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1. UWARUNKOWANIA MAKROEKONOMICZNE
1.1.Sytuacja gospodarcza

1.1.1. Polska

Sytuacja i prognozy makro Polska:

W 2024 roku polska gospodarka wrdcita na wyrazng sciezke wzrostu — PKB zwiekszyt sie 0 2,9% rok do roku
po niemal stagnacyjnym 2023. W ciggu roku gtéwne czynniki wzrostu zmieniaty sie miedzy kwartatami. Jednak
przez caty 2024 najsilniejszy pozytywny wptyw na dynamike Produktu Krajowego Brutto miata konsumpcja. W
Il kwartale ubiegtego roku zauwazalny byt przejsciowy spadek pozytywnego jej oddziatywania na PKB.
Natomiast w drugiej potowie roku wzrosto znaczenie zapaséw. Jednakze ostatni kwartat 2024 przynidst
zaskoczenie w postaci pozytywnego wptywu inwestycji na dynamike wzrostu gospodarczego, pomimo
zakonczenia finansowania z Funduszu Europejskiego w perspektywie 2014-2020 oraz nierozpoczecia
naptywu srodkow z nowej perspektywy 2021-2027. Eksport netto przez caty rok wywierat negatywny wptyw
na wzrost gospodarczy. Podsumowujgc, 2024 rok cechowat sie solidnym wzrostem gospodarczym oraz
zmiennymi motorami tego wzrostu w zaleznosci od kwartatu.

Wedtug oszacowania GUS, w | kwartale 2025 roku Produkt Krajowy Brutto (PKB) realnie wzrést o okoto 3,2%,
wobec wzrostu o0 2,2% odnotowanego w | kwartale 2024 roku. Natomiast w odniesieniu do IV kwartatu 2024
roku zaobserwowa¢ mozna jedynie nieznaczne spowolnienie. Wedlug szacunkéw Gitéwnego Urzedu
Statystycznego w przypadku | kwartatu 2025 roku PKB napedzat wzrost popytu krajowego o 4,6%, gtéwnie
dzieki silnemu wzrostowi akumulacji brutto o 19,9%. Spozycie ogétem rosto wolniej (+2,4%), a spozycie
gospodarstw domowych zwiekszyto sie o 2,5%. Naktady brutto na srodki trwate odnotowaty wyrazne odbicie,
rosnac o 6,3% po spadku w poprzednim kwartale. Stopa inwestycji wzrosta do 13,2%. Jednoczes$nie ujemne
saldo handlu zagranicznego ograniczato pozytywny wplyw wzrostu PKB.

Natomiast wedtug wstepnego szacunku opublikowanego w sierpniu przez Gtéwny Urzad Statystyczny
dynamika Produktu Krajowego Brutto wynosita w drugim kwartale 2025 roku 3,4% wobec wzrostu
wynoszacego 3,2% w stosunku do analogiczngo okresu ubiegtego roku.

Dynamika realna Produktu Krajowego Brutto
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Dynamika realna PKB w poszczegodlnych kwartatach wynosita odpowiednio dla I, Il, Il i IV kw. 2024: 2,2%,

3,2%, 2,8% oraz 3,4%. Wskazywato to na stabilny i stosunkowo wysoki poziom wzrostu polskiej gospodarki
w 2024 roku.

Roczna dynamika wzrostu Produktu Krajowego Brutto w 2024 roku wynosita 2,9. Rok 2025 rozpoczat sie od
wzrostu Produktu Krajowego Brutto wynoszacego w | kwartale 3,2%. Natomiast wedtug szacunkéw drugi
kwartat charakteryzowat si¢ jedynie niewiele wiekszg dynamikg wzrostu wynoszacg 3,4%.

Skala wplywu poszczegolnych kategorii na wzrost realny PKB (w pkt. proc.)
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Zrédfto: Departament Rachunkéw Narodowych GUS, kwartalne rachunki narodowe, PKB niewyréwnany sezonowo; ceny state
Srednioroczne roku poprzedniego.

W pierwszym potroczu 2024 roku zauwazy¢é mozna byto ztagodzenie negatywnego wplywu zmiany zapaséw
na Produkt Krajowy Brutto. Pierwszy kwartat drugiej potowy 2024 roku charakteryzowat sie stosunkowo silnym
wzrostem dynamiki zapaséw, ktére byty motorem wzrostu PKB w |l kwartale. Dodatnia dynamika akumulaciji
wynikata ze znaczgcego ostabienia popytu konsumentéw, ktérzy — w obliczu miedzy innymi niepewnosci
gospodarczych oraz wysokich stop procentowych — ograniczyli zakupy débr. Jednakze nalezy zaznaczyc, iz
spadek poziomu konsumpcji w Il kwartale 2024 roku byt jedynie zjawiskiem przejSciowym, a IV kwartat
ponownie charakteryzowat sie silnym wptywem konsumpcji na dynamike PKB.

W pierwszym kwartale gtéwnym motorem napedowym pozostawata konsumpcja. W przeciwienstwie do
poprzedniego kwartatu inwestycje pozytywnie oddziatywaly na dynamike PKB. Zauwazalny jest rowniez
spadek dynamiki wplywu zapasow, jednak wcigz pozostaje on dodatni, co moze sugerowa¢ zmniejszenie
ostroznosci dziatah w gospodarce, ktére miaty miejsce na skutek wzrostu niepewnosci gospodarczych.
Natomiast, tak jak w poprzednich dwéch kwartatach, wptyw eksportu netto pozostaje ujemny.

Od 2023 roku eksport netto miat silnie pozytywny wptyw na dynamike PKB. W pierwszym kwartale 2024 roku
wpltyw ten pozostawat dodatni, ale jego intensywno$¢ ostabta. Natomiast od drugiego kwartatu ubiegtego roku
wptyw eksportu netto na dynamike PKB pozostaje ujemny.



Wartosci handlu zagranicznego towarami i ustugami
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Zrédto: NBP, Bilans Platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za | kwartat 2025 r.

W 2020 roku handel zagraniczny zostat czesciowo sparalizowany przez wybuch pandemii. Kolejnym
czynnikiem oddziatujgcym na poziom miedzynarodowej wymiany doébr i ustug byta agresja Rosji na Ukraine,
ktéra nalezy do dziesieciu kluczowych rynkéw dla polskiego eksportu. Determinantg krajowego poziomu
eksportu jest réwniez sytuacja gospodarcza partneréw handlowych. Niemcy, ktérzy pozostajg gtéwnym
partnerem handlowym naszego kraju nieprzerwanie od 1990 roku, borykajg sie od dtuzszego czasu z silng
stagnacjg, co znaczaco wptywa na polskie saldo obrotéw towarowych i ustugowych. Dodatkowo
dotychczasowy porzadek na globalnym rynku handlowym moze zostaé zachwiany przez niepewnosci
zwigzane z tzw. ,Dniem Wyzwolenia” i ctami wzajemnymi, a takze przez niestabnace napiecia na Bliskim
Wschodzie.

Na poczatku 2025 roku polski handel zagraniczny nieco sig ozywit, ale tempo wzrostu wcigz byto stabsze niz
w poprzednich latach. W pierwszym kwartale warto$¢ eksportu i importu towaréw oraz ustug wzrosta o 2%,
jednak gtownie dzieki wyzszemu importowi towaroéw, podczas gdy eksport towaréw nadal malat. Obroty
ustugowe rozwijaty sie wolniej niz wczesniej. W rezultacie bilans handlowy znacznie sie pogorszyt —
nadwyzka spadta az o 22,1 mid zt w poréwnaniu z poczatkiem 2024 roku, gtéwnie przez deficyt w handlu
towarami, ktérego straty nie zrekompensowaty ustugi. Udziat ustug w handlu zagranicznym rosnie i siega
rekordowych wartosci dla tej pory roku (prawie 24% w eksporcie), ale ogdlnie handel towarami i ustugami
stanowi coraz mniejszy procent PKB.

Zmiany wolumenu, cen i wartosci eksportu (% r/r)

50
40
30
20

— WVOlLUMEN — CEny wartosc

Zrédto: NBP, Bilans Ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej za | kwartat 2025 r



W 2024 roku pogtebita sie utrzymujgca od potowy 2022 roku spadkowa tendencja eksportu towaréw — jego
warto$¢ zmalata o 11,3% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2023 roku, z powodu obnizenia sie cen
transakcyjnych i wolumenu. Umocnienie sie polskiej waluty w pierwszym kwartale 2024 roku miato pozytywny
wplyw na ceny transakcyjne. Spadek wolumenu wynikat z ostabienia aktywnosci gospodarczej gtéwnych
partneréw handlowych Polski.

W pierwszych trzech kwartatach 2024 roku polski eksport towaréw odnotowat wyrazny, najdtuzszy w XXI wieku
spadek. Gtéwng przyczyng byta nizsza sprzedaz srodkéw transportu, co wynikato ze stabszej kondycji branzy
motoryzacyjnej, wolniejszego rozwoju elektromobilnosci oraz rosngcych dostaw akumulatoréw z Chin do
niemieckich fabryk pojazdéw. W konsekwencji udziat Polski i Wegier w tym segmencie eksportu istotnie sie
zmniejszyt. Dodatkowo niski popyt zagraniczny oraz stabsza kondycja gospodarek kluczowych partneréw,
zwlaszcza Niemiec (gdzie sprzedaz spadta o 6,4%), wptynety na obnizenie wartosci eksportu. Wzmozony
import trwatych dobr i czesci srodkéw transportu z Chin do krajéw UE obnizyt konkurencyjno$¢ polskich
eksporteréw. Rosngce koszty pracy i wysokie ceny energii wynikajgce z niekorzystnego miksu energetycznego
negatywnie wptywaty na efektywnos$c¢ produkcji oraz pozycije Polski na rynkach swiatowych. W sumie eksport
zmniejszyt sie 0 3,7% r/r, co oznaczato strate wartosci okoto 345,7 mld zt. Mimo utrzymujgcej sie niekorzystne;j
sytuacji, tempo spadku eksportu zaczeto stopniowo male¢ pod koniec analizowanego okresu.

W pierwszym kwartale 2025 roku warto$¢ polskiego eksportu spadta o 1,2% r/r, osiagajac 359 mid zt. Realny
wolumen eksportu skurczyt sie 0 2,2%, co byto juz 6smym kolejnym kwartatem spadku w cenach statych, cho¢
wzrost cen transakcyjnych (+0,5%) czesciowo tagodzit ten spadek wartosci. Gtéwnymi przyczynami ostabienia
eksportu byty staby popyt na rynku krajéw Unii Europejskiej — kluczowych partneréw Polski — oraz rosngca
konkurencja eksporterow spoza Europy. Spadek konkurencyjnosci Polski skutkowat nizszym tempem wzrostu
eksportu niz w innych krajach UE oraz nizszym niz zapotrzebowanie rynku unijnego.

Najwiekszy spadek w wartosci eksportu odnotowano w srodkach transportu i ich czesciach. Z kolei eksport
produktéow rolnych rést dynamicznie, umacniajgc udziat w catkowitym eksporcie do rekordowego poziomu
15,9%. Wzrost ten wspieraty rosngce ceny na rynkach miedzynarodowych oraz wysokie wartosci sprzedazy
miesa drobiowego (najwazniejszy towar rolny), wotowego, wyroboéw czekoladowych, karmy dla zwierzat i
przetworéw miesnych. Najwieksze wzrosty eksportu rolnego odnotowano do Francji, Niemiec, Ukrainy oraz w
znacznej mierze do Standw Zjednoczonych. Pozostate gtdwne kategorie poza paliwami wykazaty niewielkie
zmiany, tj. nieznaczny wzrost eksportu dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych oraz spadek eksportu towaréw
zaopatrzeniowych.

Negatywny wptyw na eksport débr trwatego uzytku wywierat silny wzrost importu tych produktéw z Chin, co
znacznie ogranicza udziat polskich dostawcow.

Spadek eksportu do krajow UE w pierwszym kwartale 2025 roku ztagodniat i wyniost jedynie 0,7%. Wzrosta
sprzedaz do 15 panstw czionkowskich, szczegdlnie do Stowacji, Wegier i Szwecji. Najwieksze spadki dotyczg
eksportu do Francji i Wioch, co jest powigzane gtdéwnie z problemami branzy motoryzacyjnej. Eksport do
krajow spoza UE zmalat bardziej, gtéwnie za sprawg nizszych dostaw na Biatoru$ i do Turcji oraz wolniejszego
wzrostu eksportu na Ukraine. Sprzedaz do USA wzrosta istotnie.

