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1. Zasady sporzadzania Srodrocznego sprawozdania finansowego

Srédroczne skrocone sprawozdanie finansowe sporzadzono za okres 6 miesiecy zakoficzony 30 czerwca
2015 roku.

Prezentowane $rodroczne skrocone sprawozdanie finansowe speilnia wymogi Migdzynarodowego
Standardu Rachunkowo$ci MSR 34 ,.Srédroczna sprawozdawczo$¢ finansowa”, odnoszacego sie do
srodrocznych sprawozdan finansowych i1 nie zawiera ono wszystkich informacji, ktére obowigzuja
w stosunku do rocznych sprawozdan finansowych. Srodroczne skrocone sprawozdanie finansowe
powinno by¢ czytane razem z rocznym sprawozdaniem finansowym (odpowiednio skonsolidowanym
I jednostkowym).

Srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej WIKANA (,,Grupa
Kapitatowa”) przekazywane jest do publicznej wiadomosci tacznie ze $roédrocznym skréconym
jednostkowym sprawozdaniem finansowym. Aby uzyska¢ pelne zrozumienie wyniku i sytuacji
finansowej emitenta, $rodroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie finansowe WIKANA S.A.
(,,Spotka”) nalezy czyta¢ tacznie ze $rodrocznym skroconym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym Grupy Kapitatowe;.

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga uzycia okre§lonych szacunkow
ksiggowych. Wymaga rowniez od Zarzadu Spoéiki stosowania wlasnego osadu przy stosowaniu
przyjetych przez Grupe Kapitatowa zasad rachunkowos$ci. Zagadnienia, w odniesieniu do ktoérych
wymagana jest wigksza doza osadu, zagadnienia bardziej zlozone lub takie, przy ktérych zatozenia
I szacunki sg znaczace z powodu widzenia sprawozdania finansowego, nie ulegly co do zasady zmianie w
porownaniu z koncem roku.

Srédroczne skrocone sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania
dziatalno$ci Grupy Kapitatowej w ciggu 12 miesiecy od konca okresu sprawozdawczego.

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie odnotowano
istotnych przestanek wskazujacych na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci.

W latach 2013-2014 wystapity przypadki naruszenia umowy kredytowej z Bankiem Gospodarki
Zywno$ciowej S.A.. Naruszenie warunkéw dotyczylo rentownosci sprzedazy, ktora miata by¢é
utrzymywana na poziomie wyzszym lub rownym 7%, natomiast w roku 2013 wskaznik ten wynidst
minus 10%. Od dnia 02.04.2013 r. wystgpowaly zalegtosci w sptacie kapitatu. Z dniem 30.11.2013 r.
catos¢ wierzytelnosci z tytutu splaty kapitatu 1 odsetek stata si¢ wymagalna. 20.02.2014 r. zostala zawarta
ugoda z Bankiem na mocy ktdrej zadtuzenie z tytulu udzielonego kredytu jest sptacane w miesiecznych
ratach. Na dzien 30.06.2015 r. zobowigzanie z tytutu kredytu wyniosto 426 tys. PLN i jest prezentowane
w sprawozdaniu finansowym jako krotkoterminowe. Bank do dnia podpisania niniejszego sprawozdania
nie wypowiedziatl tej umowy, a Spotka obstuguje kredyt na biezaco.

W spoélce Multiserwis S.A. w roku 2013 nastgpito naruszenie warunkéw umowy kredytowej z Bankiem
Pekao S.A. Naruszenie warunkow dotyczylo utrzymywania zapasOw w spotce na poziomie 5 500 tys. zt
lub wigkszym. Na dzien 31.12.2013 r. warto$¢ zapaséw przeznaczonych do sprzedazy w handlu
detalicznym bez uwzglednienia opisow z tytutu trwatej utraty wartosci wynosita 4 411 tys. zi. W roku
2014 r. zostalo zawarte porozumienie z Bankiem na mocy ktérego zadluzenie z tytulu udzielonego
kredytu jest sptacane w miesigcznych ratach. Zadluzenie z tytutu w/w kredytu na koniec okresu
sprawozdawczego wyniosto 674 tys. zt i1 jest prezentowane jako krotkoterminowe. Bank do dnia
podpisania niniejszego sprawozdania nie wypowiedziat tej umowy, a Grupa obstuguje kredyt na biezaco.

2. Informacje o Grupie Kapitalowej

2.1. Charakterystyka Grupy Kapitalowej

Przedmiotem dziatalnosci spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest przede wszystkim
prowadzenie dziatalnos$ci deweloperskiej — budowa i sprzedaz nieruchomosci lokalowych. Dziatalnos¢
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Grupy Kapitalowej skoncentrowana jest na terenie potudniowo-wschodniej Polski. Projekty
deweloperskie realizowane sg na 0got poprzez specjalnie powotane w tym celu spotki celowe, budowy
prowadzone s3 w systemie generalnego wykonawstwa zlecanego wyspecjalizowanym, zewngtrznym
spotkom budowlanym, sprzedaz nieruchomos$ci lokalowych prowadzona jest przede wszystkim przez
wlasne biura sprzedazy.

Poza tym, Spotka swiadczy ustugi, w tym zarzadzania i1 ksiegowe, na rzecz spotek wchodzacych w sktad
Grupy Kapitatowe;j.

W ramach segmentu odnawialnych zrddet energii spotki wytwarzaja cztery, podstawowe produkty:
energic odnawialng, energi¢ cieplna, certyfikaty zielone i certyfikaty fioletowe. Dodatkowo spotki
prowadzg ustuge z zakresu utylizacji odpadow, a takze prowadzg prace badawcze i rozwojowe.

Poza tym, przedmiotem dziatalnosci spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej sa: dziatalno$¢ firm
centralnych (head offices) i holdingéw, z wylaczeniem holdingéw finansowych, dziatalno$¢ rachunkowo-
ksiggowa, zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie, wynajem powierzchni, sprzedaz detaliczna obuwia
1 wyrobow skérzanych.

W sklad Grupy Kapitatlowej na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego wchodzily nastepujace
jednostki:

1. Jednostka dominujaca: WIKANA S.A. - przedmiotem dziatalnosci Spotki jest w szczegolnosci
dzialalno$¢ deweloperska realizowana za posrednictwem spotek celowych oraz zarzadzanie Grupa
Kapitatowa 1 $wiadczenie ustug na rzecz podmiotow wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowe;.

2. Jednostki zalezne:

e Wikana Bioenergia Sp. z 0.0. - prowadzi dziatalnos¢ w wojewoddztwie lubelskim w zakresie
wytwarzania odnawialnych zrodet energii. Jednoczesnie Wikana Bioenergia Sp. z o.0. jest
komplementariuszem spotki Wikana Bioenergia Sp. z 0.0. 01 S.K.A., prowadzacej dzialalnos¢
zwigzang z wytarzaniem i handlem energig pochodzacg ze zrodet odnawialnych, w ktorej rolg
akcjonariusza petni Spotka.

e Wikana Project Sp. z 0.0. - prowadzi dziatalnos¢ w zakresie swiadczenia ustug zastepstwa
inwestycyjnego na rzecz innych podmiotow Grupy Kapitalowe;.

e Wikana Nieruchomosci Sp. z o0.0. w likwidacji - prowadzi dziatalno$¢ w zakresie ustug
projektowych oraz przygotowania inwestycji.

e Multiserwis S.A. - prowadzi detaliczng dystrybucje obuwia. Na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania, jest to jedyny podmiot z Grupy Kapitalowej, ktory posiada
2 oddziaty znajdujace si¢ w: Zamosciu, przy ul. Fabrycznej 1 oraz w Lublinie przy ul. Cisowej
11.

e Prim Sp. z 0.0. - spotka w 100% zalezna od Multiserwis S.A. z siedzibg w Warszawie.

e Towarzystwo Budownictwa Spolecznego ,,Nasz Dom” Sp. z o.0. (wczes$niej: Towarzystwo
Budownictwa Spotecznego ,,WIKANA” Sp. z 0.0.) - zajmuje si¢ ustugowym Zarzadzaniem
nieruchomo$ciami — zarowno wlasnymi, jak i zleconymi przez wspoélnoty mieszkaniowe.

e Wikana Property Sp. z 0.0. - jej przedmiotem dziatalnosci jest $wiadczenie ustug
posrednictwa sprzedazy produktéw oferowanych przez segment deweloperski Grupy
Kapitalowej. Spotka ta na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania byta
komplementariuszem dla nastepujgcych spotkach z Grupy Kapitatowe;:

o Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig BETA S.K.A.

o Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig DELTA S.K.A.

o Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia PODPROMIE S.K.A.
o Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig SALIX S.K.A.

str. 4

A
wikana



Sprawozdanie z dzialalnosci za okres 01.01.2015-30.06.2015

o

o

Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia ZIELONE TARASY
S.KA.

Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig ACER S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia BETULA S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia GAMMA S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig JOTA S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag KAPPA S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig MAGNOLIA S.K.A.
Wikana Property Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia OMEGA S.K.A.
Wikana Property Spoika z ograniczong odpowiedzialnoscig OMIKRON S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig ROSA S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig ALBA S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig 02 S.K.A.

Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag 03 MIASTECZKO S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig 04 OSIEDLE S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia 05 MARINA S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig KOMERC S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag KROSNO S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia LEGNICA S.K.A.

