew $rodkéw pienieznych ( w wysokosci wskazanej powyzej)
na rachunek Obligatariusza w dniu Wczesniejszego Terminu Wykupu Emitenta Obligacji serii J. Platnosci
z tytutu wykupu Obligacji serii J dokonywane bedg jedynie na rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej
lub jednostki organizacyjnej nie posiadajgcej osobowos$ci prawnej) ujawnionego, w dniu Wczesniejszego
Terminu Wykupu Emitenta Obligacji serii J, w Ewidencji Obligacji serii J jako posiadacz Obligacji serii J. Z
chwilg wykupu, wykupione Obligacje serii J podlegajg umorzeniu.
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Wczesniejszy wykup Obligaciji serii J na zadanie Obligatariusza
Obligatariusz ma prawo zgdania wczesniejszego wykupu czesci lub wszystkich posiadanych przez niego
Obligaciji serii J, jezeli nastapit Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji Obligaciji serii J.

Dzien wczesniejszego wykupu ustala Obligatariusz (,Wcze$niejszy Termin Wykupu Obligatariusza
Obligacji serii J”). Zadanie wcze$niejszego wykupu powinno zostaé doreczone Emitentowi co najmniej
na 7 dni przed dniem Wczesniejszego Terminu Wykupu Obligatariusza Obligac;ji serii J.

W sytuacji, gdy nastgpi przejecie przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji serii J przez jakikolwiek podmiot i
przejecie to nastgpi w drodze postepowania egzekucyjnego lub innego skutkujgcego wygasnieciem
ktéregokolwiek z zabezpieczen stanowigcych przedmiot Zabezpieczenia Obligaciji serii J, skutkiem czego
Obligatariusz zostanie lub moégtby zosta¢ pozbawiony realnej mozliwosci zaspokojenia sie z przedmiotu
Zabezpieczenia Obligacji serii J w catosci lub czesci, Emitent jest zobowigzany w terminie 15 (pietnastu)
dni od dnia takiego przejecia przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji serii J przedstawi¢ Obligatariuszom
Obligacji serii J alternatywne zabezpieczenie Obligacji serii J o wartosci zabezpieczenia nie mniejszej niz
wartos¢ przejetego Zabezpieczenia Obligacji serii J, ktéra zostata ustalona w pkt 11. Obligatariusz ma
prawo odmoéwi¢ wyrazenia zgody na alternatywne zabezpieczenie lub zazadaé innego zabezpieczenia. W
przypadku, gdy Obligatariusz nie wyrazi zgody na zabezpieczenie proponowane przez Emitenta w
terminie 30 (trzydziestu) dni od dnia przejecia przedmiotu Zabezpieczenia Obligacji serii |, Obligatariusz
ma prawo zada¢ wczesniejszego wykupu Obligacji serii J. Zadanie wcze$niejszego wykupu powinno
zosta¢ doreczone Emitentowi co najmniej na 7 dni przed dniem Wczesniejszego Terminu Wykupu
Obligatariusza Obligacji serii J.

Wykup Obligacji serii J nastapi poprzez zaptate za kazda Obligacje serii J kwoty pienieznej w wysokosci
wartosci nominalnej Obligacji serii J powiekszonej o nalezne odsetki.

Wykup Obligacji serii J nastapi poprzez przelew srodkéw pienieznych na rachunek Obligatariusza w dniu
Woczesniejszego Terminu Wykupu Obligatariusza Obligaciji serii J. Pfatnosci z tytutu wykupu Obligaciji serii
J dokonywane bedg jedynie na rzecz podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej lub jednostki organizacyjnej
nie posiadajacej osobowosci prawnej) ujawnionego w Ewidencji Obligacji serii J w dniu Wczes$niejszego
Terminu Wykupu Obligatariusza Obligacji serii J jako posiadacz Obligaciji serii J.

Z chwilg wykupu, wykupione Obligacje serii J podlegajg umorzeniu.

Przez Przypadek Naruszenia Warunkéw Emisji Obligacji serii J rozumie sie wystapienie przynajmniej
jednego z ponizszych zdarzeh:

1) nie dokonanie przez Emitenta jakiejkolwiek pfatnosci naleznosci z Obligacji w terminie 5 Dni
Roboczych od dnia wymagalnosci takiej ptatnosci zgodnie z niniejszymi Warunkami Emisji Obligacji
serii G, Warunkami Emisji Obligaciji serii | lub Warunkami Emisji Obligacji serii J, lub

2) wystgpienie przestanek do ztozenia wniosku o ogtoszenie upadiosci Spoétki, w wyniku czego Emitent
lub podmiot rézny od Emitenta ztozg wniosek o ogtoszenie upadtosci Emitenta, z tym zastrzezeniem,
ze przestanka wniosku o ogtoszenie upadtosci Emitenta ztozonego przez podmiot rézny od Emitenta
powinna by¢ zasadna, lub

3) zlozenie przez Emitenta oswiadczenia o wszczeciu postepowania naprawczego

4) ztozenie przez Emitenta wniosku o ogtoszenie upadtosci Emitenta, lub

5) niewazno$c¢ lub bezskutecznos¢ jakiegokolwiek Zabezpieczenia Obligacji serii J (okreslonego w pkt 10)
lub
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6) ustanowienie lub ujawnienie jakiegokolwiek ograniczonego prawa rzeczowego na przedmiocie
Zabezpieczenia Obligacji serii J, innego niz wskazane w pkt 10, chyba ze Obligatariusze wyrazg
pisemng zgode na ustanowienie ograniczonego prawa rzeczowego.