Zgodnie z Bilansem Pfatniczym przedstawionym przez Narodowy Bank Polski, Stany Zjednoczone byly
6smym co do wielkosci partnerem handlowym Polski, z udziatem w eksporcie na poziomie 3,3% — najwyzszym
w XXI| wieku. Rosnagcy udziat USA zwieksza ryzyko negatywnego wpltywu ewentualnych amerykanskich cet,
ktére mogtyby bezposrednio utrudnic¢ dziatalno$¢ polskich eksporterow, a takze posrednio ograniczy¢ eksport
przez szerszg polityke handlowg. Niemcy, gtéwny partner Polski, majg niekorzystng strukture eksportu — Stany
Zjednoczone s3g najwazniejszym kierunkiem eksportu niemieckiego (okoto 10,3%). Z analizy NBP wynika, ze
znaczna cze$¢ wartosci dodanej produkowanej w Polsce trafia do rynku amerykanskiego za posrednictwem
innych krajow UE.



Zmiany wolumenu, cen i wartosci importu (% r/r)
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Zrédfo: NBP, Bilans Platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za | kwartat 2025 r.

Od Il kwartatu 2024 roku umacnia sie uwidoczniona tendencja wzrostowa importu towaréw. Pierwszy kwartat
2025 roku charakteryzowat sie wzrostem wartosci o 4,5%, osiggajac wartos¢ 373,1 mid zt. Z opublikowanych
przez NBP danych wynika, iz wzrost importu wynika zaréwno z wolumenu, jak i cen transakcyjnych. Na wzrost
wolumenu najwiekszy wplyw miat import towaréw konsumpcyjnych, natomiast determinantg poziomu cen
importowych byty rosngce ceny zywnosci.

Na poczagtku 2025 roku import towaréw konsumpcyjnych w Polsce rést najszybciej sposréd wszystkich
gtéwnych kategorii, osiggajgc udziat 17,3% w catym imporcie (w poréwnaniu do 15,7% rok wczesniej). Ten
wzrost byt wyraznie wiekszy niz w trzech poprzednich kwartatach. Najwiekszy wptyw na ten rezultat miaty
produkty péttrwate i nietrwate, szczegdlnie wzrosta wartos¢ sprowadzanej odziezy oraz lekéw. Mnigj
dynamiczny byt import dobr trwatego uzytku, choé nadal notowano znaczne wzrosty w przypadku urzadzen
AGD i mebli. Jednoczes$nie import odbiornikéw telewizyjnych ulegt spadkowi.

Natomiast w pierwszym kwartale 2025 roku najwiekszy spadek w imporcie odnotowano w kategorii sSrodkow
transportu, gtéwnie za sprawg mniejszego sprowadzania czesci motoryzacyjnych i pojazdow uzytkowych.
Wzrost importu samochodéw osobowych wyraznie wyhamowat — liczba nowych rejestracji zwiekszyta sie
jedynie 0 2,5% rok do roku, co w poréwnaniu do sredniego wzrostu z 2024 roku wynoszgcego 16,1% moze
Swiadczyé o znacznym spowolnieniu. Natomiast bardzo dynamicznie rosto sprowadzanie aut osobowych z
Chin — w pierwszym kwartale 2025 roku zarejestrowano ich w Polsce ponad 7 tysiecy, co stanowito juz 5,1%
wszystkich nowych aut. Import tych pojazdéw byt blisko trzy razy wiekszy niz w analogicznym okresie rok
wczesniej.

W pierwszym kwartale 2025 roku zmiany w eksporcie do krajow UE i pozaeuropejskich byly podobne,
natomiast w imporcie odnotowano wyrazne rozbieznoéci — import z Unii Europejskiej spadt o 1,1%, podczas
gdy z krajow spoza Europy wzrést az o 15,4%. Przetozyto sie to na rekordowy, wynoszacy az 38,6% udziat
panstw pozaeuropejskich w polskim imporcie, a wsrdd kluczowych dostawcédw, obok Niemiec, umochity sie
Chiny i USA, a znaczacy wzrost dotyczyt takze importu z Korei Potudniowej, gtéwnie w zwigzku z zakupem
uzbrojenia. Najwiekszym beneficjentem wzrostu importu spoza krajow nalezgcych do Wspdlnoty byty Chiny,
gdzie wartos¢ importu wzrosta o 16,2% rok do roku, gtéwnie za sprawg importu débr konsumpcyjnych, takich
jak odziez, sprzet sportowy, meble czy zabawki.

Podsumowujac, wzrost importu wraz z jednoczesnym spadkiem eksportu doprowadzit do ponownego
pogorszenia sie salda obrotéw towarowych, podtrzymujgc tendencje ujemnego salda trwajgcg od czterech
kwartatéw. Z perspektywy towarowej najwiekszy wptyw na pogorszenie sie salda miato zmniejszenie nadwyzki
w towarach konsumpcyjnych (do najnizszego poziomu od 2018 roku) oraz w s$rodkach transportu (do
najnizszego poziomu od 2020 roku). Istotny wptyw na pogorszenie deficytu miata takze zmiana w proporc;ji
handlu z krajami spoza Europy — na ujemne saldo sprzedazy towaréw wptynat pogtebiony deficyt z panstwami
nalezagcymi do tej grupy. Najwiekszg wartos¢ deficytu osiagnieto w przypadku handlu z Chinami. Dodatkowo

7



w pierwszym kwartale 2025 roku zmniejszyta sie rowniez nadwyzka wynikajgca z handlu z krajami Unii
Europejskiej.

Saldo miedzynarodowego handlu ustugami
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Zrédto: NBP, Bilans Platniczy Rzeczypospolitej Polskiej za | kwartat 2025 r.

Pierwszy kwartat 2025 roku charakteryzowat sie dodatnim saldem na rachunku obrotéw ustugami i wynidst 42
mld zt. Jednak pomimo osiggniecia dodatniego wyniku, od poczatku 2024 roku utrzymuje sie tendencja
spadkowa wysokosci salda obrotéw ustugowych.

W pierwszym kwartale 2025 roku saldo ustug transportowych w Polsce wyraznie sie pogorszyto — nadwyzka
w tej kategorii spadfa do 15,5 mid zl, czyli o 1,1 mld zt mniej niz rok wczesniej. Jest to juz czwarty z rzedu
kwartat pogtebiajgcego sie spadku, gtéwnie wskutek mniejszych przychodéw z transportu drogowego
towarowego oraz nizszej nadwyzki w ustugach lotniczych i kolejowych, cho¢ réwnoczesnie poprawit sie wynik
w ustugach wspomagajgcych transport.

Ogodlnie eksport ustug wzrést do 111,3 mid zt (0 2,2% rok do roku), ale spadek odnotowano w ustugach
transportowych (-1,2%). Najwiekszy wzrost eksportu zanotowaty ustugi profesjonalne, zarzadcze oraz
informatyczne — szczegdlnie oprogramowanie i obstuga IT. Najwieksze spadki pojawity sie natomiast w
ustugach budowlanych oraz w sektorze kultury i rozrywki.

Pod wzgledem kierunkéw eksportu ustug, Niemcy pozostajg gtéwnym odbiorcg z kwotg 24,5 mid zt (wzrost o
0,8% r/r), cho¢ eksport ustug transportowych do tego kraju byt az o 7,5% nizszy niz rok wczesniej. Na drugim
miejscu znalazty sie Stany Zjednoczone (11,7 mld zt, wzrost o 6,2%), ktore sg liderem w kategoriach ustug
informatycznych i profesjonalnych. Trzecie miejsce zajmuje Szwajcaria (8,6 mld zt, wzrost o 4,7%), bedaca
gtéwnym odbiorca polskich ustug uszlachetniania.

Ogodlnie dynamika eksportu ustug pozostaje dodatnia, jednak widoczne sg wyrazne réznice w tempie wzrostu
pomiedzy poszczegdinymi kategoriami ustug.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego za pierwszy kwartat 2025 roku wskaznik Terms of Trade
uksztattowat sie ponizej wartosci osiggnietej w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jedynie w przypadku
relacji cen z krajami rozwijajgcymi sie, pomimo niekorzystnych wartosci wskaznika, mozna dostrzec poprawe
w stosunku do pierwszego kwartatu 2024 roku (z 96,3 do 98,6).
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Zrédto: GUS, kwartalne rachunki narodowe.

Umowa handlowa miedzy Unig Europejskg a Mercosurem, nad ktérg negocjacje zakornczono na poczatku
grudnia 2024 roku po dwudziestu latach rozmdéw, moze mie¢ znaczacy wptyw na polskg wymiane handlowa.
Porozumienie zaktada zniesienie cet oraz barier handlowych i utworzenie jednej z najwigkszych swiatowych
stref wolnego handlu, liczgcej ponad 700 milionéw mieszkancow.

Umowa stwarza szanse dla polskich przedsiebiorstw, zwtaszcza w branzach maszyn, narzedzi i produktow
mleczarskich, poniewaz dynamicznie rozwijajgce sie gospodarki panstw Mercosur sg coraz bardziej otwarte
na import wysokiej jakosci produktéw przemystowych i technologicznych z Europy. Mozliwe jest zwiekszenie
eksportu polskich wyrobéw przemystowych, co sprzyjatoby rozwojowi polskiego sektora przemystowego.

Jednak pojawity sie powazne obawy dotyczgce skutkéw umowy dla polskiego rolnictwa. Zniesienie barier
bedzie oznaczac¢ naptyw tanszych produktdw rolnych, takich jak wotowina, drob czy cukier, z krajéw Mercosur,
gdzie produkcja jest tansza ze wzgledu na mniej rygorystyczne normy srodowiskowe, dobrostan zwierzat i
szerokie stosowanie srodkéw chemicznych. Takie zjawisko moze wywotaé silng presje na krajowy rynek rolny
i znaczgco utrudni¢ konkurencyjnosé europejskich —w tym polskich — produktéw, co w najgorszym scenariuszu
moze prowadzi¢ do spadku optacalnosci produkgji i trudnosci dla tysiecy gospodarstw rolnych.

Polska, podobnie jak Francja, Holandia czy Irlandia, wyraza opér wobec ratyfikacji umowy wtasnie ze wzgledu
na te obawy sektora rolnego i skutki spoteczne. Komisja Europejska pracuje nad rozwigzaniami
kompensacyjnymi lub ochronnymi dla rolnikdw, ktére miatyby zminimalizowa¢ negatywne skutki umowy. Po
zakonczeniu negocjacji tekst jest weryfikowany pod wzgledem prawnym i ttumaczony na oficjalne jezyki, a
dalsze losy umowy zalezg od formalnego podpisu oraz procesu ratyfikacji w Radzie UE, Parlamencie
Europejskim i krajach cztonkowskich. W krajach Mercosur na ten moment zadeklarowano zgode rzadowa,
jednak nie wiadomo, czy przetozy sie to na petne poparcie parlamentarne.

Przewiduje sie, ze podpisanie umowy moze nastgpi¢ najwczesniej pod koniec 2025 roku, a ewentualna
ratyfikacja najwczesniej w 2026 roku, jesli nie pojawi sie skuteczny blokujgcy sprzeciw czesci krajow UE.
Roéwnolegle prowadzone sg takze inne rozmowy o wolnym handlu z panstwami takimi jak Meksyk, Tajlandia
oraz Indie, ktére mogg dodatkowo przetozy¢ sie na strukture polskiej wymiany handlowej w kolejnych latach.