Spotka posiada 100% akcji w ww. spotkach, za wyjatkiem: Wikana Meritum Spotka z ograniczong
odpowiedzialno$cia ALFA S.K.A., Wikana Meritum Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
CORYLUS S.K.A., Wikana Meritum Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia LAMDA S.K.A.,
Wikana Meritum Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia LARIX S.K.A., Wikana Property
Spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia PANORAMA S.K.A., w ktorych po 5% zostato
przewtaszczonych na rzecz podmiotu spoza Grupy Kapitatowej, niepowigzanego kapitalowo
i osobowo z podmiotami z Grupy Kapitatowe;.

e Wikana Fundusz Inwestycyjny Zamkniety [Wikana FIZ] - na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania posiadata 100% akcji w nastepujacych spotkach nalezacych do
Grupy Kapitalowe;j:

o

o

o

o

Zielone Tarasy S.A.

Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig 03 MIASTECZKO S.K.A.
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig 04 OSIELDE S.K.A.
Wikana Property Spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciag KROSNO S.K.A.

Spotka posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych Wikana FIZ.

e Wikana Meritum Sp. z 0.0. - spotka, ktora na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania
byta komplementariuszem dla nastgpujacych spotek z Grupy Kapitatowe;j:

o

o

o

Wikana Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig ALFA S.K.A.
Wikana Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag CORYLUS S.K.A.
Wikana Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia LAMDA S.K.A.
Wikana Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig LARIX S.K.A.
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o Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag SIGMA S.K.A.
o Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia PANORAMA S.K.A.

e Wikana Management Sp. z 0.0. - spota ktéra swa dziatalno$¢ koncentruje przede wszystkim
na $wiadczeniu ustug zastepstwa inwestycyjnego na rzecz innych podmiotéw Grupy
Kapitatowe;.

Konsolidacji podlegaja wszystkie ww. spotki zalezne, za wyjatkiem spotki pod firma Prim Sp. z o.o0.
z siedzibg w Lublinie. Wszystkie konsolidowane spoiki zalezne konsolidowane sa metoda petna.
2.2. Kapital zakladowy

Na dzien 30 czerwca 2015 roku kapitat zaktadowy Spotki wynosit 40.030 tys. zt, a kapitat wtasny 37 679
tys. zt.

W okresie sprawozdawczym objetym niniejszym sprawozdaniem zarowno wysoko$é, jak i struktura
kapitatu zaktadowego Spotki nie ulegata zmianom.

Po okresie sprawozdawczym objetym niniejszym sprawozdaniem, do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania, zarowno wysokos¢, jak i struktura kapitatu zaktadowego Spoiki nie ulegla zmianie.
2.3. Sklad Zarzadu i Rady Nadzorczej WIKANA S.A.
1. Zarzad
W okresie objetym sprawozdaniem struktura i sktad osobowy Zarzadu Spotki nie ulegaty zmianom.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania sktad osobowy Zarzadu Spotki jest nastepujacy:
e Robert Pydzik — Prezes Zarzadu.
e Agnieszka Maliszewska — Cztonek Zarzadu.

W dniu 11 czerwca 2015 r. Rada Nadzorcza Spotki, dzialajac na podstawie art. 388 § 1 Ksh i § 29 ust.
2 Statutu Spotki oraz art. 368 § 4 Ksh, § 31 1 § 33 ust. 1 Statutu Spoéiki, podjeta uchwate w przedmiocie
wyboru Zarzadu Spoétki na kolejng kadencje (zgodnie z § 33 ust. 1 Statutu Spoéiki: ,,Kadencja Zarzadu
trwa trzy lata 1 jest kadencja wspolng.”), zgodnie z ktora zostato okreslone, iz w kadencji obejmujacej lata
2015-2018 Zarzad Spotki funkcjonowac bedzie w nastepujacym, dwuosobowym sktadzie:

e Robert Pydzik — Prezes Zarzadu.
e Agnieszka Maliszewska — Cztonek Zarzadu.

Uchwata weszta w zycie w zycie z dniem 30 czerwca 2015 r., po spetnieniu warunku, pod jakim zostata
podjeta, tj. zatwierdzeniu przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoéiki sprawozdania finansowego
Spoiki za rok obrotowy 2014.

2. Rada Nadzorcza

W okresie sprawozdawczym objetym niniejszym sprawozdaniem sklad Rady Nadzorczej Spotki ulegat
nastepujagcym zmianom:

e Z dniem 16 lutego 2015 r. Rada Nadzorcza Spoiki, dziatajac na podstawie art. 388 § 2 1 3 Ksh
I § 29 ustep 3 Statutu Spotki, w zwigzku z § 27 ust. 2 Statutu Spotki, powotata do swojego
sktadu Pana Jakuba Leonkiewicza;

e z dniem 17 lutego 2015 r. rezygnacj¢ z pelnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej zlozyt Pan
Tomasz Filipiak;

e 7 dniem 17 marca 2015 r. Rada Nadzorcza Spoiki, dziatajac na podstawie art. 388 § 2 i 3 Ksh
I § 29 ustep 3 Statutu Spotki, w zwigzku z § 27 ust. 2 Statutu Spotki, powotata do swojego
sktadu Pana Roberta Buchajskiego.
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Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania sktad osobowy Rady Nadzorczej Spotki jest
nastepujacy:

e Krzysztof Misiak — Przewodniczacy Rady Nadzorczej.

e Adam Buchajski — Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

e Agnieszka Buchajska — Cztonek Rady Nadzorczej.

e Robert Buchajski — Cztonek Rady Nadzorczej.

e Tomasz Dukata — Czlonek Rady Nadzorczej.

e Jakub Leonkiewicz — Cztonek Rady Nadzorczej.

2.4. Zmiany w strukturze Grupy Kapitalowej i wplyw tych zmian na funkcjonowanie Grupy
Kapitalowej

Zmiany, jakie dokonaty si¢ w ciggu I potrocza 2015 r. oraz do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania w strukturze Grupy Kapitatowej, byly nastepujace:

e W dniu 2 lutego 2015 r. wlasciwy sad rejestrowy zarejestrowal zmiane firmy spotki: Wikana
Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia CORYLUS S.K.A. z siedzibg w Lublinie
na: Wikana Meritum Spoélka z ograniczong odpowiedzialnoscig CORYLUS S.K.A. z siedziba
w Lublinie, w zwigzku z dokonang zmiang komplementariusza w ww. Spofce.

e W dniu 27 lutego 2015 r. wtasciwy sad rejestrowy zarejestrowat zmiane firmy spotki: Wikana
Property Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia ALFA S.K.A. z siedzibg w Lublinie na:
Wikana Meritum Spoétka z ograniczona odpowiedzialno$cia ALFA S.K.A. z siedziba
w Lublinie, w zwigzku z dokonang zmiang komplementariusza w ww. Spotce.

e W dniu 20 kwietnia 2015 r. nastgpito zbycie na rzecz podmiotu spoza Grupy 100% akcji spotki
pod firmg: Wikana Property Spoétka z ograniczong odpowiedzialnos$ciag ZETA S.K.A. z siedziba
w Lublinie.

e W dniu 21 kwietnia 2015 r. wlasciwy sad rejestrowy zarejestrowat zmiang siedziby oraz adresu
spotki pod firma: Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia PANORAMA
S.K.A. z: Rzeszéw, ul. Krzyzanowskiego 6A/11, 35-327 Rzeszéw na: Lublin, ul. Cisowa 11,
20-703 Lublin.

e W dniu 14 maja 2015 r. wlasciwy sad rejestrowy zarejestrowat zmiang siedziby oraz adresu
spotki pod firma: Wikana Property Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia ZIELONE
TARASY S.K.A. z: Rzeszéw, ul. Krzyzanowskiego 6A/11, 35-327 Rzeszéw na: Lublin,
ul. Cisowa 11, 20-703 Lublin.

e W dniu 3 czerwca 2015 r. wlasciwy sad rejestrowy zarejestrowat zmiane firmy spotki: Wikana
Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnos$ciag LARIX S.K.A. z siedzibg w Lublinie na:
Wikana Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig LARIX S.K.A. z siedzibg
w Lublinie, w zwigzku z dokonang zmiang komplementariusza w ww. Spotce.

e W dniu 8 lipca 2015 r. whasciwy sad rejestrowy zarejestrowal zmiang firmy spotki: Wikana
Property Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia LAMDA S.K.A. z siedziba w Lublinie na:
Wikana Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia LAMDA S.K.A. z siedzibg
w Lublinie, w zwigzku z dokonang zmiang komplementariusza w ww. Spotce.

e W dniu 7 lipca 2015 r. nastgpito przeniesienie ogdtu praw 1 obowigzkow w spotce: Wikana
Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag SIGMA S.K.A. zsiedzibg w Lublinie
z dotychczasowego komplementariusza, tj.: Wikana Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Lublinie
na: Wikana Meritum Sp. z o. o. z siedzibg w Lublinie; na dzien sporzadzenia niniejszego
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sprawozdania, wlasciwy sad rejestrowy nie dokonal rejestracji zmiany firmy ww. spoiki
W zwigzku ze zmiang komplementariusza.

e W dniu 7 lipca 2015 r. nastgpito przeniesienie ogotu praw i obowiazkow w spotce: Wikana
Property Spoéitka z ograniczong odpowiedzialnoscia PANORAMA S.K.A. z siedzibg w Lublinie
z dotychczasowego komplementariusza, tj.: Wikana Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Lublinie
na: Wikana Meritum Sp. z o. o. z siedzibg w Lublinie; na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania, wlasciwy sad rejestrowy nie dokonal rejestracji zmiany firmy ww. spoiki
W zwigzku ze zmiang komplementariusza.

e Z dniem 10 lipca 2015 r. nastgpilo przewtaszczenie 5% akcji w spolce pod firma: Wikana
Property Spoitka z ograniczong odpowiedzialnoscia PANORAMA S.K.A. z siedzibg w Lublinie
na rzecz podmiotu pelnigcego funkcje administratora zabezpieczen wierzytelnosci z tytutu
obligacji wyemitowanych przez Wikana Meritum Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$ciag
CORYLUS S.K.A. z siedzibg w Lublinie.