7) zlozenie przez Emitenta w pkt 10 nieprawdziwego lub niepetnego oswiadczenia, co do wszystkich
ustanowionych lub istniejacych zabezpieczen na przedmiocie Zabezpieczenia Obligacii serii J; w celu
unikniecia watpliwosci rowniez brak w ww. o$wiadczeniu informacji o jakimkolwiek zabezpieczeniu,
ktére powstanie w przysziosci na skutek czyichkolwiek czynnosci (w tym oswiadczen ztozonych przez
wiascicieli przedmiotéw Zabezpieczenia Obligacji serii J) dokonanych bez zgody wszystkich
Obligatariuszy - bedzie traktowany, jako niepetne oswiadczenie co do istniejacych zabezpieczen na
przedmiocie Zabezpieczenia Obligaciji serii J.

Warunki wyptaty oprocentowania:

Obligacje serii J beda oprocentowane wedtug skali roku 365-dniowego.Oprocentowanie Obligacji serii J
naliczane bedzie w nastepujacych po sobie potrocznych okresach odsetkowych (,Okres Odsetkowy
Obligaciji serii J”), z ktérych pierwszy rozpocznie sie w dniu nastepujagcym po Dniu Przydziatu Obligacji
serii J.

Obligacje serii J sg oprocentowane wedtug stawki WIBOR 6M z Dnia Ustalenia Stopy Procentowe;j
powigkszonej o 4% w skali roku (,Stopa Procentowa Obligacji serii J”).

Dzien Ustalenia Stopy Procentowej Obligacji serii J oznacza pierwszy dzien danego Okresu
Odsetkowego Obligacji serii J, w kiérym ma obowigzywaé dana Stopa Procentowa Obligacji serii J (dla
pierwszego Okresu Odsetkowego Obligacji serii J dniem tym bedzie dzieh nastepujacy po Dniu Przydziatu
Obligaciji serii J).

WIBOR 6M oznacza stope procentowg Warsaw Inter Bank Offer Rate podang w serwisach
informacyjnych Reuters (np. Reuters 3000 XTRA) lub kazdego jej oficjalnego nastepce dla depozytow
szesciomiesiecznych wyrazonych w PLN z kwotowania na fixingu o godzinie 11.00 lub najblizszego tej
godziny czasu warszawskiego, publikowang w odpowiednim Dniu Ustalenia Stopy Procentowej Obligac;ji
serii J lub inng stope procentowa, ktéra zastgpi powyzszg stope procentowa. W przypadku, gdy w Dniu
Ustalenia Stopy Procentowej Obligacji serii J stopa procentowa WIBOR nie zostanie ogtoszona, dla
potrzeb wyliczenia oprocentowania, przyjmuje sie ostatnig stope procentowg WIBOR Ilub inng stope
procentowa, ktéra jg zastgpi, dla depozytdéw szesciomiesiecznych, ogtoszong przed tym dniem.

Datg ustalenia prawa do otrzymania odsetek za dany Okres Odsetkowy Obligacji serii J bedzie dzien
przypadajacy na 7 (siedem) dni przed ostatnim dniem danego Okresu Odsetkowego Obligacji serii J
(,Dzien Ustalenia Prawa do Odsetek z Obligacji serii J”). Odsetki za dany Okres Odsetkowy Obligaciji
serii J bedg wyptacane uprawnionemu do ich otrzymania Obligatariuszowi w dniu nastepujacym po
ostatnim dniu danego Okresu Odsetkowego Obligacji serii J, takze w przypadku, gdy odsetki sg nalezne
za niepetny Okres Odsetkowy Obligacji serii J. Jezeli dzien wypftaty odsetek, ustalony w sposéb okreslony
powyzej, bedzie przypadat w sobote lub bedzie dniem ustawowo wolnym od pracy, odsetki zostang
wyptacone w pierwszym Dniu Roboczym nastepujgcym po tym dniu.