Wplyw inwestycji na dynamike Krajowego Produktu Brutto w 2024 roku zostat w pierwszym kwartale 2025
roku zrewidowany. Poczgtkowo wstepne szacunki ukazywaty niewielki, lecz nieujemny wptyw inwestycji na
PKB, natomiast wyniki zaprezentowane przez Gtéwny Urzgd Statystyczny na poczgtku czerwca ukazujg
ujemny wptyw naktadéw brutto na srodki trwate w trzecim oraz czwartym kwartale 2024 roku. Po naniesieniu
korekt szacunku za zeszty rok wptyw inwestycji w poszczegdlnych kwartatach prezentowat sie nastepujaco:
0,5%, 0,6%, -0,7% oraz —1,7%. Ujemny wplyw naktadéw brutto na sSrodki trwate wynikat z okresu
przejsciowego pomiedzy zakonczeniem finansowania z perspektywy unijnej lat 2014-2020 a jeszcze
nierozpoczetym naptywem srodkéw z nowego planu finansowania na lata 2021-2027.



Poczatek 2025 roku natomiast cechowat sie niewielkim, lecz dodatnim wptywem inwestycji na dynamike
Produktu Krajowego Brutto wynoszacg 0,8%. Wzrost nakladow brutto na srodki trwate zwiekszyt sie 0 6,3% w
stosunku do odnotowanego spadku w ubiegtym kwartale wynoszgcego 6,9%. Wedlug danych
zaprezentowanych przez Eurostat gtbwnym motorem napedowym inwestycji byty inwestycje publiczne, a w
szczegolnosci wydatki militarne oraz prognozowany wzrost wykorzystania srodkéw unijnych.

Na bardzo niskim poziomie pozostajg natomiast inwestycje w sektorze prywatnym. Niewielka poprawa
widoczna jest natomiast w firmach korzystajacych z funduszy unijnych. Jednakze od 2015 roku w Polsce
spada stopa inwestycji i jednoczesnie wzrasta dystans od sredniej krajéw nalezgcych do Wspdinoty.

Gtéwnym problemem pozostajg inwestycje sektora prywatnego, ktére od ponad 20 lat nie doréwnaty Sredniej
Unii w tym zakresie. Wzrost gospodarczy w Polsce jest napedzany gtéwnie przez inwestycje publiczne, co w
dtugim okresie moze nie wystarczy¢ do utrzymania dynamicznego rozwoju sytuacji gospodarczej w kraju.
Wedlug badania Panstwowego Instytutu Ekonomicznego do najwiekszych barier zgtaszanych przez firmy
nalezg przede wszystkim wysokie koszty realizacji inwestycji, niepewna sytuacja gospodarcza oraz niejasne i
niestabilne przepisy prawno-podatkowe. Kluczowg kwestig jest rowniez brak dostepu do profesjonalnej kadry,
w szczegolnosci menedzeréw odpowiedzialnych za wdrazanie strategii i nowoczesnych rozwigzan. Firmy,
mimo swiadomosci koniecznosci wdrazania automatyzacji i sztucznej inteligencji, zmagajg sie z wysokimi
kosztami wdrozenia oraz brakiem wyspecjalizowanych pracownikéw.

taczna kwota, jakg Polska otrzyma z Krajowego Planu Odbudowy, wyniesie 256,3 mld zt. Cze$¢ grantowa to
108,3 mld zt, a kwota pozyczki — 148,0 mid zt.

W dniu 17 grudnia 2024 roku do Polski trafito 40 mid zt z drugiego i trzeciego wniosku o ptatnos$¢ z KPO, co
oznacza, ze do kraju tgcznie wptynety srodki o wartosci 67 mid zt. Réwniez pod koniec roku ztozono wniosek
o czwartg i pigtg ptatno$¢ z Krajowego Planu Odbudowy.

Podziat srodkow wedtug przeznaczenia zostanie zaprezentowany ponizej.
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Dotacje z KPO sg rownomiernie rozdzielone na rézne obszary wsparcia, natomiast $rodki z pozyczek
koncentruja sie gtdbwnie na bezpieczenstwie energetycznym i ekologicznej transformacji.
Najwiekszy naptyw dotacji do Polski planowany jest na 2025 rok, a pozyczek na 2026 rok. Eksperci wskazuja,
ze na programach finansowanych z KPO najwiecej zyska budownictwo (odpowiadajgc za 40% wzrostu
produkcji), co moze prowadzi¢ do spietrzenia inwestycji, wyzszych cen oraz opéznien.

Wyrazne korzysci pojawig sie tez w przetwoérstwie przemystowym, szczegdlnie w produkcji sprzetu
elektrycznego i materiatéw budowlanych, oraz w ustugach profesjonalnych — takich jak inzynieria czy badania.
Gltéwne ryzyko stanowi krétki czas na realizacje, a dodatkowym ograniczeniem jest brak mozliwosci
refinansowania wydatkéw poniesionych przed lutym 2020, co moze utrudni¢ petne wykorzystanie potencjatu
inwestyciji.

10



Wzrost inwestycji moze by¢ napedzany w kolejnych latach ze wzgledu na konieczno$¢ podniesienia
wydajnosci pracy, a takze czesciowg automatyzacje proceséw w obliczu silnie rosngcych kosztow pracy.
Pomimo stopniowego wzrostu ozywienia gospodarczego widoczny jest spadek popytu na prace, co jest
efektem wczesniejszego nominalnego spowolnienia gospodarki oraz prob zmniejszania kosztéw przez firmy
w obliczu rosnagcych kosztéw pracy. Na ponizszym wykresie przedstawiona zostata dynamika kosztow pracy
w Polsce oraz wartos¢ usredniona dla wszystkich krajéw nalezgcych do Wspdinoty.

Dynamika kosztow pracy
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Zrédto: Eurostat.

Polska znajduje sie w grupie siedmiu panstw Unii Europejskiej, w ktérych koszty pracy od 2022 roku rosng w
tempie przekraczajgcym 10%. Jest to w gtéwnej mierze efekt wysokiego wzrostu ptacy minimalnej przy
jednoczesnie nienajwyzszym wzroscie gospodarczym. Wzrost kosztéw pracy odzwierciedlony zostat w spadku
przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.
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Zrédto: GUS, miesieczne rachunki narodowe.

Dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw od pazdziernika 2023 roku pozostaje ujemna.
Zaréwno Gtéwny Urzad Statystyczny, jak i Narodowy Bank Polski podaja, iz wskaznik przewidywanego
zatrudnienia rowniez maleje. Dodatkowo widoczny jest spadek popytu na prace, zauwazalny miedzy innymi w
liczbie ofert pracy w sektorze przedsigbiorstw.

Spadek zatrudnienia wigze sie miedzy innymi z wolniejszym wzrostem gospodarczym anizeli tym, ktéry miat
miejsce w latach 2021-2023. Wptywa to na plany przedsiebiorstw w zakresie zmian zatrudnienia. Polska
charakteryzuje sie wysokg dynamikg kosztéw pracy, co rowniez oddziatuje negatywnie na skale zatrudnienia,
zwlaszcza w branzach niskomarzowych. Spadek zatrudnienia wspdtistnieje z bardzo niskim poziomem
bezrobocia (stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec czerwca 2025 roku wynosita 5,2%).

11



Niski poziom bezrobocia spowodowany jest przede wszystkim zmianami demograficznymi — zmniejszeniem
sie liczby os6b w wieku produkcyjnym oraz pogorszeniem sie bilansu migracji.

Stopa bezrobocia
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Zrédto: GUS.

Rok 2024 charakteryzowat sie rekordowo wysokg dynamika ptac nominalnych, a takze realnych wynagrodzen.
Fakt ten determinowany byt wzrostem wynagrodzen w sektorze publicznym, waloryzacjg rent oraz emerytur,
a takze wzrostem poziomu $wiadczeh socjalnych i wzrostem minimalnej ptacy. W 2025 roku przewidywane
byto spowolnienie dynamiki wzrostu ptac ze wzgledu na wolniejszy wzrost minimalnej ptacy krajowej, nizszg
waloryzacje wynagrodzen w sektorze publicznym oraz ograniczong rentownos¢ firm, co zostato
odzwierciedlone w danych zaprezentowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny.

W pierwszej potowie 2025 roku dynamika ptac realnych pozostaje dodatnia, jednakze wzrosty nie przekraczajg
poziomow osiggnietych w rekordowym 2024 roku. Presja ptacowa naktadana na pracodawcéw nadal
pozostaje stosunkowo wysoka, miedzy innymi ze wzgledu na wysokie wzrosty minimalnego wynagrodzenia w
ubiegtym roku. Aktualnie rzad pracuje nad ustaleniem kwoty obowigzujgcej w 2026 roku, jezeli dynamika nie
bytaby znaczgca (co wynika z zapowiedzi rzagdowych), mogtoby to wplyngé bezposrednio na spadek pres;ji
ptacowej. Dodatkowo w tym samym kierunku bedzie oddziatywat ograniczony popyt na prace opisany powyze;.

Dynamika realnych i nominalnych wynagrodzen
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Zrédto: GUS, miesieczne rachunki narodowe.

Wysoka dynamika wzrostu minimalnego i sredniego wynagrodzenia obserwowana od poczatku 2024 roku
pozwolita spoteczenstwu na wzrost stopy oszczednosci prywatnych oraz jednoczes$nie stabilng i umiarkowanie
wysoka konsumpcje. W nadchodzgcych kwartatach prognozowany jest lekki spadek stopy bezrobocia, bedgcy
efektem stopniowej reakcji rynku pracy na zaktadane przyspieszenie wzrostu PKB. Badania przedsiebiorstw
potwierdzajg, ze wiecej firm planuje zwiekszenie zatrudnienia niz jego zmniejszenie. Wedtug prognoz
Narodowego Banku Polskiego (NBP), w 2027 roku stopa bezrobocia ponownie wzrosnie wraz ze
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spowolnieniem gospodarczym, jednak skala tego wzrostu bedzie ograniczona przez czynniki demograficzne,
zwtaszcza malejgcg liczbe osdb w wieku produkcyjnym.

W okresie objetym prognozg realny wzrost ptac ostabnie wzgledem rekordowej dynamiki z 2024 roku i bedzie
zblizony do tempa wzrostu wydajnosci pracy. Wynika to m.in. z nizszych podwyzek w sektorze finanséw
publicznych oraz mniejszego wzrostu ptacy minimalnej niz w 2024 roku.

Od Il kwartatu 2023 roku utrzymuje sie dodatni wptyw konsumpcji na Produkt Krajowy Brutto (PKB), wspierany
zaréwno przez konsumpcje prywatng, jak i publiczng. Silny wzrost realnych ptac w 2024 roku, wzrost sity
nabywczej Polakéw oraz spadek inflacji zblizajgcej sie do celu NBP wplywajg pozytywnie na popyt
konsumpcyjny. W drugiej potowie 2024 roku odnotowano jednak znaczgcy spadek dodatniego wkfadu
konsumpciji do dynamiki PKB, spowodowany ograniczeniem dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
na skutek wzrostu inflacji, jak réwniez utrzymywaniem przez NBP dodatnich realnych stép procentowych, ktére
hamowaly rynek kredytowy i sktaniaty konsumentéw do wiekszego oszczedzania i ograniczania wydatkow.
Nastroje konsumentéw pod koniec roku byty najnizsze od ponad dwaoch lat.

Jak pokazujg dane GUS, zjawisko to byto przejsciowe, a w pierwszej potowie 2025 roku zaobserwowano
odbicie konsumpcji, ktéra znéw stata sie gtownym zrédtem wzrostu gospodarczego. Do potowy 2024 roku
spadfa dynamika wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI), co pozytywnie wptyneto na site
nabywczg i konsumpcije. Jednak w Il i IV kwartale 2024 roku inflacja CPIl ponownie przekroczyta cel NBP,
osiggajgc we wrzesniu poziom 4,9%. Wysoka dynamika cen w tym okresie ograniczyta konsumpcje ze
wzgledu na wzrost niepewnosci wsrod gospodarstw domowych.

W pierwszym kwartale 2025 roku inflacja utrzymata sie na poziomie okoto 4,9% miesiecznie, nieznacznie
wyzszym niz 4,7% w grudniu 2024 roku. Drugi kwartat 2025 roku charakteryzowat sie stopniowym spadkiem
dynamiki cen, spowodowanym wygaszaniem efektu wzrostu cen energii z lipca 2024 roku oraz spadkiem cen
paliw, co bylo efektem obnizenia ceny ropy i ostabiania dolara.

Zmiany cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w stosunku do roku poprzedniego (w %)
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Zrodfo: GUS.