e W dniu 13 lipca 2015 r. wlasciwy sad rejestrowy zarejestrowal zmiane siedziby oraz adresu
spotki pod firma: Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia PODPROMIE
S.K.A. z: Rzeszéw, ul. Krzyzanowskiego 6A/11, 35-327 Rzeszoéw na: Lublin, ul. Cisowa 11,
20-703 Lublin.

e Na podstawie umowy sprzedazy akcji WIKANA S.A. nabyta w dniu 10 sierpnia 2015 r. 100%
akcji spotek, ktore byly od niej dotychczas zalezne bezposrednio (poprzez WIKANA FIZ,
w ktérym Spoétka posiada 100% certyfikatow inwestycyjnych): Wikana Bioenergia Spotka
Z ograniczong odpowiedzialnosécig 01 S.K.A. z siedzibg w Lublinie, Wikana Property Spdtka
Z ograniczong odpowiedzialnoscig 02 S.K.A. z siedzibg w Lublinie, Wikana Property Spotka
Z ograniczong odpowiedzialnoscia 05 MARINA S.K.A. z siedzibg w Lublinie, Wikana
Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag KOMERC S.K.A. z siedzibg w Lublinie,
Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia LEGNICA S.K.A. z siedzibg
w Lublinie.

e W dniu 18 sierpnia 2015 r. wlasciwy sad rejestrowy zarejestrowat w Krajowym Rejestrze
Sadowym spotke pod firma: Prim Sp. z o.0. z siedzibg w Lublinie, w ktorej to spotce 100%
udzialow objeta Multiserwis S.A. z siedzibg w Warszawie.

Zarzad Spotki zwraca uwage, iz ww. zmiany mialy charakter wylacznie porzadkowy, zwigzany
z trwajacg restrukturyzacja Grupy Kapitalowej, w wyniku czego nastgpi uproszczenie i usprawnienie
funkcjonowania Grupy Kapitalowe;.

Zarzad Spotki wskazuje takze, iz zarowno w okresie sprawozdawczym, jak i do dnia sporzadzenia
niniejszego sprawozdania nie nastgpilty zadne zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej, takie jak:
polaczenia jednostek, przejecia lub sprzedaz jednostek z Grupy Kapitatowej czy utrata kontroli nad
jednostka/jednostkami zaleznymi, za wyjatkiem opisanych powyzej. Ponadto, w omawianym czasie, nie
mialy miejsca zdarzenia takie jak wutrata kontroli lub uzyskanie kontroli nad inwestycjami
dlugoterminowymi oraz zaniechanie dziatalnosci.

3. Istotne zdarzenia w 2015 r.

W dniu 22 stycznia 2015 r. Wikana Property Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig
03 MIASTECZKO S.K.A. z siedzibg w Lublinie (poprzednio: Wikana Nieruchomosci Sp. z o.o0.
03 MIASTECZKO S.K.A. z siedzibg w Lublinie) podpisata kolejny aneks do Umowy o wykonanie robot
budowlanych ("Umowa"), zawartej w dniu 29 stycznia 2014 r. z NORDON Sp. z 0.0., przedmiotem
ktorej jest kompleksowe wykonanie robot budowlanych polegajacych na wykonaniu budynku
mieszkalnego wielorodzinnego B12, realizowanego w ramach kolejnego etapu inwestycji pod nazwa
Miasteczko Wikana w Lublinie. Na podstawie ww. aneksu zmianie ulegl termin zakonczenia catego
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zadania zleconego Umowa z pierwotnie okreslonego na dzien 30 kwietnia 2015 r., na dzien 31 maja 2015
r.

Na poczatku lutego 2015 r. Spotka poinformowata o zakonczeniu negocjacji dotyczacych realizacji
inwestycji na jednej z dziatek bedacych w posiadaniu Grupy Wikana. W zwiagzku z powyzszym w dniu
5 lutego 2015 r. Wikana Property Spotka z ograniczona odpowiedzialnosciag ACER S.K.A. z siedziba
w Lublinie (,,Sprzedajacy”) zawarta z BUD-RIM DEVELOPMENT spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia Bis spotka komandytowo-akcyjna spotka jawna z siedziba w Piasecznie
("Kupujacy") przedwstepng umowe sprzedazy nieruchomo$ci stanowigcej wilasno$¢ Sprzedajacego,
potozonej w Piasecznie, w wojewodztwie mazowieckim, wraz z dokumentacja budowlang, za ceng
4.305.000,00 zt brutto. Zawarcie umowy przyrzeczonej nastapito w dniu 14 sierpnia 2015 r., w zwigzku
ze spetnieniem si¢ warunku zawieszajacego, polegajacego na uzyskaniu przez poprzedniego wiasciciela
nieruchomosci ostatecznej i niezaskarzonej decyzji administracyjnej stwierdzajacej wygasniecie decyzji
administracyjnej o udzielenie zezwolenia na usuni¢cie drzew i krzewow znajdujacych si¢ na tej
nieruchomosci.

W dniu 9 lutego 2015 r. Spoétka otrzymata zawiadomienie z Sadu Rejonowego Lublin-Zachod
w Lublinie, X Wydzial Ksiag Wieczystych o wpisaniu w dziale IV ksiggi wieczystej prowadzonej pod
numerem KW: LU11/00178650/7 dla nieruchomosci potozonej w Lublinie, do ktorej prawo uzytkowania
wieczystego przystuguje Wikana Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia ALFA S.K.A.
z siedzibg w Lublinie (poprzednio: Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia ALFA
S.K.A. z siedzibg w Lublinie), hipoteki umownej, ustanowionej do kwoty 26.785.500,00 zt na rzecz
Distressed Assets Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych z siedziba
w Warszawie (REGON: 146456480), tj. obligatariusza obligacji serii A, wyemitowanych przez Wikana
Meritum Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia CORYLUS S.K.A. z siedzibg w Lublinie
(poprzednio: Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia CORYLUS S.K.A. z siedzibg
w Lublinie), celem zabezpieczenia jego wierzytelnosci.

W dniu 18 lutego 2015 r. Spotka otrzymata zawiadomienie z Sadu Rejonowego Lublin-Zachod
w Lublinie, X Wydziat Ksigg Wieczystych o wpisaniu w dziale IV ksiggi wieczystej prowadzonej pod
numerem KW: LU11/00328193/2 dla nieruchomosci potozonej w Lublinie, stanowiacej wtasnos¢ Wikana
Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia LARIX S.K.A. z siedzibg w Lublinie (poprzednio:
Wikana Property Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia LARIX S.K.A. z siedzibg w Lublinie)
hipoteki umownej, ustanowionej do kwoty 26.785.500,00 zt na rzecz Distressed Assets Fundusz
Inwestycyjny Zamknigty Aktywow Niepublicznych z siedzibg w Warszawie (REGON: 146456480),
tj. obligatariusza obligacji serii A, wyemitowanych przez Wikana Meritum Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia CORYLUS S.K.A. z siedzibg w Lublinie (poprzednio: Wikana Property Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscig CORYLUS S.K.A. z siedzibg w Lublinie), celem zabezpieczenia jego
wierzytelnosci.

W dniu 20 lutego 2015 r. Spoétka otrzymata zawiadomienie z Sadu Rejonowego w Rzeszowie, VII
Wydziat Ksigg Wieczystych o wpisaniu w dziale IV ksiggi wieczystej prowadzonej pod numerem KW:
RZ17Z/00140320/8 dla nieruchomosci potozonej w Rzeszowie, stanowigcej wiasnos¢ Wikana Meritum
Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia LAMDA S.K.A. z siedzibg w Lublinie (poprzednio: Wikana
Property Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia LAMDA S.K.A. z siedzibg w Lublinie "), hipoteki
umownej, ustanowionej do kwoty 26.7855.00,00 zt na rzecz Distressed Assets Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych z siedzibg w Warszawie (REGON: 146456480), tj. obligatariusza
obligacji serii A, wyemitowanych przez Wikana Meritum Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
CORYLUS S.K.A. z siedzibg w Lublinie (poprzednio: Wikana Property Spotka z ograniczong
odpowiedzialnosciag CORYLUS S.K.A. z siedzibg w Lublinie), celem zabezpieczenia jego wierzytelnosci.

W dniu 31 marca 2015 r. Spotka zawarla ze spotka pod firmg: CRH ZAGIEL DOM Spéika z ograniczong
odpowiedzialno$cig z siedzibg w Lublinie umowe sprzedazy, na podstawie ktorej zbyla za ceng
4.156.000,00 zt netto dwie stanowigce wlasno$¢ Spoéiki, polozone w Lublinie nieruchomosci,
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przeznaczone zgodnie z Miejscowym Planem Zagospodarowania Przestrzennego Miasta Lublin pod
tereny ustug publicznych - UPo, tj.:

- nieruchomos$¢ stanowigcg dziatki gruntu o numerach 37/14 1 38/6 , dla ktoérej Sad Rejonowy Lublin-
Zachod w Lublinie, X Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta numer LU11/00283558/1,

- nieruchomo$¢ stanowigca dziatke gruntu o numerze 37/8, dla ktorej Sad Rejonowy Lublin- Zachod
w Lublinie, X Wydzial Ksigg Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta numer LU11/00199196/9.

Zbycie ww. aktywow stanowi kontynuacje strategii prowadzonej przez Zarzad Spoéiki, o ktorej Spotka
informowata raportami biezgcymi nr 43/2014 z dnia 27 czerwca 2014 r. oraz nr 88/2014 z 7 listopada
2014 r., zaktadajacej dezinwestycj¢ i petng koncentracj¢ na dzialalnosci podstawowej, to jest dziatalno$ci
deweloperskiej, m.in. dzigki pozyskanym w ten sposéb kapitatom.