Wyptata odsetek nastepowac bedzie najpdzniej w dniu w ktérym stajg sie wymagalne poprzez przelew
kwoty naleznych odsetek na rachunek podmiotu (osoby prawnej lub fizycznej) wpisanego do Ewidencji
Obligacji serii J prowadzonego przez Dom Maklerski w Dniu Ustalenia Prawa do Odsetek z Obligac;ji
Zamiennych.
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6. Wysokos¢ i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenie podmiotu udzielajacego
zabezpieczenia:

Zabezpieczeniem Obligacji serii J bedg hipoteki kaucyjne taczne do kwoty 11.000.000 zt (jedenascie
milionéw ztotych) na nastepujacych nieruchomosciach:

a) nieruchomosci potozonej w Tattach, gmina Mikotajki, dla ktérej Sqd Rejonowy w Mragowie, IV
Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta o numerze OL1M/000/23766/5.
Podmiotem udzielajagcym zabezpieczenie jest TALTY S.A. z siedzibg: 02-952 Warszawa, ul.
Wiertnicza 107, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy
pod numerem KRS 0000076052, legitymujgca sie numerem NIP 521-317-76-18, o kapitale
zaktadowym w wysokosci 1.000.000 ztotych;

b) nieruchomosci potozonej w Malborku, dla ktérej Sad Rejonowy w Malborku V Wydziat Ksiag
Wieczystych prowadzi ksiege wieczystg o numerze GD1M/00060213/3. Podmiotem udzielajagcym
zabezpieczenia jest HOTEL MALBORK Sp. z 0.0. (poprzednia firma: EFH — 9 sp. z 0.0.) z
siedzibg: 02-952 Warszawa, ul. Wiertnicza 107, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl
Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000261515, legitymujgca sie numerem NIP 951-218-
89-74, REGON 140634383 o kapitale zaktadowym w wysokosci 9.645.000 ztotych

c) nieruchomosci potozonej w Worliny, gmina tukta, dla kiérej Sad Rejonowy w Ostrédzie, prowadzi
ksiege wieczystqg o numerze 24054. Podmiotem udzielajagcym zabezpieczenia jest MASURIA
HOTEL Sp. z o0.0. z siedzibg: 02-952 Warszawa, ul. Wiertnicza 107, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIlI Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000170352,
legitymujaca sie numerem NIP 951-210-14-30, o kapitale zaktadowym w wysokosci 1.502.500
ztotych.

7. Wartos¢ zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzien kwartatu poprzedzajagcego udostepnienie
propozycji nabycia oraz perspektywy ksztaltowania zobowigzan emitenta do czasu catkowitego
wykupu obligacji proponowanych do nabycia:

Warto§¢ zobowigzan dtugoterminowych Emitenta zaciggnietych na ostatni dzien kwartatu
poprzedzajacego ztozenie niniejszej Propozycji Nabycia (tj. na dzieh 31 marca 2009 roku) wynosi 48 300
696,93 ztotych natomiast wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych wynosi 51 728 443,49 ztotych. Emitent
planuje dokonaé znaczacej redukcji poziomu zobowigzan krétkoterminowych.

8. Dane umozliwiajace potencjalnym nabywcom obligacji orientacje w efektach przedsiewziecia,
ktore ma by¢ sfinansowane z emisji obligacji, oraz zdolnos¢ emitenta do wywiazywania sie z
zobowigzan wynikajacych z obligacji, jezeli przedsiewziecie jest okreslone:

Pozyskanie srodkéw finansowych w wyniku emisji Obligacji ma istotne znaczenie dla sfinansowania
dziatalno$ci Emitenta w branzy hotelowej, a przede wszystkim realizacji inwestycji polegajacej na budowie
hotelu ,Sheraton Mazury Lakes Resort” w miejscowosci Tatty, k. Mikotajek. Pozycjonowany jako
najbardziej ekskluzywny obiekt konferencyjno-wypoczynkowy w Polsce, hotel ,Sheraton Mazury Lakes
Resort” skieruje swojg oferte do wymagajacych turystow indywidualnych przyjezdzajacych na wakacje w
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okresie letnim i w czasie weekenddéw w okresie catego roku oraz do grup szkoleniowo-konferencyjnych,
poszukujacych wysokiej jakosci warunkéw pracy i wypoczynku. Hotel uzyskat juz promese na hotel 5*****
od Urzedu Wojewddzkiego.

Dzieki planowanej przebudowie drogi krajowej nr 16 do parametréow drogi ekspresowej i potaczeniu jej z
systemami komunikacyjnymi Europy Zachodniej i krajow na wschéd od Polski, od zachodu lokalizacja
hotelu uzyska potaczenie z Berlinem i Hamburgiem, od wschodu z Helsinkami i republikami nadbattyckimi
oraz z Rosjq i Biatorusig. Dojazd do Tatt i hotelu w sposéb zasadniczy ulegnie poprawie. Powstanie wezet
"Talty" na przecieciu drogi nr 16 i drogi powiatowej 1779N dzieki czemu powstanie bardzo korzystne
potaczenie z drogi nr 16.

Wezet "Talty" oraz tablice informujace o zjezdzie do Tailt bedg naturalng reklamg hotelu. Réwniez
planowany most nad jeziorem Tatty stanie sie trwatg ikong Mazur. Bedzie to wiszacy na wysokosci 19 m
nad wodg most i bedzie on znany powszechnie jako most nad jeziorem Talty - co promowaé bedzie
nazwe Tatty (wspdlng dla miejscowosci i jeziora).

9. Zasady przeliczania wartosci $wiadczenia niepienieznego na swiadczenie pieniezne:

Warunki emisji Obligacji nie przewidujg $wiadczenia niepienigznego.

Podstawa prawna:
RMF GPW § 5 ust 1 pkt 11.
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