Czerwcowy odczyt wskaznika CPIl wskazat wzrost cen o0 4,1% w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego
roku, przy czym poziom cen ustug zwiekszyt sie o 6,3%, a towardéw o 3,2%. Gtéwne czynniki wptywajace na
wzrost CPI to: wzrost cen mieszkan o 8,2%, napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych o 6,7% oraz ustug
restauracji i hoteli o 6,0%. Z kolei wyhamowanie inflacji wynikato ze spadku cen transportu o 6,0% oraz
obnizenia cen odziezy i obuwia 0 1,5%.
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Porownujgc czerwiec 2025 do maja 2025, ceny ogotem wzrosty o 0,1%, za co odpowiadato wylgcznie
zwiekszenie cen ustug (gldwnie w sektorze rekreacji i kultury o 1,4% oraz zywnosci o 0,2%), podczas gdy
ceny towardéw spadty o 0,2%.

Lipiec 2025 roku przyniost powrot wskaznika CPI do celu inflacyjnego okreslonego na 2,5% + 1 punkt
procentowy. Spadek ten jest efektem wysokiej bazy statystycznej z lipca 2024, kiedy to ceny energii
gwattownie wzrosty. Dodatkowo cene gazu dla gospodarstw domowych obnizono ze 239,65 zt/MWh do 204,26
zt/MWh, z taryfg obowigzujaca do lipca 2026 roku.

Wocigz oczekiwane sg nowe taryfy za energie elektryczng, ktdérych wprowadzenie przesunigto z 1 lipca na 1
pazdziernika 2025 roku. Celem jest wypracowanie nizszych stawek zastepujgcych obecny mechanizm
ograniczenia ceny maksymalnej (obecnie 0,50 zt netto za kWh). Od pazdziernika 2025 roku mozna
spodziewaé sie wejscia w zycie tych nowych taryf lub ewentualnego przedtuzenia obowigzujgcego limitu
cenowego.

W 2025 roku obserwuje sie tez spowolnienie wzrostu kosztow pracy, co ograniczy presje ptacowg na
przedsiebiorstwa i bedzie miato wptyw na decyzje cenowe.

Kurs ziotego w pierwszym kwartale 2025 byt stabilny, na poziomie okoto 4,20 zt za euro, a w drugim kwartale
utrzymat sie stabilny, oscylujgc wokét 4,26 EUR/PLN oraz 3,76 USD/PLN. Presje na ztotego zwigzane byty z
pogarszajgcym sie globalnym otoczeniem rynkéw wschodzacych, ryzykiem spowolnienia gospodarczego oraz
deficytem handlowym Polski.

Wykres kurséw giéwnych par walutowych
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Dodatkowym czynnikiem wplywajgcym na polskg gospodarke, w tym rowniez na site waluty, byta decyzja Rady
Polityki Pienieznej, ktéra zostata podjeta w maju biezgcego roku. RPP obnizyta poziom stép procentowych o
50 punktéow bazowych, co oznacza spadek referencyjnej stopy procentowej do wysokosci 5,25%. Warto
zaznaczyc, iz byt to najnizszy poziom od maja 2022 roku.

Obnizka poziomu stép procentowych byta wyczekiwana i prognozowana przez rynek, jednak zaskoczeniem
pozostawata skala obnizki. Dotychczas jedynie 7 razy w historii dokonano jednorazowej obnizki wiekszej niz
25 punktow bazowych. Jednakze prezes Narodowego Banku Polskiego podkreslit, iz zmiana poziomu stop
procentowych byfa jedynie dostosowaniem do biezacej sytuacji rynkowej i nie musi oznacza¢ rozpoczecia
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cyklu podwyzek. Kolejne obnizenie stép procentowych miato miejsce podczas posiedzenia w lipcu i stopa
procentowa zostata obnizona o kolejne 25 punktéw bazowych, osiggajgc aktualnie poziom 5,0%.

Poziom st6p procentowych

< /)

— Stopa referencyjna — Stopa lombardowa Stopa depozytowa

Zrédto: NBP.

Aktualny poziom stdp wcigz jest wyzszy niz w strefie euro, co podtrzymuje relatywng atrakcyjno$¢ ztotego,
cho¢ efekty cie¢ sg widoczne w ograniczaniu kosztow kredytéw i poprawie zdolnosci kredytowej gospodarstw
domowych. Wiele bankéw centralnych, w tym rowniez Fed oraz EBC, po analizie sytuacji makroekonomicznej
decyduje sie na obnizenie stép procentowych, fagodzgc tym samym restrykcyjnosé swojej polityki monetarne;j.
Obnizenie poziomu stép procentowych nie oznacza jednak zaniechania dalszego ograniczania pres;ji
inflacyjne;j.

Ekonomisci gtdwnych polskich bankéw zauwazajg szereg czynnikéw, ktére mogtyby pozwoli¢ na ztagodzenie
restrykcyjnosci polskiej polityki pienieznej. Nalezg do nich m.in. wystepowanie od Il kwartatu 2023 r. ujemnej
luki popytowej, co swiadczy o niewykorzystanych zdolnosciach produkcyjnych w kraju oraz o niskiej presiji
inflacyjnej. Dodatkowo podjete zostaty decyzje dotyczgce zmniejszenia dynamiki wzrostu ptacy minimalnej
oraz podwyzek w sektorze publicznym, co wplynie na stabilizacje dynamiki ptac realnych. Prognozowane sg
dalsze obnizki inflacji, obserwowane jest rowniez wyhamowanie dynamiki tempa wzrostu gospodarczego.

Ponadto w potowie 2024 roku Polska zostata objeta procedurg nadmiernego deficytu ze wzgledu na deficyt
sektora general government, ktéry wyniost 5,1% PKB (prég ostroznosciowy wynosi 3%). Przekroczenie
wartosci 3% PKB skutkowato przedstawieniem przez rzad Srednioterminowego planu redukcji poziomu
deficytu w horyzoncie 4 lat. Procedura nadmiernego deficytu wptynie znaczaco na polska polityke fiskalna.
Obowigzkiem Polski — zgodnie z zaleceniami UE — jest przedstawianie regularnych (co pét roku) raportow
postepdw w ograniczaniu deficytu. Jezeli realizacja uzgodnionego planu bedzie przebiega¢ prawidtowo i
deficyt faktycznie spadnie ponizej 3% PKB, Polska zostanie wycofana z procedury najwczesniej w 2028 roku.
Luka popytowa i inflacja bazowa
15,00%
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Zrédfo: Obliczenia wtasne na podstawie danych GUS i NBP.
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W latach 2025-2027 potencjalny wzrost gospodarki Polski ma wynies¢ srednio okoto 2,9% rocznie, co jest
poziomem nieco nizszym od dtugoletniej sredniej. Poprawe tego wzrostu majg wspiera¢ m.in. silny wzrost
inwestycji w latach 2025-2026, ktory zwiekszy zasob kapitatu produkcyjnego, a takze spodziewany naptyw
migrantow, powiekszajgcych podaz pracy. Jednak negatywne oddziatywanie bedg miaty niekorzystne zmiany
demograficzne, takie jak spadek liczby oséb w wieku produkcyjnym, co ograniczy zaréwno liczbe oséb
aktywnych zawodowo, jak i faktycznie pracujacych.

W najblizszych kwartatach, przy umiarkowanym ozywieniu gospodarczym, obecna ujemna luka popytowa
powinna ustgpi¢ miejsca niewielkiemu, lecz dodatniemu poziomowi tego wskaznika w drugim i trzecim
kwartale 2026 roku. Oznacza to, ze mocniejszy popyt moze utrudni¢ szybszy spadek inflacji. W 2027 roku,
kiedy przewiduje sie spowolnienie tempa wzrostu Produktu Krajowego Brutto, presja popytowa ponownie
zmaleje, co zdecydowanie przyczyni sie do dalszego obnizania inflacji w polskiej gospodarce.

Projekcja PKB (r/r %)
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Zrédto: Raport o inflacji — lipiec 2025, NBP.

W 2024 roku polska gospodarka urosta o blisko 3%, a w 2025 tempo wzrostu ma przyspieszy¢ do 3,6%.
Bedzie to przede wszystkim efekt duzego naptywu funduszy unijnych z budzetu UE na lata 2021-2027 oraz
srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy, ktére najmocniej pobudzg inwestycje w kraju. W kolejnych latach,
2025-2027, wkiad eksportu w rozwéj gospodarki pozostanie ograniczony ze wzgledu na jedynie umiarkowane
ozywienie w strefie euro i utrzymujacg sie stagnacje w gospodarce Niemiec. Po wyraznym przyspieszeniu
aktywnosci gospodarczej w 2025 roku, tempo wzrostu zacznie stopniowo spowalnia¢ w latach 2026-2027, a
w 2027 istotnym czynnikiem hamujgcym bedzie wygasniecie wydatkowania srodkéw w ramach KPO.

W najblizszych latach przewiduje sie wzrost realnej stopy procentowej, co bedzie skutkowato wigkszg
sktonnoscig gospodarstw domowych do oszczedzania kosztem biezgcej konsumpciji, co w efekcie podniesie
ich stope oszczednosci. Jednoczesnie tempo wzrostu dochoddéw rozporzgdzalnych obnizy sie w poréwnaniu
z 2024 rokiem, czego przyczyny nalezy upatrywaé¢ w wolniejszym wzroscie realnych wynagrodzeh. W
rezultacie dynamika prywatnej konsumpcji w latach 2025-2027 utrzyma sie na umiarkowanym poziomie,
Srednio okoto 3,2% rok do roku. Stosunkowo stabilny wzrost wydatkéw w tym okresie bedzie
odzwierciedleniem dgzenia gospodarstw do utrzymywania mozliwie rownomiernego poziomu konsumpcji w
czasie.
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Po spadku naktadow brutto na srodki trwate w 2024 roku, w latach 2025-2026 nastgpi wyrazne przyspieszenie
inwestycji. Wzrost popytu inwestycyjnego w tym okresie bedzie napedzany wiekszym wykorzystaniem
funduszy unijnych z nowej perspektywy finansowej 2021-2027 oraz $srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy.
W 2027 roku, wraz z zakonczeniem wydatkowania funduszy poziom naktadéw inwestycyjnych zacznie sie
obnizac.

W przypadku firm ozywienie inwestycji w 2025 roku potwierdzajg badania ankietowe, ktére wskazujg na
wiekszy odsetek przedsiebiorstw planujgcych kontynuacje rozpoczetych projektow oraz zwigkszenie skali
naktadoéw w perspektywie roku. W catym horyzoncie prognozy spodziewany jest takze wzrost wydatkow
zwigzanych z transformacjg energetyczng — w tym rozbudowg morskich farm wiatrowych na Battyku i
modernizacjg sieci przesytowych.

Dodatkowym czynnikiem zwiekszajgcym poziom inwestycji bedg zakupy sprzetu wojskowego. Natomiast w
przypadku budownictwa mieszkaniowego przewiduje sie, ze w latach 2025-2027 jego tempo rozwoju
pozostanie umiarkowane z uwagi na zatozenie utrzymania stop procentowych NBP na obecnym lub zblizonym
poziomie.

Niezmiennie tak jak w ubiegltym roku, tak rowniez i w 2025 roku eksport netto bedzie dziatat hamujgco na
wzrost PKB. Wynika to z utrzymujacej sie stabej koniunktury u kluczowych partneréw handlowych Polski, a
zwlaszcza w gospodarce Niemiec, co moze ograniczy¢ popyt na polskie towary i ustugi. Jednoczesnie, wraz
z ozywieniem w krajowej gospodarce, zwiekszy sie tempo wzrostu importu. W latach 2026-2027
przewidywane jest spowolnienie tempa wzrostu popytu wewnetrznego, przy jednoczesnym stopniowym
ozywieniu gospodarki swiatowej. To z kolei przetozy sie na coraz wiekszy, dodatni wptyw eksportu netto na
dynamike PKB.

Projekcja CPI (r/r %)
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Zrédfo: Raport o inflacji — lipiec 2025, NBP.