W dniu 28 kwietnia 2015 r. Wikana Property Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciag OMEGA S.K.A.
z siedzibg w Lublinie podpisata aneks do umowy na wykonanie robdt budowlanych ("Umowa"), zawarte;j
w dniu 10 grudnia 2013 r. ze spotka "ST INVEST" Zbigniew Tarlowski, Karol Szczech s.c.
("Wykonawca"), przedmiotem ktorej jest wykonanie robot budowlanych w ramach realizacji kolejnego,
VI etapu projektu pod nazwa Swierkowa Aleja w Zamosciu. Na podstawie ww. aneksu rozszerzeniu ulegt
zakres robot o wykonanie dodatkowych robot budowlanych, w zwigzku z czym zmianie ulegl rowniez
termin zakonczenia calego zadania zleconego Umowa, ktory zostat okreslony na dzien 31 maja 2015 r.
oraz wynagrodzenie Wykonawcy za zrealizowanie przedmiotu Umowy, ktore zostato okreslone na kwote
6.681.000,00 zt netto.

W dniu 17 lipca 2015 roku Wikana Property Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia PANORAMA
S.K.A. zawarta z SKANSKA S.A. umowg¢ o wykonanie robot budowlanych ("Umowa"), polegajacych na
realizacji budynku mieszkalnego wielorodzinnego OPV, wraz z instalacjami, przylagczami oraz
zagospodarowaniem terenu, realizowanego w ramach kolejnego etapu inwestycji pod nazwa "Osiedle
Panorama" w Rzeszowie. Termin realizacji Umowy zostat ustalony na lipiec 2016 r. Wynagrodzenie za
wykonanie przedmiotu Umowy jest ryczattowe i wynosi 4,3 mln zt netto.

Spotka zwraca uwagg, iz o wszystkich istotnych zdarzeniach informowata w drodze raportow biezacych,
dostepnych takze na jej stronie internetowe;.

4. Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% ogélnej liczby gloséw
na walnym zgromadzeniu WIKANA S.A

Wykaz akcjonariuszy, ktérych udziat w ogdlnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spoéiki na
dzien przekazania niniejszego sprawozdania wynosi bezposrednio lub posrednio przed podmioty zalezne
co najmniej 5%, przedstawia ponizsza tabela.

Tabela: Stan posiadania akcji WIKANA S.A. przez znacznych akcjonariuszy na dzien przekazania
sprawozdania

LICZBA LICZBA WARTOSC UDZIAL AKCJI W UDZIAL
AKCJONARIUSZ POSIADANYCH  GLOSOWNA  NOMINALNA KAPITALA GLOSOW NA
AKCJI WZA AKCJI ZAKEADOWYM WZA
AGIO RB FlzZ* 6 320 124 6 320 124 12 640 248 31,58% 31,58%
Ipnihome Limited** 4935 222 4935 222 9870 444 24,66% 24,66%
Dekra Holdings Limited*** 3027 026 3027 026 6 054 052 15,12% 15,12%
Inne podmioty 5732 425 5732 425 11 464 850 28,64% 28,64%
RAZEM: 20014 797 20 014 797 40 029 594 100,00% 100,00%
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* zgodnie z informacjg akcjonariusza z dnia 04.12.2014 r., z uwzglednieniem scalenia akcji Spotki, ktore mialo miejsce
w IV kwartale 2014 r.

** zgodnie z informacja akcjonariusza z dnia 05.12.2014 r., z uwzglednieniem scalenia akcji Spolki, ktore miato miejsce
w IV kwartale 2014 r. Podmiot kontrolowany przez p. Adama Buchajskiego (faczna liczba akcji posiadanych bezposrednio
i posrednio przez Pana Adama Buchajskiego wynosi 5 460 037, ktore uprawniaja do 5 460 037 gltoséw na walnym zgromadzeniu Spétki, co
stanowi 27,28% udziatu w kapitale/glosach).

*** zgodnie z informacja akcjonariusza z dnia 23.09.2014 r., z uwzglednieniem scalenia akcji Spotki, ktéore mialo miejsce
w IV kwartale 2014 r.

W okresie od dnia publikacji poprzedniego raportu kwartalnego tj. od dnia 15 maja 2015 r. nie mialty
miejsca zmiany w strukturze znaczacych akcjonariuszy.

5. Stan posiadania akcji przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

Liczbe akcji WIKANA S.A. bedacych w posiadaniu osob zarzadzajacych i nadzorujacych obrazuje
ponizsza tabela.

Tabela: Stan posiadania akcji WIKANA S.A. przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

AK C'ji/CGZLB(’f‘S OW WARTOSC UDZIAL W KAPITALE
NA WZA SPOLKI NOMINALNA AKCJI SPOLKI/GLOSACH
(PLN) NA WZA SPOLKI (%)
(SZT))
ZARZAD 0 0 0
RADA NADZORCZA, w tym: 6 055 322 12 110 644 30,25
BUCHAJSKI ADAM* 5 460 037 10 920 074 27,28
BUCHAJSKA AGNIESZKA** 595 285 1190 570 2,97
RAZEM: 6 055 322 12 110 644 30,25

* laczny stan posiadania tj. bezposrednio oraz posrednio poprzez podmiot kontrolowany przez Pana Adama Buchajskiego;

** faczny stan posiadania tj. bezposrednio oraz posrednio poprzez podmiot kontrolowany przez Panig Agnieszke¢ Buchajska;

Osoby zarzadzajace 1 nadzorujace nie posiadajg uprawnien do akcji Emitenta.

W okresie od dnia publikacji poprzedniego raportu kwartalnego tj. od dnia 15 maja 2015 r. nie miatly
miejsca zmiany w stanie posiadania osob zarzadzajacych i nadzorujacych.

6. Stanowisko Zarzadu WIKANA S.A. odnoSnie mozliwosci zrealizowania
wczesniej publikowanych prognoz wynikow za | potrocze 2015 r.

Zarzad Spotki nie publikuje prognoz finansowych, zarowno w odniesieniu do jednostki dominujacej, jak
I Grupy Kapitatowe;j.

7. Wskazanie postepowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Zgodnie z najlepsza wiedzg Zarzadu Spoiki, na dzien sporzadzenia tego sprawozdania, Spotka i jednostki
od niej zalezne sg stronami postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wilasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, ktorych tagczna wartos¢ wynosi: 18
534 tys. zt, Z czego:

e 4612 tys. zt — stanowi tgczng warto$¢ postgpowan dotyczacych wierzytelnosci Spotki i jednostek
od niej zaleznych, w tym:
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o w dniu 23 grudnia 2014r. WIKANA S.A. zmodyfikowata podstawe prawng powodztwa
Z dnia 17 marca 2014r., zadajac od ABM Greiffenberger Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w
Lublinie zwrotu nienaleznego $wiadczenia w kwocie: 4 189 tys. zt. Powodztwo oceniane jest
jako zasadne.

e 13922 tys. zt — stanowi tgczna warto$¢ postepowan dotyczacy zobowigzan Spotki i jednostek od
niej zaleznych, w tym:

o w dniu 30 stycznia 2015 r. Wikana Property Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia 02
S.K.A. z siedzibg w Lublinie oraz Wikana Nieruchomo$ci Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscia w likwidacji, otrzymaly pozew o solidarng zaptate kwoty: 2.545 tys. zt na
rzecz osoby fizycznej prowadzacej dziatalno$¢ gospodarcza (z uwagi na przepisy 0 ochronie
danych osobowych Spotka nie ujawnia danych strony powodowej). Powodztwo oceniane jest
jako niezasadne.

8. Informacje o istotnych transakcjach zawartych przez jednostki wchodzace w
sklad Grupy Kapitalowej z podmiotami powigzanymi na innych warunkach
niz rynkowe

W pierwszym potroczu 2015 roku i po dniu 30 czerwca 2015 roku do dnia sporzadzenia niniejszego
dokumentu nie byty zawierane z podmiotami powigzanym transakcje na warunkach innych niz rynkowe.

9. Informacja o udzielonych poreczeniach kredytu lub pozyczki lub udzielonych
gwarancjach

Informacje dotyczace istotnych zdarzen dotyczacych kredytow i pozyczek zostaly zamieszczone
w punkcie 6.8 skonsolidowanego raportu potrocznego za okres I potrocza 2015 r.

10.Istotne informacje nt. dzialalnosci Spélki i Grupy Kapitalowej

W okresie sze$ciu miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2015 roku spotki z Grupy Kapitatowej
kontynuowaty swoja dzialalno$¢ statutowa. W pierwszym potroczu 2015 roku Grupa Kapitalowa
odnotowata 4.552 tys. zt straty, przy 29.368 tys. zl przychodow z dziatalno$ci operacyjne;.

Na dzien 30.06.2015 r. taczna kwota zobowiazan Grupy Kapitatowej przypadajacych do sptaty w ciagu
najblizszych 12 miesigcy (tj. zobowigzan krotkoterminowych) z wylaczeniem rezerw o charakterze
krotkoterminowym wynosi 95 190 tys. zt. Sktadaja sie na te pozycje przede wszystkim zobowigzania
z tytulu zaciggnietych kredytéw, leasingu finansowego, wyemitowanych obligacji, zobowigzania
handlowe oraz przychody przysztych okreséw (poziom przychoddéw przysztych okresow rowny 29 130
tys. zt odpowiada kwocie wptaconych przez klientow $srodkéw finansowych na podstawie umoéw kupna
mieszkan W realizowanych i nie zakonczonych projektach deweloperskich). W ramach kwoty
zobowigzan krotkoterminowych wynoszacej 98 097 tys. zt, w praktyce splacie podlega¢ bedzie kwota 68
967 tys. zl tj. pomniejszona o kwote przychodow przysztych okreséw, ktore zgodnie z metodologia
rozliczania projektow deweloperskich (okreslong MSR 18) zostang ujawnione w przychodach ze
sprzedazy mieszkan po podpisaniu aktow notarialnych przez klientow. Ewentualna sptata tych
zobowigzan wobec nabywcoOw mieszkan bylaby konieczna w sytuacji niewywigzania si¢ z zawartych
umow sprzedazy mieszkan np. poprzez przerwanie lub drastyczne przekroczenie termindw budowy, co
W opinii Zarzadu nalezy zdecydowanie wykluczy¢.

W pierwszym potroczu 2015 roku i do dnia sporzadzenia niniejszego dokumentu Grupa Kapitatowa,
w zakresie mieszkaniowych projektow deweloperskich:

e zakonczyta realizacj¢ nastgpujacych projektow: w Lublinie - ,Miasteczko Wikana B12”,
,Oranzeria”, w Zamosciu — ,,Swierkowa Aleja VI”’; w Rzeszowie — ,,Zielone Tarasy H, I, K”.
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e kontynuuje realizacj¢ nastgpujacych projektow: w Lublinie — ,,Osiedle Marina A3”, w Kro$nie —
,,Osiedle Generalskie”.

e rozpoczela realizacje nastgpujacych projektéw: w Rzeszowie —,,Osiedle Panorama V™.

Wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2015 roku w ofercie Grupy Kapitatlowej znajduja si¢ projekty
deweloperskie z taczng liczbg 172 lokali, z czego 37% znajduje si¢ w budowie.

W pierwszym poétroczu br. Grupa Kapitatlowa osiagneta z segmentu energii odnawialnej przychody
W wysokosci 1 978 tys. zt.

Segment sprzedazy detalicznej jest w trakcie restrukturyzacji i na moment sporzadzenia sprawozdania
finansowego jego dziatalnos¢ jest systematycznie ograniczana.

Zdaniem Zarzadu, m.in. dzigki prowadzonym od poczatku roku 2014 dziataniom restrukturyzacyjnym
w ramach Grupy Kapitatlowej, nie ma istotnego zagrozenia dziatalnosci Grupy Kapitatlowej w okresie 12
miesiecy od dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania. Zarzad Spoiki jest przekonany, ze bedzie
w stanie zapewni¢ Grupie Kapitatlowej odpowiednie $rodki finansowe do obstugi zobowigzan
finansowych i handlowych oraz niezakt6conego prowadzenia dziatalnosci, w tym realizacji projektow
deweloperskich.

11.Opis istotnych czynnikéw ryzyka i czynnikéw istotnych dla rozwoju Spolki i
Grupy Kapitalowej

Zarzad Spotki dokonat oceny przewidywanej sytuacji pltynnosciowej Grupy Kapitatlowej w okresie 12
miesiecy od dnia sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Podstawowym celem
analizy bylo okreslenie Zrodetl sptaty zobowigzan krotkoterminowych Grupy Kapitatlowej, wynikajacych
przede wszystkim z tytulu wyemitowanych obligacji i zaciggnigtych kredytow oraz zobowigzan
handlowych (w tym zobowigzan wynikajacych z realizowanych projektéw deweloperskich).

W wyniku dokonanej analizy Zarzad Spotki okreslit nastgpujace glowne zrodia sptaty zobowigzan
krétkoterminowych:

o  Wplywy z nowych umoéw sprzedazy mieszkan, miejsc garazowych, komorek lokatorskich i lokali
ustugowych bedacych obecnie w ofercie lub wprowadzonych do oferty Grupy Kapitatowe;j
w 2015 roku.

o Wplywy wynikajace z platnosci z umoéw sprzedazy mieszkan, miejsc garazowych, komorek
lokatorskich 1 lokali ustugowych w obecnie prowadzonych projektach deweloperskich, zawartych
przed 30.06.2015 roku — dokonywanych przez klientow zgodnie z harmonogramami zawartymi
W Ww. umowach.

e Wplywy z wynajmu powierzchni w posiadanych obiektach komercyjnych.

e Procesu dezinwestycji obejmujacego zbycie wybranych aktywow, w ramach przyjetego przez
Zarzad Spoiki planu optymalizacji struktury aktywow poprzez sprzedaz wybranych skladnikow
majatku trwalego (np. istniejgcych nieruchomosci lub niektorych projektéw niemieszkaniowych).

Ponadto Zarzad Spoétki analizuje szereg rozwigzan majacych na celu pozyskanie dodatkowych srodkéw
finansowych gwarantujacych poziom plynnosci Grupy Kapitalowej wspierajacych obstuge zobowigzan
finansowych i1 handlowych. W ramach powyzszych w zaawansowanym stadium przygotowan jest
pozyskanie nowych kredytéw bankowych, zarowno refinansujacych splate dotychczasowych
zobowigzan, jak i finansujacych realizacje projektow deweloperskich.

Powyzsze nie stanowig katalogu zamknietego, a ich realizacja bedzie uzalezniona od warunkow
finansowych 1 korzysci jakie przyniosa Grupie.
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Widoczne obecnie ozywienie na rynku mieszkaniowym, umozliwi zdaniem Zarzadu Spoétki realizacje
planow sprzedazowych mieszkan w skali, ktéra zapewni niezakldécone kontynuowanie dziatalnosci,
W tym sptat¢ wymagalnych zobowigzan.

W  przyszitych okresach przewidywane jest kontynuowanie dotychczasowej dziatalnosci Grupy
Kapitatowej. Istotna czg¢$¢ projektéw deweloperskich bedzie realizowana w ramach spolek celowych, tak
wiec wiodacg role bedzie odgrywaé wynik skonsolidowany Grupy Kapitatowe;.

Strategia rozwoju Spotki, spotek deweloperskich z Grupy Kapitalowej na najblizszy, co najmniej 12
miesi¢czny okres skoncentruje si¢ na nastepujacych kierunkach:

e Intensyfikacji dziatan w kierunku istotnego zwigkszenia tempa i skali dziatalnosci, w tym
rozpoczegcia realizacji inwestycji na posiadanych gruntach.

e (Odbudowaniu wysokiej pozycji Spotki wsrod innych firm deweloperskich, dalszym rozszerzaniu
zakresu prowadzonej dzialalnosci 1 umacnianiu pozycji na rynkach, na ktorych Spotka jest obecna.

e Konsekwentnym zwigkszaniu liczby sprzedawanych lokali przy jednoczesnym wzroscie
rentownosci prowadzonej dziatalnosci.

e Dostosowywaniu harmonogramu realizacji kolejnych projektow do biezacej koniunktury na rynku
nieruchomos$ci przy zatozeniu utrzymania optymalizacji ponoszonych przez Spoétke nakladow
i otrzymywanych wptywow oraz stopnia biezacej ptynnosci.

e Dazeniu do zapewnienia optymalnej struktury finansowania realizowanych projektow
deweloperskich.

W zakresie segmentu sprzedazy detalicznej — jednego z czterech, w ktorych dziata Grupa Kapitalowa —
Zarzad Spotki ogranicza dziatalno$§¢ w tym segmencie. Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania
nie zostaty podjete decyzje dotyczace likwidacji spotki dziatajacej w ramach tego segmentu.

W zakresie segmentu odnawialnych zrédet energii Zarzad Spoétki planuje dezinwestycje tego segmentu
W uzasadnionym rachunkiem ekonomicznym czasie, kontynuujac rozpocze¢te juz inwestycje W
niezbgdnym zakresie.

W zakresie nieruchomosci komercyjnych Zarzad Spoélki planuje dezinwestycje tych nieruchomosci
w uzasadnionym rachunkiem ekonomicznym czasie.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania zadne decyzje w tym zakresie nie zostaty podjete.

12.0pis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostalymi miesigcami
roku obrotowego

1) Ryzyko zmiany cen

Grupa Kapitatlowa ma zawarte umowy, w ktoérych kwoty wynagrodzenia dla wykonawcow sa konkretnie
okreslone i pozwalaja na catkowite zakonczenie realizowanych inwestycji zgodnie z przyjetymi przez
spotki budzetami. Ryzyko zmian cen jest po stronie wykonawcow i jedynie za zgoda spotki kwota ich
wynagrodzenia moze ulec zmianie. Niemniej jednak spotka narazona jest na ryzyko zwigzane ze zmiang
kosztow budowy oraz zalezno$cig spotki od wykonawcow robot budowlanych opisane w punkcie 5)
ponizej — ,,Opis innych czynnikéw ryzyka z okresleniem stopnia, w jakim Grupa Kapitatlowa jest na nie
narazona’.

2) Ryzyko kredytowe, kursowe i stop procentowych

Ekspozycja na ryzyko kredytowe, ryzyko stopy procentowej powstaje w trakcie normalnej dziatalnosci
Grupy Kapitatowe;.

Mozliwe jest wystapienia ryzyka kursowego zwigzanego z kursami wymiany walut obcych jak rowniez
ryzyka wysokosci stop procentowych dla walut, w ktorych udzielane sg kredyty hipoteczne zaciggane
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przez nabywcow w celu sfinansowania kupna nieruchomos$ci mieszkaniowych. Obnizenie kursu ztotego
w stosunku do walut obcych, w szczegdlnosci franka szwajcarskiego, dolara amerykanskiego i euro jak
roéwniez wzrost stop procentowych dla tych walut przekladajacy si¢ na wzrost oprocentowania kredytow,
moze spowodowac, ze nabywcy nie beda w stanie sptaca¢ zaciagnigtych kredytow hipotecznych lub
ograniczona zostanie zdolno$§¢ nowych nabywcéw do =zaciggniecia takich kredytow. Moze to
spowodowac ograniczenie popytu na nowe mieszkania oraz doprowadzi¢ do zwiekszonej liczby przejec
nieruchomosci przez banki, co moze skutkowa¢ wprowadzeniem na rynek zwiekszonej liczby lokali.
Powyzsze zdarzenia moga mie¢ negatywny wplyw na rynek mieszkaniowy, a w efekcie na dziatalnosé
I sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe;.