Z opublikowanej przez Narodowy Bank Polski projekcji inflacji CPl wynika, iz po osiggnieciu szczytu inflacji
CPI w pierwszym kwartale 2025 roku (4,9% rok do roku), w trzecim kwartale inflacja powinna spas¢ do
poziomu mieszczgcego sie w granicach celu inflacyjnego NBP, czyli w przedziale 2,5% +1 punkt procentowy.
Jednak juz w czwartym kwartale NBP prognozuje ponowny wzrost inflacji do poziomu 3,6% rok do roku.
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Zgodnie z przewidywaniami (przy zatozeniu niezmienionych stép procentowych) inflacja trwale wréci do celu
w pierwszym kwartale 2026 roku.

Omawiany przebieg inflacji w 2025 roku w duzej mierze wynika z czynnikéw regulacyjnych, giéwnie w
obszarze cen energii elekirycznej i gazu. Proces obnizania inflacji w 2025 roku bedzie spowalnia¢ wcigz
wysoki wzrost cen administrowanych, takich jak wywo6z $mieci, dostawy wody czy odbidr nieczystosci, a takze
podwyzki cen towaréw objetych akcyzg, zwtaszcza produktéw tytoniowych i ich zamiennikow.

W kolejnych latach, tj. 2026—2027, na inflacje coraz silniej wptywac bedzie nizsze tempo wzrostu ptac, co
oddziatuje na ceny z pewnym opéznieniem. Dalszemu spadkowi inflacji sprzyjaé bedzie takze umiarkowany
wzrost cen towardéw importowanych, zwigzany z coraz nizszym poziomem inflacji za granicg, a takze nizszymi
cenami surowcow energetycznych na sSwiecie. W dtuzszej perspektywie ograniczona presja popytowa,
widoczna w ujemnej luce popytowej, bedzie dodatkowo wspiera¢ spowolnienie dynamiki wzrostu cen. W
efekcie inflacja CPI w latach 2026—2027 powinna utrzymywac sie w przedziale wyznaczonym przez cel NBP.

Warto jednak pamieta¢, ze przyszty przebieg inflacji i cata sytuacja gospodarcza w Polsce bedg w duzej mierze
zalezne od kondycji gospodarek strefy euro oraz mozliwych zmian w $wiatowej polityce handlowe;.
Dodatkowym elementem niepewnosci sg takze przyszte regulacje dotyczace cen energii.

1.1.2. Globalna sytuacja gospodarcza

W lipcu 2025 roku na arenie miedzynarodowej zaobserwowa¢ mozna kilka kluczowych wydarzen
gospodarczych i politycznych, ktére majg istotny wptyw na sytuacje geopolityczng i ekonomiczng swiata.

30 kwietnia 2025 roku podpisano umowe miedzy Stanami Zjednoczonymi a Ukraing dotyczgcg wspotpracy w
wydobyciu mineratéw krytycznych. Porozumienie, parafowane przez amerykanskiego sekretarza skarbu
Scotta Bessenta i pierwszg wicepremier Ukrainy Julie Swyrydenko, ustanawia wspélny Fundusz Inwestycyjny
na rzecz Odbudowy Ukrainy. Ukraina zobowigzata sie przekazywa¢ 50% dochodéw z nowych projektow
wydobywczych (mineraly, ropa, gaz), a ukrainski parlament ratyfikowat umowe na poczgtku maja 2025,
rozpoczynajac jej wdrazanie.

W Europie kluczowym aspektem byta zmiana uktadu sit w Niemczech po przedterminowych wyborach w lutym
2025 roku. Zwyciezyta konserwatywna koalicja CDU/CSU z Friedrichem Merzem jako kanclerzem od 6 maja
2025. Nowy rzad stawia za cel odbudowe gospodarki po okresie stagnacji oraz wzmocnienie pozycji Niemiec
w Europie i na $wiecie. Priorytety to m.in. deregulacja, wsparcie przemystu, obnizenie kosztéw energii, wzrost
naktadéw na badania i rozwdj oraz dziatania na rzecz bezpieczenstwa i polityki migracyjne;.

Znaczaca jest takze polityka celna USA wobec UE, ktéra w lipcu 2025 roku zawarta porozumienie handlowe
ogtoszone przez Donalda Trumpa i Ursule von der Leyen. Nowa stawka celna dla wiekszosci towaréw
eksportowanych z UE do USA wynosi 15%, co jest kompromisem po wczesniejszych wyzszych taryfach (do
25%). Zachowano jednak wysokie cta (50%) na stal, aluminium i miedz. Niektore strategiczne produkty, takie
jak samoloty, wybrane chemikalia oraz surowce krytyczne, bedg objete zerowymi ctami lub lista tych
produktéow bedzie rozszerzana.

W ramach porozumienia UE zobowigzata sie zakupi¢ amerykanskg energie o wartosci okoto 750 mid dolaréw
oraz zwiekszy¢ inwestycje na rynku USA o 600 mid dolaréw, a takze kupi¢ duze ilosci amerykanskiego sprzetu
wojskowego. Umowa zostata oceniona jako najwieksza i bardzo wazna w historii relacji handlowych miedzy
USA a UE, przynoszac stabilizacje i przejrzystos¢ handlu, mimo iz wprowadza istotny wzrost kosztéow dla
europejskich eksporterow.

Ponadto, Unia Europejska i Singapur zakohczyty w 2025 roku negocjacje i podpisaty przelomowg umowe o
handlu cyfrowym (EUSDTA), formalnie zatwierdzong przez Rade UE w kwietniu 2025 i podpisang w maju.
Umowa ma na celu utatwienie i zabezpieczenie cyfrowego handlu, wzmocnienie ochrony konsumentow,
zapewnienie wiekszej pewnosci prawnej przedsiebiorstwom oraz eliminacje nieuzasadnionych barier w handlu
cyfrowym. Zawiera tez wysokie standardy ochrony danych osobowych zgodne z prawem UE i promuje otwarte,
konkurencyjne gospodarki cyfrowe. To pierwsze takie porozumienie UE podkreslajgce role handlu cyfrowego,
wazne, gdyz ponad potowa handlu ustugami miedzy UE a Singapurem odbywa sie drogg cyfrowa. Ratifikacja
przez Parlament Europejski i odpowiednie organy Singapuru jest kolejnym krokiem do wdrozenia umowy.
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1.2.Kondycja branzy budowlanej w Polsce

Z raportu Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-2025
opublikowanego przez Gtéwny Urzad Statystyczny w lipcu 2025 wynika, iz zdecydowana wiekszosé badanych
sektoréw sygnalizuje stabilizacje oraz pogorszenie koniunktury. W lipcu 2025 w sektorach takich jak
zakwaterowanie i gastronomia, transport i gospodarka magazynowa, a takze handel detaliczny i budownictwo
wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury ksztattuje sie na wyzszym poziomie niz srednia dtugookresowa.

Wskaznik koniunktury w budownictwie
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Zrédto: GUS, Wskaznik koniunktury w budownictwie budownictwie, handlu i ustugach 2019-2025, lipiec 2025 r.

Najbardziej negatywna ocena koniunktury w czerwcu 2025 roku dotyczyta przetwdrstwa przemystowego oraz
budownictwa. W sektorze przetworstwa przemystowego wskaznik klimatu koniunktury wyniést minus 7,7, co
oznacza niewielkg poprawe w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego, kiedy wartos¢ ta
wynosita minus 10,7. W przypadku budownictwa wskaznik wynidst minus 4,7, co stanowi pogorszenie w
poréwnaniu z majem 2025 (minus 3,6) i nieznaczne obnizenie wobec lipca 2024. Przedsiebiorstwa z sektora
przetworstwa jako gtdwne bariery wskazujg na niedostateczny popyt na rynku krajowym i zagranicznym oraz
niedobdr pracownikéw, natomiast w budownictwie najwieksze obawy dotyczg niedostatecznego popytu,
niekorzystnych warunkéw atmosferycznych i niedoboru wykwalifikowanej kadry. Z kolei pod koniec 2024 roku
wysoki poziom kosztéw prowadzenia dziatalno$ci byt jedng z najwazniejszych barier w obu sektorach.
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Wskazniki dynamiki cen produkcji budowlano-montazowej
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Zrédfo: GUS, Wsskazniki cen produkcji budowlano-montazowej — zmiany cen produkcji budowlano-montazowej w latach 2024-2025 w
stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego

Wedtug wstepnych danych GUS, w czerwcu 2025 roku ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty 0 2,9%
w poréwnaniu z czerwcem 2024 roku. Podniesiono ceny m.in. budowy obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej (o
3,1%), budowy budynkéw (o 2,9%) oraz robo6t specjalistycznych (réwniez 0 2,9%). Od pazdziernika 2022 roku
obserwowany jest malejgcy trend w dynamice rocznej cen produkcji budowlano-montazowej, co jest zgodne
z oficjalnymi danymi GUS.

Dynamika produkcji budowlano- montazowej
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Zrédto: GUS, Dynamika produkcji budowlano- montazowej— zmiany produkcji budowlano-montazowej w latach 2019-2025 w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego

W 2025 roku produkcja budowlano-montazowa w Polsce ukazuje kontynuacje wyzwan z poprzedniego roku,
cho¢ zauwazalne sg pewne oznaki stabilizacji oraz zréznicowanie w poszczegdlnych segmentach branzy. W
poréwnaniu do 2024 roku, kiedy sektor budowlany notowat wyrazne spadki siegajgce nawet 7-9% w ujeciu
rocznym, pierwsze pétrocze 2025 roku charakteryzowato sie znacznie stabszg dynamika produkcji budowlano-
montazowej. Koniec drugiego kwartatu przyniést spadek produkcji o okoto 2,9% w ujeciu rok do roku.
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Natomiast w czerwcu 2025 roku produkcja budowlano-montazowa odnotowata wyrazne odbicie i wzrosty w
poréwnaniu zarowno do maja 2025, jak i do czerwca 2024 roku. Wedtug danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego produkcja w czerwcu byta o0 2,2% wyzsza niz w analogicznym miesigcu poprzedniego roku
oraz o 10,3% wyzsza niz w maju biezgcego roku. Wszystkie gtéwne dziaty budownictwa wykazaty pozytywne
tempo wzrostu w poréwnaniu do maja, z najwiekszym przyrostem w segmencie robot specjalistycznych, ktéry
zanotowat wzrost produkcji o 17,7% wzgledem poprzedniego miesigca oraz o 20,8% rok do roku. Firmy
zajmujgce sie budowg budynkdéw odnotowaty wzrost 0 8,9% m/m i 8% r/r. Natomiast sektor inzynierii ladowej
i wodnej doswiadczyt spadku produkcji o okoto 11% rok do roku, cho¢ w ujeciu miesiecznym wzrést o 6,6%.

Produkcja budowlano-montazowa byta w lipcu o 0,6% wyzsza niz w lipcu ubiegtego roku. Oznacza to, ze
wyhamowata wzgledem czerwca (2,2% r/r) i nieznacznie rozczarowata wzgledem konsensusu prognoz (1,4%
r/r). Pozytywne sygnaty wysyta budownictwo mieszkaniowe (w lipcu odbity pozwolenia na budowe i starty
nowych inwestycji), natomiast stagnacja wcigz panuje w budownictwie infrastrukturalnym. Cho¢ kontrastuje z
nim wzrost inwestycji samorzadéw w 2kw 2025 r. 0 20% r/r.

Oczekuje sie, ze produkcja budowlano-montazowa w Polsce w drugiej potowie 2025 roku bedzie sie stopniowo
poprawiac¢, przechodzac w faze wzrostu napedzang gtéwnie inwestycjami oraz dziatalnoscig w segmentach
specjalistycznych i mieszkalnych, co powinno przetozyé¢ sie na lepsze wyniki catego sektora w kolejnych
miesigcach. Skala odbicia w tym segmencie bedzie w duzej mierze zalezata od wysokosci stop procentowych
oraz funduszéw z KPO, a wczesniejsze rozpoczecie procesu obnizania stép mogtoby przyspieszy¢ ozywienie
branzy. W dtuzszej perspektywie przewidywany jest korzystniejszy okres dla sektora, gtéwnie dzieki projektom
infrastrukturalnym, ktére beda wspierane rekordowo wysokimi funduszami pozyskanymi z Unii Europejskiej.
Analitycy banku Pekao przewidujg silny rozwéj segmentu mieszkaniowego do 2030 roku, wynikajacy z potrzeb
spotecznych, rosngcej sity nabywczej oraz migracji mtodych ludzi do miast.

Wysokim ryzykiem zwigzanym z nagtym wzrostem koniunktury, wynikajagcym z naptywu $rodkéw unijnych i
krotkiego czasu na ich wykorzystanie, jest wysokie prawdopodobiehAstwo znaczgcego wzrostu cen materiatéw
budowlanych w reakcji na zwigkszony popyt.

W pierwszym kwartale 2025 roku duze firmy budownictwa kubaturowego (zatrudniajgce ponad 49 osob)
odnotowaty wiekszy popyt na ustugi niz rok wczesniej — ich przychody wzrosty o 3% r/r. Jednoczesnie koszty
rosty znacznie szybciej — 0 7% r/r, co doprowadzito do spadku zyskéw netto az o0 58% w poréwnaniu z | kw.
2024 roku. Najwieksze podwyzki dotyczyly wynagrodzen (+16%), materiatéw i energii (+10%) oraz ustug
obcych (+6%). Wskaznik kosztéw operacyjnych do przychodéw osiggnat wysoki poziom 0,98, a rentownosé
sprzedazy spadta z 5,6% do 2,3%.

W aktywach firm po raz pierwszy od 2020 roku zanotowano spadek wartosci obrotowych (produkcja w toku i
gotowe produkty), co sugeruje brak duzych nowych zleceh. Wartos¢ naleznosci spadta, ale wydtuzyt sie czas
ich sptywu — do 111 dni (wczes$niej okoto 87 dni). Udziat nalezno$ci krotkoterminowych wzrést do 38%,
zwiekszajgc zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, ktéry w wiekszym stopniu pokrywany jest kredytami
krétkoterminowymi. Zobowigzania krotkoterminowe stanowity 45% pasywow, a okres ich sptaty wydtuzyt sie
do 136 dni (wczes$niej okoto 122 dni).

Rentownos¢ aktywéw spadia do 0,6% (z 1,4% rok wczesniej), a rentownos¢ kapitatu wiasnego do 1,4% (z
3,4%). Struktura kapitatowa pozostata stabilna — udziat kapitatu wtasnego wyniost 47%, a wskaznik ogélnego
zadtuzenia 0,58, co jest korzystne na tle poprzednich lat. 35% firm nie posiadato gotéwki na pokrycie biezgcych
zobowigzan, jednak odsetek ten jest nizszy niz srednio w latach 2020-2024 (37%).
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Wskazniki ekonomiczne firm budownictwa kubaturowego
z zatrudnieniem powyzej 49 oséb
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Wedtug danych udostepnianych przez Gtéwny Urzgd Nadzoru Budowlanego w co pétrocznych raportach, w
2022 roku zauwazono znaczacy spadek dynamiki liczby wydanych pozwolen na budowe. Natomiast w
pierwszym poétroczu 2024 roku ta tendencja ulegta zmianie, analizujgc dane rok do roku. Drugie pétrocze
cechowato sie natomiast wzrostem liczby udzielonych pozwolen na budowe o 32,4% w stosunku do drugiego
poétrocza 2023 roku. Natomiast analizujgc dane za caly rok, zauwazy¢ mozna przyrost wynoszacy okoto 34%

Liczba obiektéw budowlanych, dla ktérych wydano pozwolenie na budowe (r/r%)
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Zrédio: GUNB.

W drugim pétroczu 2024 roku odnotowano najwiekszy przyrost liczby wydanych pozwolen na budynki
wielorodzinne oraz budynki zamieszkania zbiorowego, hotele i budynki zakwaterowania turystycznego.
Dynamika wzrostu w poréwnaniu do danych z ubiegtego roku wynosita odpowiednio 232,7% i 122,2%.
Natomiast spadki odnotowano tylko w jednym segmencie, tj. rurociggach, liniach telekomunikacyjnych i
elektroenergetycznych.

Rynek mieszkaniowy w Polsce od poczgtku 2025 roku charakteryzuje sie spadkiem cen mieszkan oraz
rosngcym popytem mieszkaniowym. Wieksze spadki poziomu cen widoczne sg na rynku wtérnym, gdzie ceny
spadty srednio o 2,4% r/r, natomiast na rynku pierwotnym dostrzec mozna stabilizacje tempa wzrostu
wynoszgcg 4,1% r/r. Warto zwroci¢ uwage na fakt, iz ceny mieszkan (zaréwno z rynku pierwotnego, jak i
wtérnego) sg znacznie nizsze niz $redni poziom w najwiekszych miastach Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Dodatkowo wzrasta roéwniez podaz nowych ofert mieszkarh wystawionych na sprzedaz. Wedilug danych
Polskiego Instytutu Ekonomicznego we wszystkich miastach wojewddzkich tgcznie co tydzien liczba ofert
sprzedazy wzrasta o okoto 10 tysiecy.
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Popyt na kredyt mieszkaniowy
BIK Indeks - Popytu na Kredyty Mieszkaniowe
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Zrédio: BIK.

Wzrost zainteresowania rynkiem mieszkaniowym uwidacznia sie miedzy innymi w obserwowanym wzroscie
popytu na kredyty hipoteczne. Wedtug danych zaprezentowanych przez Biuro Informacji Kredytowej liczba
whnioskow w drugim kwartale 2025 roku przekroczyta poziom 100 tys. i wynosita 111,7 tys., co przekfada sie
na 29% wzrost w poréwnaniu do drugiego kwartatu 2024 roku.

Wzrost popytu na kredyt mieszkaniowy wynika przede wszystkim ze wzrostu zdolnosci kredytowej Polakow,
ktory nastgpit na skutek stabilizacji, a nawet spadku cen mieszkan oraz obnizenia stop procentowych, pierwszy
raz od 2023 roku, do poziomu 5,0%. Dodatkowo, pomimo obnizenia tempa wzrostu realnych wynagrodzen,
nadal pozostajg one dodatnie, co zwieksza mozliwosci inwestycyjne Polakéw.

1.3.Czynniki, ktére beda mie¢ wptyw na dziatalnos¢ Grupy w kolejnych kwartatach

Poza opisanymi wyzej czynnikami na dziatalno$¢ Grupy ERBUD bedg miaty wptyw takie czynniki jak:

e Sytuacja geopolityczna w szczegolnosci zwigzana z konfliktem w Ukrainie;
e uruchomienie funduszy KPO;

e skala inwestycji publicznych;

e Polityka monetarna w Europie i USA,;

e Rozwdj sytuacji na bliskim wschodzie (cena ropy)
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2. DZIALALNOSC GRUPY ERBUD W I POLROCZU 2025 R.

2.1.Sktad Grupy Kapitatowej

Na dzien publikacji Sprawozdania Finansowego sporzgdzonego na dzieh 30 czerwca 2025 r. struktura GRUPY
ERBUD prezentowata sie nastepujgco:

100%

60,1%

100%

99,22%

100%

100%

100%

98,04%

100%

100%

W stosunku do dnia 12 maja 2025 r. (dzien publikacji jednostkowego sprawozdania finansowego ERBUD S.A.
oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy ERBUD za 1Q 2025) w strukturze Grupy nie
nastgpity zadne zmiany.

W dniu 30 maja 2025 roku ERBUD S.A. odkupita od pana Theodora Kaczmarczyka 2 udziaty w kapitale
zaktadowym MOD 21 Sp. z o.0. stajgc sie tym samym jedynym wiascielem spodtki posiadajgcym 100%
udziatéw w kapitale zakladowym i tyle samo udziatéw na WZU.

Z uwagi na nieistotnos¢, ze skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostaly wylgczone ERBUD
Construction Sp. z 0.0. oraz podmiot stowarzyszony Torunska Sportowa S.A. w likwidacji.

2.2.Struktura aktywnosci

Grupa ERBUD jest postrzegana jako jedna z najwiekszych grup budowlanych w Polsce. Jednak dziatalnos¢
Grupy jest mocno zdywersyfikowana pod wzgledem prowadzonej dziatalnosci. Swiadczy szeroko rozumiane
ustugi budowlano-montazowe, wykonywane zaréwno w systemie generalnego wykonawstwa jak tez
podwykonawstwa, budowa instalacji OZE zaréwno wiatrowych jak i fotowoltaicznych; ustugi drogowo —
inzynieryjne, serwis dla przemystu, budownictwo instalacji odazotowania, odsiarczania, budowa
nowoczesnych, przyjaznych $rodowisku kottowni, niewielkg dziatalno$¢ stanowig réwniez roboty
hydrotechniczne. Od marca 2023 roku funkcjonuje kolejny segment w Grupie ERBUD — produkcja i sprzedaz
drewnianych obiektow modutowych realizowana przez spoftki zalezne — MOD 21 Sp. z 0.0. (produkcja) oraz
MOD 21 GmbH (sprzedaz).
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Grupa realizuje zlecenia w kraju jak i za granicg (gtdwnie w Niemczech i w Belgii). W | pétroczu br. dziatalnosc¢
w Polsce stanowita 81,61% udziatu w catkowitych przychodach. W okresie porownywalnym udziat ten stanowit
82,5% w przychodach ze sprzedazy Grupy.

PRZYCHODY GRUPY ERBUD 2025 VS 2024 W PODZIALE NA
SEGMENTY
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2.3.Budownictwo kubaturowe
Projekty z zakresu budownictwa kubaturowego sg realizowane przez ERBUD S.A. ; Erbud International Sp. z
0.0. oraz JV WMER Matoc Poland Sp. z o.0.

ERBUD S.A. realizuje swojg dziatalno$¢ poprzez trzy oddziaty oraz trzy biura techniczne: oddziat Warszawa
z biurami technicznymi w Szczecinie i Rzeszowie; oddziat Torun z biurem technicznym w Gdansku o
specjalnosci hydrotechnika oraz oddziat Wroctaw z biurem technicznym w Krakowie.

Erbud International realizuje projekty w Polsce oraz za granicg, w wiekszosci w Belgii.

W | potroczu 2025 r. przychody netto Grupy z tytutu budownictwa kubaturowego wyniosty 779 991 tys. zi, i
byly 0 13,20% nizsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Na koniec czerwca 2025 r. portfel zlecen w dziatalnosci kubaturowej w kraju wynosit 1,7 mid zt wobec 1,6 mid
zt na koniec czerwca 2024 r., przy czym na |l pétrocze 2025 r. przypada 0,86 mid zt.
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Znaczace umowy podpisane przez ERBUD S.A. do dnia publikacji sprawozdania:

13 stycznia 2025 r. — Podpisanie znaczgcej umowy o wartosci ok. 32,4 min PLN netto na wykonanie
inwestycji pod nazwa Il Etap Przedsiewziecia Deweloperskiego przy ul. Portowej w Krakowie,” ,
obejmujgcej budowe budynku wielorodzinnego B1 czesciowo o pieciu iczesciowo o czterech
kondygnacjach naziemnych ijednej kondygnacji podziemnej, z garazem wielostanowiskowym
oraz z garazem wielostanowiskowym w kondygnacji parteru wraz z zagospodarowaniem terenu
oraz infrastrukturg techniczng30 stycznia 2025 r. — Podpisanie znaczgcej umowy o wartosci ok. 75,0
min PLN netto na realizacje inwestycji pod nazwg ,Nowe Promenady 2”, obejmujgca budowe zespotu
dwaoch budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych z ustugami w parterze oraz garazem podziemnymi z
wewnetrzng i zewnetrzng infrastrukturg techniczng oraz zagospodarowaniem i uzbrojeniem terenu,
w tym matg architekturg i zielenia, budowlami towarzyszgcymi, a takze uktadem komunikacyjnym,
przy ul. Czestawa Mitosza i Jana Czochralskiego we Wroctawiu.13 lutego 2025 r. — Podpisanie
znaczgcej umowy o wartosci ok. 66,9 min PLN na na generalng realizacje Bazy Serwisowej w tebie
wraz z zagospodarowaniem nabrzeza w formule "pod klucz".