Warto$¢ bilansowa inwestycji dlugoterminowych oraz naleznosci z tytulu dostaw 1 ustug oraz
pozostalych odzwierciedla maksymalne ryzyko kredytowe.

Zaciagniete przez spotki z Grupy Kapitatlowej dtugoterminowe zobowigzania z tytutu emisji obligacji o
stalej stopie procentowej nie sg narazone sg na ryzyko zmiany przeptywow pieni¢znych w wyniku zmian
stop procentowych. Grupa Kapitatlowa nie zabezpiecza si¢ przed ryzykiem stopy procentowej. Grupa
Kapitatlowa nie stosuje rowniez zabezpieczen przed ryzykiem wahan kursow wymiany walut.
Kroétkoterminowe naleznosci 1 zobowigzania nie sg narazone na ryzyko stopy procentowe;.

3) Ryzyko istotnych zaklocen przeplywow Srodkow pienieznych

Grupa Kapitatowa ma zawarte umowy z wykonawcami oraz zapewnione finansowanie realizacji
prowadzonych inwestycji, dzigki czemu przeplywy pieni¢zne na kolejne okresy sa w Grupie z gory
okreslone 1 pozwalaja zminimalizowa¢ ryzyko istotnych zaktocen przeptywoéw srodkéw pienigeznych.

4) Ryzyko utraty plynnosci finansowej

Celem zarzadzania ptynnoscig finansowg jest zabezpieczenie Grupy Kapitatlowej przed jej
niewyptacalnoscia. Cel ten jest realizowany poprzez systematyczne dokonywanie projekcji zadtuzenia,
a nastepnie aranzacje odpowiednich zrdodel finansowania.

5) Opis innych czynnikéw ryzyka z okresleniem stopnia, w jakim Grupa Kapitalowa jest na nie
narazona

e Ryzyko zwiazane z celami strategicznymi

Grupa Kapitalowa nie moze zapewnic, ze cele strategiczne Grupy Kapitatowej zostang osiagnicte. Rynek,
na ktorym dziala Grupa Kapitatlowa, podlega zmianom, ktérych kierunek i skala zalezne s3 od wielu
czynnikow. Przyszta pozycja, a w efekcie przychody i zyski Grupy Kapitalowej, zalezne sa od
skuteczno$ci wypracowanej strategii dziatania. Podjecie nietrafnych decyzji wynikajacych z niewtasciwej
oceny sytuacji lub niezdolno$¢ adaptacji do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych mogg miec
negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowe;.

¢ Ryzyka towarzyszace realizacji projektow deweloperskich

Projekty deweloperskie realizowane przez Grupe Kapitalowa wymagaja znacznego zaangazowania
kapitatowego 1 s3, w swej istocie, obarczone wieloma ryzykami. Takie ryzyka obejmuja w szczegdlnosci:
(1) nieuzyskanie lub wzruszenie uzyskanych juz pozwolen, zezwolen lub innych decyzji
administracyjnych niezbgdnych do wykorzystania gruntu oraz realizacji projektow deweloperskich
zgodnie z planami spoiki, (2) op6znienie rozpoczgcia lub zakonczenia budowy, (3) wzrost kosztow ponad
poziom zatozony w budzecie, (4)niewyptacalno§¢ wykonawcow lub podwykonawcow, (5) spory
pracownicze u wykonawcow lub podwykonawcow, (6) niedobor materiatlow lub sprzetu budowlanego,
(7) nieszczesliwe wypadki lub nieprzewidziane trudnosci techniczne, (8) brak mozliwo$ci uzyskania
pozwolen umozliwiajagcych oddanie budynku do uzytkowania lub innych wymaganych pozwolen, jak
réwniez (9) zmiany w przepisach regulujacych wykorzystanie gruntéw. Wystapienie kazdej
Z powyzszych okoliczno$ci moze spowodowac opdznienia w zakonczeniu projektu, wzrost kosztow lub
utrate¢ przychodow z takiego projektu, zablokowanie $rodkéw zainwestowanych w kupno gruntu,
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a W niektorych przypadkach brak mozliwosci zakonczenia projektu. Moze to mie¢ negatywny wplyw na
dziatalnos¢ 1 sytuacje finansowg Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko zwigzane ze zmiang kosztéw budowy oraz zaleznoScia Grupy Kapitalowej od
wykonawcow robéot budowlanych

Grupa Kapitalowa zawarla i w przysztosci bedzie zawiera¢ umowy z wykonawcami rob6t budowlanych
na realizacj¢ projektow deweloperskich w formule generalnego wykonawstwa. Koszty takich projektow
mogg ulega¢ zmianie wskutek wielu czynnikow, migdzy innymi z uwagi na: (1) zmiang zakresu projektu
oraz zmiany w projekcie architektonicznym; (2) wzrost cen materiatdbw budowlanych; (3) niedobor
wykwalifikowanych pracownikéw lub wzrost kosztéw ich zatrudnienia; (4) niewykonanie prac przez
wykonawcow w uzgodnionych terminach i w uzgodnionym standardzie akceptowalnym dla spotki, (5)
dobdr niewlasciwej technologii na wstepnym etapie budowy. Kazdy istotny wzrost kosztow lub
opoznienie zakonczenia realizacji projektow moze negatywnie wptyna¢ na rentowno$¢ spoiki. Istnieje
réwniez ryzyko zwigzane z utrata przez generalnych wykonawcow ptynnosci finansowej, co moze
wptyna¢ na jako$¢ 1 terminowo$¢ realizacji zleconych prac. Utrata ptynnosci finansowej moze,
w skrajnych przypadkach, doprowadzi¢ do catkowitego zaprzestania prac przez wykonawce robot
budowlanych i spowodowa¢ konieczno$¢ jego zastapienia. Wszystkie opdznienia i1 koszty zwigzane ze
zmiang generalnego wykonawcy wptyna¢ moga negatywnie na rentownos$¢ projektu deweloperskiego.
Pomimo, iz spolka stara si¢ ograniczaé takie ryzyko poprzez utrzymywanie dlugoterminowych relacji
zZ grupa sprawdzonych wykonawcow robot budowlanych oraz posiada kadry przygotowane do przejecia,
w razie takiej konieczno$ci, kompetencji generalnego wykonawcy, zagrozenie ciggtosci i stabilno$ci
dzialania, w tym utrata ptynnosci przez ktoregokolwiek z generalnych wykonawcow realizujacych
projekty moze negatywnie wplynaé na dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe;.

¢ Ryzyko zwiazane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych kosztow dzialalnosci

Koszty operacyjne i inne koszty Grupy Kapitatlowej moga wzrosng¢ przy roéwnoczesnym braku
odpowiedniego wzrostu przychodow. Do czynnikdéw, ktéore moga powodowaé wzrost kosztéw
operacyjnych i innych kosztow, zaliczy¢ mozna: (1) inflacje; (2) wzrost podatkéw i innych optat
publicznoprawnych; (3) zmiany w przepisach prawa (w tym zmiany dotyczace przepisOw bezpieczenstwa
I higieny pracy oraz przepisow o ochronie srodowiska) lub w polityce rzgdowe;j, ktore zwickszajg koszty
utrzymania zgodnosci z takimi przepisami lub polityka; (4) wzrost kosztow finansowania dziatalnosci
gospodarczej. Wyzej wymienione czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje
finansowg Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko zwigzane z koncentracja dzialalnosci operacyjnej Grupy Kapitalowej na lokalnych
rynkach mieszkaniowych

Obecnie wszystkie projekty deweloperskie Grupy Kapitatowej realizowane sg w Lublinie, Zamo$ciu,
Rzeszowie, Kro$nie. Grupa Kapitalowa na biezaco analizuje rynek dziatalnosci deweloperskiej w innych
polskich miastach, jednakze korzysci ptynace z ekspansji na inne rynki wydaja si¢ obecnie Zarzadowi
niewspotmierne do ryzyka zwigzanego z tego typu decyzja. W zwigzku z tym, w kréotkim 1 $Srednim
horyzoncie czasowym, przychody i zyski generowane przez Grupe Kapitalowa beda uzaleznione od
sytuacji na rynkach mieszkaniowych, na ktorych Grupa Kapitalowa jest juz obecna. Ewentualne
pogorszenie koniunktury na tych rynkach moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ i sytuacje
finansowa Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko zwiazane z mozliwoScia wprowadzania do sprzedazy kolejnych mieszkan, nabycia
kolejnych gruntéw oraz cenami lokali

Dalszy rozwoj dziatalnosci Grupy Kapitalowej zalezy w decydujacym stopniu od: mozliwosci
rozpoczgcia realizacji inwestycji na posiadanych nieruchomos$ciach, wprowadzania do sprzedazy
kolejnych mieszkan, zdolno$ci pozyskiwania atrakcyjnych terendw pod nowe projekty deweloperskie po
konkurencyjnych cenach oraz ich wiasciwego wykorzystania, a nastgpnie od zdolnosci do sprzedazy na
rynku wybudowanych mieszkan w odpowiednim terminie iz satysfakcjonujacg marzg. Zdolno$¢ do
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wypetnienia powyzszych zatozen wynika z kolei w znacznej mierze z kondycji rynkow mieszkaniowych,
na ktorych dziata Grupa Kapitatowa i realizacji jej programu naprawczego.