25 lutego 2025 r. — Podpisanie znaczacej umowy o wartosci ok. 90,0 min PLN na kompleksowg
budowe hangaru obstugi technicznej (HOT) wraz z instalacjami, catg infrastrukturg techniczng
i wyposazeniem technologicznym.6 marca 2025 r. — Podpisanie znaczgcej umowy o wartosci ok.
162,7 min PLN na budowe obiektu Centrum Leczenia Dzieci Szpitala Uniwersyteckiego nr 1 im. dr.
A. Jurasza w Bydgoszczy w formule ,zaprojektuj-wybuduj-wyposaz”.. Umowa podpisana zostata
przez konsorcjum sktadajgcym sie z : ERBUD S.A. oraz PW EBUD-Przemystéwka Sp. z o.0.
z siedzibg w Bydgoszczy. Udziat ERBUD S.A. w konsorcjum wynosi 60% tj. 97,6 min PLN

9 maja 2025 r. — Podpisanie znaczacej umowy o wartosci ok. 76,4 min PLN na 4 budynkéw
mieszkalnych B4, B5, B6 i B7 wielorodzinnych z garazami podziemnymi oraz infrastrukturg techniczna
i drogowg w zakresie inwestycji ,CEGLANA PARK” — ZACHOD.

14 lipca 2025 r. — Podpisanie znaczgcej umowy o wartosci ok. 56,0 min PLN na wykonanie
przebudowy budynku Szpitala Wojskowego z Przychodnig SP ZOZ w Szczecinie.

2.4.Budownictwo OZE oraz drogowo — inzynieryjne

W segmencie zwigzanym z OZE oraz drogowo - inzynieryjnym dziata spotka zalezna ERBUD S.A. — ONDE
S.A. W | pétroczu 2025 przychody tego segmentu stanowity 366 791 min. zt. W poréwnaniu z analogicznym
okresem roku 2024 sprzedaz wzrosta 0 3,12%.

Na koniec czerwca 2025 r. segment posiada portfel zaméwien o wartosci 0,62 mid zt, z czego na rok 2025
przypada 0,51 mld zt. W poréwnywalnym okresie 2024 portfel w tym segmencie wynosit 0,6 mlid zt.

W drugim kwartale 2025 roku ONDE osiggnetfa po raz pierwszy przychody z wytwarzania i sprzedazy energii
z OZE. W wysokosci 4 min zt.

I Q 2025 zakonhczyt sie sprzedazg dwoch projektow wiasnych z Grupy ONDE 112 MW Solar Serby (farmy
fotowoltaiczne).

2.5.Serwis dla przemystu w kraju

Projekty w segmencie ustug dla przemystu w Polsce sg przedmiotem dziatalno$ci trzech spétek zaleznych:
Erbud Industry Centrum, Satchwell Polska Sp. z 0.0. oraz przejetej na poczatku 2024 roku spétki CKTiS S.A.

W | potroczu 2025 r. przychody segmentu budownictwo i serwis dla przemystu wyniosty 103 min zt w
poréwnaniu z 95 min zt w analogicznym okresie poprzedniego roku, co stanowi wzrost o 8,39%.

Na koniec czerwca 2025 r. segment posiadat portfel zamowieh o wartosci 0,1mld zt, z czego na rok 2025
przypada 0,12 mld zt. W poréwnywalnym okresie 2024 portfel w tym segmencie wynosit 0,08 mid zt.
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2.6.Serwis dla przemystu za granica

Serwis dla branzy energetycznej oraz szeroko rozumianego przemystu poza krajem sg przedmiotem
dziatalnosci spotek IVT Weiner + Reimann GmbH, IVT Menzenbach GmbH oraz IKR GmbH.

W 2025 r. sprzedaz spétek IVT oraz IKR wyniosta 199 min zt vs 161 min zt w roku ubiegtym (wzrost 0 23,46%).

Na koniec czerwca 2025 r. segment posiadat portfel zaméwieh o wartosci 0,23 mid zt, z czego na rok 2025
przypada 0,14 mld zt. W poréwnywalnym okresie 2024 r. portfel w tym segmencie wynosit 0,25 mid zi.

2.7.Produkcija i sprzedaz drewnianych obiektéw modutowych.

W | pétroczu 2025 r. przychody segmentu modutowego wyniosty 83 min PLN vs. 34 min w poréwnywalnym
okresie roku ubiegtego (wzrost o 141,98%)

Na koniec czerwca 2025 r. segment posiadat portfel zamoéwien o wartosci 0,2 mld zt, z czego na rok 2025
przypada 0,13 mld zt. W poréwnywalnym okresie 2024 r. portfel zamoéwien opiewat na 0,15 mid zt.

2.8.Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzen emitenta w okresie, ktérego
dotyczy raport, wraz z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych
emitenta

W okresie pierwszego potrocza 2025 w Grupie Emitenta nie miaty miejsca istotne dokonania oraz
niepowodzenia, ktére mogtyby mie¢ znaczacy wptyw na sytuacje finansowg. Zaréwno Emitent jak tez
podmiotéw od niego zalezne prowadzg statutowg dziatalnos¢.

Dziatalnos¢ kubaturowa podobnie jak w rorku poprzednim ciggle zmaga sie ze zbyt matym popytem
spowodowanym brakiem inwestycji prywatnych oraz matg iloscig inwestycji publicznych. Podajgc za raportem
GUS pierwsze potrocze przyniosto spadek produkcji budowlano — montazowej w stosunku do analogicznego
okresu roku 2024. Przedsiebiorstwa zajmujgce sie wznoszeniem budynkéw odnotowaly spadek o 4,2 proc.
rok do roku. Wykonawcy obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej réwniez odnotowali zmniejszenie produkcji — o
3,5 proc. Wzrost objat jedynie wykonawcow robét specjalistycznych i wynidst 7,6 proc. Taka sytuacja powoduje
wojne cenowg. Wielu oferentéw zaczyna sktadac oferty z ceng znacznie nizszg niz kosztorys inwestorski. Przy
dtugich kontraktach jest bardzo niebezpieczne bo ryzyko wzrostu cen materiatéw i ustug budowlanych caty
czas istnieje.

Pierwsze potrocze 2025 r w Grupie ERBUD to rowniez okres dalszych restrukturyzacji w segmencie obiektow
drewnianych modutowych. Pierwsze poétrocze 2025 roku to przede wszystkim duze zmiany osobowe w MOD
21 GmbH. Grupa rozstata sie z poprzednim menadzerem prezesem zarzadu oraz kilkoma pracownikami
nadzoru. Wzmocnienie kompetencyjne w Polsce i w Niemczech, ciggta poprawa komunikacji pomiedzy
MOD21 GmbH i MOD 21 Sp. z o0.0. oraz staly nadzér i aktywne uczestnictwo w dziatalnosci operacyjnej
przedstawicieli zarzgdu ERBUD S.A. powinny przynie$¢ osiggniecie progu rentownosci (BEP) w 2026 roku.
Jednak rok 2025 nalezy jednak traktowac jako kolejny, po latach 2023-2024, okres ,rozbiegu” bez dodatniej
marzy.

Zarzad Grupy ERBUD jest przekonany, ze budownictwo modutowe to bardzo dobry kierunek rozwoju i
dywersyfikacji w Grupie. ,Prefabrykacja i budownictwo modutowe stajg sie jednymi z najwazniejszych trendow
w budownictwie, odpowiadajgc na potrzebe szybkich i zrbwnowazonych rozwigzan. Produkcja komponentéw
w kontrolowanych warunkach fabrycznych skraca czas realizacji projektéw, ogranicza odpady i usprawnia
zarzgdzanie kosztami. Gotowe moduty, transportowane na place budowy i sktadane na miejscu, minimalizujg
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opoznienia spowodowane warunkami pogodowymi. Wraz ze wzrostem popularnosci prefabrykaciji coraz
wiekszego znaczenia nabiera zabezpieczenie transportowanych i magazynowanych komponentow".

Do pozytywnych zdarzen z okresu IH 2025 nalezy na pewno zaliczy¢ sprzedaz przez Grupe ONDE projektu
elektrowni fotowoltaicznej Solar Serby, o mocy zainstalowanej 112 MW, zlokalizowanej w miejscowosci Serby,
gmina Gtogdw.

2.9.Kierunki rozwoju dziatalnosci Grupy ERBUD w kolejnych kwartatach

W Il pétroczu 2025 r. Grupa ERBUD bedzie kontynuowac¢ dziatania majgce przede wszystkim na celu ochrone
marz na kontraktach realizowanych oraz budowe portfela na lata 2025-2026. Jednym z priorytetéw Grupy
ERBUD w 2025 bedg dziatania zapewniajgce poprawe sytuacji w segmencie produkcji i sprzedazy
drewnianych obiektéw modutowych.

Grupa ONDE bedzie rozwijata i monetyzowata projekty zwigzane z OZE i jednoczes$nie z pozyskanych
srodkéw budowata dalej swoj bank nowych projektéw w réznych fazach realizacji. Stopien rozwoju tej
dziatalnosci bedzie zalezat od mozliwych do uzyskania satysfakcjonujgcych cen za projekty.

Zadaniem Grupy ONDE jest rowniez dalszy rozwéj ustug na rynkach zagranicznych.

Kolejnym, réwnie waznym zadaniem, ktére stoi przed Grupg ERBUD jest dbalo$é o pozycje gotéwkows i
dostep do kapitatu zewnetrznego. Sytuacja finansowa Grupy ERBUD jest stabilna. Na 30 czerwca 2025 r.
Grupa posiadata 211,19 min zt dostepnych srodkéw pienieznych Zobowigzania odsetkowe wynosity 410,2 min
zt w tym 60,9 min zt z tytutu przekwalifikowania umow najmu, dzierzawy zgodnie ze standardem MSSF 16.
Zadtuzenie dtugoterminowe wyniosto 252,5 min zi. w tym zobowigzania z tytutu obligacji (75 min zt.) z
terminem wykupu lutym 2029 r. zadluzenie krétkoterminowe: 157,7 min zi. Zadtuzenie netto, bez
uwzglednienia zadtuzenia wynikajagcego z MSSF 16 wynosito 138,2 min zi.

Grupa Erbud w drugie poétrocze 2025 r. weszia z portfelem zlecen na poziomie ok. 2,8 mld zt. Warto$¢ portfela
przypadajgca na 2025 to ok. 1,7 mld zt. Dla poréwnania w analogicznym okresie roku poprzedniego wartosc
portfela na dzien 30 czerwca 2024 wynosita 2,8 mld zt, z czego na rok 2023 przypadato 1,5 mid. zi.

W okresie styczen - sierpieh 2025 Grupa podpisata kontrakty na warto$¢ ok. 1 758 min z.

2.10. Zdarzenia po dacie bilansowej, ktore beda mialty wptyw na dziatalnosé Grupy
w okresach przysztych.

Zarzad jednostki dominujgcej na dzien publikacji sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzieh 30
czerwca 2025 r. nie zidentyfikowat zadnych zdarzenie zdarzen po dacie 30 czerwca 2025 r., ktére bedzie miato
mie¢ na dziatalnos¢ Grupy w 2025 r:

L https://www.inwestycje.plus/branza-budowlana-z-perspektywa-na-rozwoj-wyzwania-i-tendencje-w-budownictwie-
w-2025-r/
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3. WYNIKI FINANSOWE GRUPY ERBUD W I POLROCZU 2025 R.

Opis zasad sporzgdzania pofrocznych skréoconych sprawozdan finansowych (jednostkowe i skonsolidowane)
znajduje sie w skonsolidowanym i jednostkowym sprawozdaniu finansowym w dziale: Informacje ogdine.

3.1.Najistotniejsze czynniki ksztaltujace wynik finansowy

| pétrocze 2025 r. Grupa Kapitatowa ERBUD zamkneta stratg netto z dziatalnosci kontynuowanej na poziomie
(9 752) tys. zt wobec zysku w wysokosci 581 tys. zt w | potroczu 2024 r.

Wyniki pierwszego potrocza 2025 r. obarczone sg negatywnym wynikiem segmentu — produkcja i sprzedaz
drewnianych obiektéw modutowych (27,7 min zl). Wszystkie pozostate segmenty odnotowaty pozytywne
wyniki: kubatura — 9,5 min zt; OZE i infrastruktura — 12,4 min zt; serwis dla przemystu w kraju i zagranicg —
10,6 min zt.