Pozyskanie gruntoéw w celu realizacji projektow deweloperskich w przysztosci moze by¢ trudniejsze lub
bardziej kosztowne niz dotychczas z przyczyn takich jak: (1) silna konkurencja na rynku nieruchomosci,
(2) czasochtonny proces uzyskiwania pozwolen administracyjnych i innych niezbednych decyzji, zgdd
i pozwolen, (3) brak miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego oraz (4) ograniczona
dostepnos¢ terendow z odpowiednig infrastrukturg.

Rentownos$¢ dzialalnosci deweloperskiej Grupy Kapitatlowej zalezy rowniez bezposrednio od poziomu
cen mieszkan w Polsce, a w szczeg6lnosci w miastach, w ktérych dziata Grupa Kapitatowa. Nadpodaz
mieszkan wywotana zbyt duzg liczbg dostgpnych lokali moze negatywnie wptywac na ceny mieszkan na
rynku, na ktérym dziala Grupa Kapitatowa. W przypadku spadku cen mieszkan, Grupa Kapitatowa nie
moze zapewni¢, ze bedzie w stanie sprzeda¢ wybudowane mieszkania po cenach zapewniajgcych
zatozong przez Grupe¢ Kapitatowa rentowno$c¢.

Wszystkie powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowa Grupy
Kapitatowe;.

e Ryzyko zwigzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

Nabywajac grunty pod nowe projekty deweloperskie Grupa Kapitalowa przeprowadza analizg
geotechniczng pozyskiwanego gruntu. Ze wzgledu na ograniczenia tej analizy, nie mozna wykluczy¢, iz
w trakcie realizacji projektu deweloperskiego spotka napotka nieprzewidziane trudno$ci, ktore moga
spowodowac opdznienie lub zwiekszy¢ koszt przygotowania gruntu pod budowg, takie jak. np. znaleziska
archeologiczne. Czynniki takie moga mie¢ wptyw na koszty lub harmonogram realizacji danego projektu
deweloperskiego lub wrecz uniemozliwi¢ jego realizacj¢ w planowanej formie. Moze to mie¢ negatywny
wplyw na dziatalnos¢ i sytuacj¢ finansowa Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko odpowiedzialnos$ci zwigzanej z uzytkowaniem gruntu w aspekcie przepisow ochrony
srodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujace grunty, na ktérych =znajdujg si¢ substancje
niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, albo na ktorych doszio do niekorzystnego przeksztatcenia
naturalnego uksztaltowania terenu, mogg zosta¢ zobowigzane do ich usunigcia, ponoszenia kosztow
rekultywacji lub zaptaty administracyjnych kar pieni¢znych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze
w przysztosci Grupa Kapitalowa moze by¢ zobowigzana do zaptaty odszkodowan, administracyjnych kar
pieni¢znych czy ponoszenia kosztow rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia $rodowiska na
gruntach posiadanych lub nabywanych przez Grupg Kapitalowa. Moze to mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;.

¢ Ryzyko zwigzane z infrastruktura

Projekt deweloperski moze by¢ realizowany przy zapewnieniu wymaganej prawem infrastruktury takiej
jak drogi wewng¢trzne, przylacza mediow itp. Pomimo pozytywnych wynikow analizy prawnej
I technicznej, brak koniecznej infrastruktury powodowaé moze, iz realizacja projektu na danej dziatce
bedzie niemozliwa lub w przypadku koniecznosci zapewnienia infrastruktury przez spotke zbyt droga.
Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdznienia w przygotowaniu dostgpu do infrastruktury, w szczegdlnosci
wynikajacych z czynnikéw niezaleznych od spotki, nastapi opdznienie w oddaniu danego projektu
deweloperskiego do uzytkowania lub nieprzewidziany wzrost kosztow doprowadzenia infrastruktury.
Zdarzenia takie mogg mie¢ wptyw na rentownos¢ projektu. Moze si¢ takze zdarzy¢, ze wlasciwe organy
administracji zazadaja od spotki wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac zwigzanych
z projektem deweloperskim, co moze mie¢ znaczacy wptyw na koszty prac budowlanych objetych takim
projektem. Organy administracji mogg takze zazada¢, aby inwestor wykonat infrastrukture, ktora nie jest
niezbedna z punktu widzenia projektu deweloperskiego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane przez te
organy jako wktad inwestora w rozwoéj spotecznosci lokalnej w zwigzku z realizowanym projektem
deweloperskim. Moze to mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe;.
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e Ryzyko zwiazane z awaria systemu informatycznego

Grupa Kapitalowa nie jest wuzalezniona od systemow informatycznych, jednakze awaria
wykorzystywanego przez nig systemu informatycznego, ktorej skutkiem bylaby utrata danych moze
spowodowa¢ czasowa utrudnienie dziatalno$ci Grupy Kapitatlowej, w tym w szczegolnosci w kontaktach
z jej klientami. Grupa Kapitatlowa nie moze zagwarantowaé, ze wykorzystywane przez nig systemy
informatyczne begdg wystarczajagce dla jej przysztych potrzeb. Wystgpienie awarii  systemow
informatycznych lub niezaspokajanie przez nie przysztych potrzeb Grupy Kapitalowej mogloby mieé
wptyw na dziatalnos¢ 1 wyniki finansowe Grupy Kapitatowe;.

¢ Ryzyko zwiazane z nieefektywnoscia systemu ksiag wieczystych

Istniejacy obecnie w Polsce, w tym w szczegdlnosci w miastach, w ktorych Grupa Kapitatlowa realizuje
inwestycje, system ksigg wieczystych jest nieefektywny, w szczegodlnosci z uwagi na opdznienia z jakimi
istotne zdarzenia prawne moga by¢ ujawniane w ksiegach wieczystych. Co do zasady, z uwagi na
r¢kojmi¢ wiary publicznej ksigg wieczystych, osoba dokonujgca czynno$ci prawnej o skutkach
rozporzadzajacych z osobg uprawniong wedtug tresci ksiggi wieczystej nabywa wlasno$¢ lub inne prawo
rzeczowe, cho¢by wiascicielem byl w rzeczywistosci inny podmiot, chyba ze nabywca wiedzial lub
Z tatwoscig mogl sie¢ dowiedzie¢ o niezgodnosci tresci ksiggi z rzeczywistym stanem prawnym. Z uwagi
na mozliwe opdznienia ujawniania w ksiggach wieczystych zmian podmiotow bedacych wiascicielami
lub uzytkownikami wieczystymi nieruchomos$ci oraz powyzsza zasade rekojmi wiary publicznej ksiag
wieczystych obrdt nieruchomosciami wigze si¢ zryzykiem nabycia nieruchomo$ci od osoby
nieuprawnionej, lecz ujawnionej w ksiedze wieczystej. Ryzyko to moze mieé¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢ i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko wynikajace z ustawy o gwarancjach zaplaty za roboty budowlane

Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 9 lipca 2003 roku o gwarancji zaptaty za roboty budowlane
wykonawca robot budowlanych, ktoremu spotka zleci realizacje projektu deweloperskiego, moze
w kazdym czasie zada¢ od spotki gwarancji zaptaty, w formie gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowe;,
akredytywy bankowej lub poreczenia banku udzielonego wykonawcy, do wysokosci ewentualnego
roszczenia z tytulu wynagrodzenia wynikajacego z umowy oraz zlecen dodatkowych. Zgodnie
z powotang ustawa prawa do Zadania gwarancji zaptaty nie mozna wylaczy¢ ani ograniczy¢ przez
czynnos¢ prawng, za§ wypowiedzenie umowy spowodowane zadaniem gwarancji zaplaty jest
bezskuteczne. Brak wystarczajacej gwarancji zaplaty stanowi przeszkode w wykonaniu robot
budowlanych z przyczyn dotyczacych spotki i uprawnia wykonawce do zgdania wynagrodzenia na
podstawie art. 639 Kodeksu Cywilnego. Spowodowaé to moze wzrost kosztow i opdznienie realizacji
projektow deweloperskich lub wrecz uniemozliwi¢ ich realizacj¢. Moze to mie¢ negatywny wpltyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko zwiazane z istotnymi szkodami przewyzszajacymi wyplaty z tytulu ubezpieczenia

Obiekty budowane w ramach projektow deweloperskich realizowanych przez Grupe Kapitatowg sg objete
ochrong ubezpieczeniowa na podstawie umoéw ubezpieczenia zawieranych przez generalnych
wykonawcow spotki. W przypadku fizycznego zniszczenia tych budynkéw na wskutek pozaru, zalania
lub z innych przyczyn przed wydaniem lokali ich nabywcom, Grupa Kapitalowa moze ponies¢ szkode,
ktéra moze nie zosta¢ pokryta w catoSci przez odszkodowanie z tytulu ubezpieczenia, w szczegolnosci
z uwagi na fakt, iz warto$§¢ przedmiotu ubezpieczenia oszacowana w umowie ubezpieczenia moze by¢
mniejsza od wartosci przedmiotu ubezpieczenia w chwili wystgpienia szkody. Ponadto polisy
ubezpieczeniowe nie pokrywajg utraconych zyskow Grupy Kapitatowej z projektu deweloperskiego oraz
szkod zwigzanych z niewykonaniem lub nieterminowym wykonaniem uméw z nabywcami lokali.
W przypadku wystapienia szkody przewyzszajacej limit wyptaty z ubezpieczenia, Grupa Kapitatowa
moze utraci¢ §rodki zainwestowane w projekt deweloperski dotkniety szkoda, a takze przewidywane
przychody z tytutu tego projektu deweloperskiego. Wystapienie powyzszego zdarzenia moze miec
negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy Kapitatowe;.
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e Ryzyko zmian prawa podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje si¢ brakiem stabilno$ci. Przepisy podatkowe bywaja czesto
zmieniane, wielokrotnie na niekorzy$¢ podatnikow. Zmiany te moga polegac nie tylko na podwyzszeniu
stawek podatkowych, ale takze na wprowadzeniu nowych szczegdtowych instrumentow prawnych,
rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany
prawa podatkowego moga takze wynika¢ z konieczno$ci wdrazania nowych rozwigzan przewidzianych
w prawie Unii Europejskiej, wynikajacych z wprowadzenia nowych lub zmiany juz istniejacych regulacji
w zakresie podatkow. Czgste zmiany przepisow prawa regulujacych opodatkowanie dziatalnosci
gospodarczej oraz rozbieznoS$ci interpretacyjne w zakresie stosowania przepisow podatkowych przez
organy podatkowe moga okaza¢ si¢ niekorzystne dla Grupy Kapitalowej, co w konsekwencji moze mie¢
negatywny wplyw na dzialalnos¢ i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko zwigzane ze stosowaniem prawa podatkowego przez organy skarbowe

W praktyce organy podatkowe stosujg prawo opierajgc si¢ nie tylko bezposrednio na przepisach, ale takze
na ich interpretacjach dokonywanych przez organy wyzszej instancji czy sady. Takie interpretacje ulegaja
réwniez zmianom, sg zastepowane innymi lub tez pozostajg ze sobg w sprzecznosci. W pewnym stopniu
dotyczy to rdwniez orzecznictwa. Powoduje to brak pewnosci, co do sposobu zastosowania prawa przez
organy podatkowe albo automatycznego stosowania go zgodnie z posiadanymi w danej chwili
interpretacjami, ktéore moga nie przystawaé do réznorodnych, czgsto skomplikowanych stanow
faktycznych wystepujacych w obrocie gospodarczym. Do zwigkszenia tego ryzyka przyczynia si¢
dodatkowo niejasno$¢ wielu przepisow sktadajacych si¢ na polski system podatkowy. Z jednej strony
wywotuje to watpliwosci, co do wlasciwego stosowania przepisow, a z drugiej strony powoduje
konieczno$¢ brania pod uwage w wigkszej mierze wyzej wymienionych interpretacji. W przypadku
regulacji podatkowych, ktore zostaty oparte na przepisach obowigzujacych w Unii Europejskiej i ktore
powinny by¢ z nimi w petni zharmonizowane, nalezy zwrdci¢ uwage na ryzyko ich stosowania zwigzane
z czesto niewystarczajagcym poziomem wiedzy na temat przepisdéw unijnych, do czego przyczynia si¢
fakt, iz sa one relatywnie nowe w polskim systemie prawnym. Moze to skutkowaé przyjeciem
interpretacji przepisOw prawa polskiego pozostajacej w sprzecznosci z regulacjami obowigzujacymi na
poziomie Unii Europejskiej. Brak stabilnos$ci w praktyce stosowania przepiséw prawa podatkowego moze
mie¢ negatywny wptyw na dzialalno$¢ i sytuacje finansowa Grupy Kapitatlowa

¢ Ryzyko zwigzane z problemem potencjalnych roszczen

W wyniku prowadzonej w Polsce w latach powojennych nacjonalizacji wiele nieruchomosci
znajdujacych si¢ w rekach osob prawnych i fizycznych zostato przejetych na rzecz Skarbu Panstwa,
w niektorych przypadkach z naruszeniem obowigzujacego wowczas prawa. Pomimo, iz dotychczas nie
uchwalono ustawy regulujacej proces reprywatyzacji w Polsce, byli wtasciciele nieruchomosci lub ich
nastepcy prawni moga obecnie wystepowaé do organow administracji z wnioskami o0 stwierdzenie
niewaznos$ci decyzji administracyjnych, na mocy ktorych nieruchomosci zostaty im odebrane. Zarzad
Spotki, wedle jego najlepszej wiedzy, nie identyfikuje ryzyk opisanych w niniejszym punkcie. Ponadto
nieruchomosci, na ktorych byly, sa lub moga by¢ prowadzone projekty deweloperskie Grupy Kapitatowe;j
nie znajduja si¢ na terenie objetym dzialaniem dekretu z dnia 26 pazdziernika 1945 roku o wlasnos$ci
| uzytkowaniu gruntow na obszarze m.st. Warszawy (tzw. dekret o gruntach warszawskich). W zwiagzku
ztym, wedle najlepszej wiedzy Zarzadu Spoétki, nie istnieje ryzyko, iz byli wilasciciele dzialek
wchodzacych w sktad tych nieruchomos$ci wystapig z roszczeniami reprywatyzacyjnymi, o ile przejecie
gruntéw na podstawie dekretu o gruntach warszawskich nastgpito niezgodnie z przepisami. Pomimo, iz
przed nabyciem nieruchomosci Grupa Kapitatowa bada kwestie zwigzane z prawdopodobienstwem
wystgpienia roszczenia o zwrot majatku, to wyniki takiego badania nie zawsze sg rozstrzygajace i nie
mozna wykluczy¢, ze w przysztosci zostang wniesione roszczenia reprywatyzacyjne dotyczace
nieruchomosci posiadanych przez Grupg Kapitatowg. Nie mozna zatem wykluczy¢ ryzyka, iz tego typu
roszczenia podnoszone w przysztosci moga miec¢ istotny wptyw na Spotke. Moze to spowodowacé wzrost
kosztéw realizacji projektow deweloperskich, opdzni¢ lub uniemozliwi¢ ich realizacje, co moze miec
istotny negatywny wptyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy Kapitalowe;.
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e Ryzyko ekonomiczne i polityczne

Grupa Kapitatlowa prowadzi swoja dziatalnos¢ w Polsce, ktdra uznawana jest za rynek rozwijajacy sie.
Inwestorzy inwestujacy w akcje spolek dziatajacych na takich rynkach powinni mie¢ $§wiadomo$¢
istnienia na takich rynkach wigkszych ryzyk ekonomicznych i politycznych niz na rynkach rozwinietych.

Sytuacja finansowa branzy deweloperskiej w Polsce, a wigc 1 sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej, jest
SciSle zwigzana z czynnikami ekonomicznymi takimi jak zmiany PKB, inflacja, bezrobocie, kursy
walutowe czy wysoko$¢ stop procentowych. Wszelkie przyszie niekorzystne zmiany jednego lub wigcej
Z powyzszych czynnikow moga doprowadzi¢ do spadku popytu na nowe mieszkania, co moze miec
negatywny wplyw na dzialalnos¢ i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko zwigzane z brakiem planéw zagospodarowania przestrzennego

Czes¢ terenow, na ktorych Grupa Kapitatowa realizuje lub planuje realizowac inwestycje nie jest objeta
waznymi planami zagospodarowania przestrzennego, co nie powoduje istotnych utrudnien w uzyskiwaniu
pozwolen na budowe. W szczegdlnosci, w sytuacji braku miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego okreslenie sposoboéw zagospodarowania i warunkow zabudowy terenu nastepuje w drodze
decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu. Wydanie decyzji o warunkach zabudowy jest
mozliwe jedynie wowczas, jezeli sa spelione liczne warunki, m.in. gdy co najmniej jedna dziatka
sgsiednia, dostgpna z tej samej drogi publicznej, jest zabudowana w sposob pozwalajacy na okreslenie
wymagan dotyczacych nowej zabudowy w zakresie kontynuacji, parametrow, cech i wskaznikow
ksztattowania zabudowy oraz zagospodarowania terenu, w tym gabarytow iformy architektonicznej
obiektow budowlanych, linii oraz intensywnosci zabudowy wykorzystania terenu. Brak obowiazujacych
plandéw zagospodarowania przestrzennego moze powodowac istotne problemy z uzyskaniem pozwolenia
na budowg, co moze prowadzi¢ do opoznienia realizacji projektow inwestycyjnych, w konsekwencji
moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ i1 sytuacj¢ finansowa Grupy Kapitatowe;.

e Ryzyko wynikajace z rozbieznosci danych wpisanych w ksiegach wieczystych i rejestrze
gruntow

Dane wpisane w ksiegach wieczystych prowadzonych dla nieruchomosci nie zawsze sg zgodne z danymi
ujawnionymi w ewidencji gruntow i budynkow, w szczegélnosci w zakresie danych o numerach
| powierzchni dziatek ewidencyjnych, jak rowniez danych o osobach wtadajacych gruntem. W praktyce
moze to spowodowac konieczno$¢ dokonania uzgodnienia tych danych, a wobec czasochtonnosci takiej
procedury, op6zni¢ ustanowienie odrgbnej wtasnos$ci lokali.

Grupa Kapitatowa zarzadza wszystkimi opisanymi powyzej elementami ryzyka finansowego, ktoére moze
mie¢ istotny wptyw na prowadzenie dziatalnosci. Organizacja systemu zarzadzania ryzykiem finansowym
polega na rozdzieleniu komoérek odpowiedzialnych za zawieranie réznego typu transakcji na rynku,
opiniowaniu tych transakcji przez inne, niezalezne komorki przed ich ostateczng akceptacja przez Zarzad
Spotki i w rezultacie zmniejszenie kosztow dziatalnosci operacyjnej 1 finansowej, w ktorych
W rzeczywistosci ryzyko finansowe si¢ zawiera.

Robert Pydzik Agnieszka Maliszewska
/Prezes Zarzadu/ /Cztonek Zarzadu/

Lublin, dnia 31 sierpnia 2015 roku
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