Gtéwnymi elementami majgcymi wplyw na generowanie straty netto w pierwszym potroczu 2025 r. sa:

o Restrukturyzacja segmentu produkcji i sprzedazy drewnianych obiektéw modutowych Gdzie
dokonano powaznych zmian osobowych — zmiana zarzgdu w spétce MOD 21 GmbH i MOD21 Sp. z
0. 0; zmiana modelu wspétpracy pomiedzy spétkami celem optymalizacji procesu i podwyzszenia
jakosci oferowanych produktéw; zwiekszenie sprzedazy w Polsce.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat w ujeciu analitycznym (w tys. zi).

2025 2024 Réznica % réznicy
1533128 1333 466 199 662 14,97%
112 742 101 588 11154 10,98%
7,35% 7,62%
3381 11723 -8 342 -71,16%
0,22% 0,88%
28 816 32347 -3531 -10,92%
1,88% 2,43%
-5634 6 486 -12120 -186,86%
-0,37% 0,49%
-9 752 581 -10333 -1778,49%

3.2.Przychody ze sprzedazy

W I pétroczu 2025 r. Grupa uzyskata przychody ze sprzedazy na poziomie 1 533 128 tys. zi, tj. 14,97% wyzsze
niz w analogicznym okresie poprzedniego roku. W H1 2025 sprzedaz wzrosta we wszystkich segmentach .
Najwiekszy wzrost sprzedazy 142% odnotowat segment produkcji i sprzedazy obiektéw modutowych.

3.3.Koszty
Gtéwny element kosztow Grupy ERBUD (56,60% catosci kosztow rodzajowych) stanowity koszty ustug

obcych, gtéwnie koszty prac zleconych podwykonawcom. W | p6troczu 2025 r. wyniosty one 917 min. zi, i byty
0 36,94 % wyzsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.
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Znaczny udziat w strukturze kosztéw Grupy posiadaty ponadto:

e Wydatki na materiaty i energie — uksztattowaty sie one na poziomie 375 min. zt (26,37% kosztow
dziatalnosci operacyjnej) i wzrosty o 26,31% w relacji do | poirocza 2024 r;

o Koszty swiadczen pracowniczych — zamknely sie kwotg 271 min zt (19,05% kosztéw dziatalnosci
operacyjnej), w poréwnaniu do wartosci z | pétrocza 2024 r. Lacznie koszty rodzajowe w | pétroczu
2025 r. wzrosty 0 5,59 % w poréwnaniu do analogicznego okresu 2024 r.

Koszty dziatalnosci operacyjnej (w tys. zt)

WYSZCZEGOLNIENIE 2025 2024 ROZNICA | % ROZNICY

Ustugi obce 916 753 669 446 247 307 37%
w tym ustugi obce od podwykonawcow 661 618 550 281 111 337 20%

Zuzycie materiatow i energii 374 619 296 577 78 042 26%

Koszty $wiadczen pracowniczych 270 518 256 201 14 317 6%

Amortyzacja 25435 20 624 4811 23%

Podatki i optaty 10 088 9 530 558 6%

Pozostate koszty rodzajowe 21572 23177 (1 605) 7%

Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 759 730 29 4%

Koszty wedtug rodzaju razem 1619 744 1276 285 343 459 27%

Zmiana stanu produktéw, produkcji w toku i

rozliczen migdzyokresowych kosztéw dotyczaca (79 314) 59 833

kontraktéw budowlanych

Koszty sprzedazy (warto$¢ ujemna) (13 167) (10 511)

Koszty ogélnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) (106 877) (93 729)

Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 1420 386 1231878

3.4.Pozostale przychody

Pozostate przychody i koszty operacyjne

W | pdtroczu 2025 r. wynik Grupy z pozostatej dziatalnosci operacyjnej tgcznie z utratg wartosci aktywow
finansowych i aktywow z wyceny kontraktow wyniést 1 315 tys. zt, wobec 6 264 tys. zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku. W$rdd pozostatych przychoddéw operacyjnych najwieksza pozycje stanowito otrzymane
przez ERBUD S.A. odszkodowanie w wyniku zakornczenia procesu sgdowego dotyczacego budowy hotelu
Platinium Resort — 1,5 min. zi. Pozostate koszty operacyjne byly niemal na niezmienionym poziomie w
stosunku do okresu poréwnywalnego (wzrost 0 0,43%)

Istotng pozycjg P&L w | potowie 2025 roku byt wynik ze sprzedazy udziatow w jednostkach wspoétzaleznych
zwigzany ze sprzedazg projektow OZE — 7 310tys. zi.

Wynik na dziatalnosci finansowej

Wynik na dziatalnosci finansowej Grupy byt ujemny i wyniost -5 538 tys. zt wobec -4 190 tys. zt straty za |
pétrocze poprzedniego roku. W omawianym okresie koszty finansowe wzrosty o0 14,42% r/r. Po stronie kosztéw
najwieksze pozycje stanowity odsetki od obligacji, kredytéw, leasingdéw i pozostate 13,8 min zt (w roku 2024
wartos¢ odsetek wyniosta 11,6 min zt)., Wzrost kosztéw zwigzanych z zadtuzeniem jest spowodowany
wiekszym zadtuzeniem spoétki ERBUD S.A., ktéra poprzez pozyczki wewnetrzne finansuje dziatalnosé
segmentu produkcji i sprzedazy obiektéw modutowych. Wzrost zadtuzenia w ERBUD S.A. wzrést o 197% z
23 800 tys. zt do 70 601 tys. z})

Wsrod przychoddw finansowych w | potroczu 2025 r. najwiekszg pozycje stanowity odsetki od lokat (1 min zt)
i rozrachunkéw (5,4 min zt)
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3.5.Sprawozdanie z sytuacji finansowej

30 czerwca 2025 r. aktywa ogotem Grupy Kapitatowej ERBUD wyniosty 2 198 min zt i byly o0 8,38% wyzsze
w poréwnaniu ze stanem na koniec 2024 r.

Gléwne elementy aktywéw Grupy to:

Krotkoterminowe naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznoéci, w tym kaucje. Wynosity
one 640 min zt, czyli 29,14% cato$ci aktywow. Warto$¢ ich wzrosta w poréwnaniu do stanu na koniec
2024 r. 0 39,69%;

Kolejna znaczgcg pozycje aktywow stanowig naleznosci z wyceny kontraktéw budowlanych — 450 min
zt — 20,50% sumy aktywow (wzrost w stosunku do 31 grudnia 2024 r. 0 28,17%.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w wysokosci 211 min zt wraz ze $rodkami pienieznymi
zgromadzonymi na rachunku VAT (spadek o 35,96% w poréwnaniu do stanu na koniec 2024 r.).
Aktywa trwate wyceniono na 616 min z, tj. 28,02% aktywow. Warto$¢ ich byta o 1,90% wyzsza w
poréwnaniu do stanu na koniec 2024 r. Sktadaty sie na nie przede wszystkim rzeczowe aktywa trwate
(366mln zt), aktywa z tytutu podatku odroczonego (132 min zt) wartos$¢ firmy (43 min zi)

Aktywa obrotowe w wysokosci 1 582 min zt stanowity 71,98% wartosci aktywdw i ich warto$¢ wzrosta
0 11,14% w poréwnaniu do stanu na koniec 2024 roku.

Na 30 czerwca 2025 r. kapitaty wiasne wyniosty 592 min zt, (w tym kapitaty udziatowcow niekontrolujgcych
138 min zt) wobec 629 min zt na koniec 2024 r. (spadek o 5,93%).

Ponadto znaczny udziat w sumie bilansowej Grupy mialy nastepujace pozycje:

Zobowigzania krétkoterminowe ogotem w wysokosci 1 288 min zt (58,61% pasywoéw) byty o 11,50%
wyzsze niz na dzien 31.12.2024r;
Zadtuzenie odsetkowe wyniosto 410 min zt (18,66% pasywow), w tym 61 min zt. z tytutu zmiany MSSF
16 oraz 53 min zt kredytu na zakup $rodkow trwatych na farme PV Lewatd i byto 0 97 min zt (31,01%)
wyzsze niz na koniec roku 2024 r.

3.6.Przeptywy pieniezne

W ciggu | potrocza 2025 r. Grupa ERBUD zanotowata ujemne przeptywy pieniezne na poziomie 118,8 min z
(84,1mIn zt)w analogicznym okresie poprzedniego roku). Ztozyty sie na nie:

Ujemne przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w wysokosci 138 min zi

Dodatnie przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej w wysokosci 13,3 min zt;

Dodatnie przeptywy z dziatalno$ci finansowej — 5,8 min zi;

Na dzien 30 czerwca 2025 r. Grupa posiadata srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w wysokosci 211,1
min zt, uwzgledniajgc srodki pieniezne zgromadzone na rachunku VAT (spadek o 35,96% w
poréwnaniu do stanu na koniec 2024 r.).

3.7.Zmiany w kapitale wiasnym

Na 30 czerwca 2025 r. kapitaty wtasne wyniosty 592 min zt, (w tym kapitaty udziatowcow niekontrolujgcych
138 min zt) wobec 629 min zt na koniec 2024 r. (spadek 0 5,93%).

Zmiany w wartosci kapitatow wiasnych wynikaly z wyniku za okres sprawozdawczy oraz z wyptaconej
dywidendy za rok 2024 i straty osiggnietej w pierwszym poétroczu 2025 r..
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3.8.Zadluzenie odsetkowe

Na koniec czerwca 2025 r. tgczne zadluzenie odsetkowe (kredyty, pozyczki, obligacje, leasingi) Grupy ERBUD
wynosito 410 min zt w tym 158 min zt zadtuzenia krétkoterminowego.

Wzrost zobowigzan odsetkowych w stosunku do kohAca 2024 roku (313 min zt; 31,01%) wynika przede
wszystkim z wigkszej wartosci zobowigzan z tytutu umoéw leasingu zgodnie z MSSF 16 oraz uruchomienia
kredytu inwestycyjnego na budowe farmy PV Lewald. Wzrost diugoterminowych — 41,6%; krétkoterminowych
—16,96%

Wyszczegdlnienie 30.06.2025 31.12.2024 30.06.2024
Srodki pieniezne 211193 329774 205 444
zobowigzania odsetkowe 410 238 313141 266 112
MSSF 16 60 859 40 067 41921
Kredyt Lewatd 53063 56 829 24 459
r'\;glsnFelz:dfuzenle odsetkowe (bez OZE i 296 316 216 245 199 732
zadtuzenie netto (bez OZE i MSSF 16) 85123 -113 529 -5712

Najwazniejsze umowy finansowe podpisane do dnia publikacji sprawozdania finansowego za pierwsze
potrocze 2025 r.

W dniu 14 kwietnia 2025 r. ERBUD S.A. podpisat z podpisat z Bankiem Gospodarstwa Krajowego z siedzibg
w Warszawie znaczacg umowe finansowg — umowe o udzielanie gwarancji kontraktowych (dobrego
wykonania, naprawy wad i usterek, zwrotu zaliczki, wadialnych) w ramach linii nr 4625-01116. Na mocy
niniejszej umowy Emitent moze korzysta¢ z linii na gwarancje bankowe do kwoty 40 000 000,00 PLN.
Zapadalnos¢ linii przypada na 13.04.2026r. Pozostate warunki nie odbiegajg od warunkéw rynkowych.

W dniu 23 czerwca 2025 r. ERBUD S.A. podpisat z PKO Bank Polska S.A. aneks do Umowy o Limit
Kredytowy Wielocelowy. Na mocy niniejszej Aneksu PKO BP S.A. przedtuzyt okres udostepnienia limitu
kredytowego w wysokoéci 70 min PLN na kolejne 12 miesiecy. Emitent moze korzysta¢ z kredytu w rachunku
biezgcym do kwoty 20 min PLN i limitu na gwarancje bankowe do kwoty 50 min PLN. Zapadalno$¢ linii
przypada na 26.06.2026. roku. Pozostate warunki nie odbiegajg od warunkéw rynkowych.

W dniu 08 lipca 2025 r. Erbud S.A. wraz ze spétkg zalezng Onde S.A. podpisaly z Santander Bank Polska
S.A. aneks do Umowy o MultiLinie nr KO1393/15 z dnia 20 listopada 2015 r. wraz z pdzniejszymi zmianami.
Na mocy niniejszego Aneksu Emitent oraz Spotka ONDE S.A. moga korzysta¢ z linii wielocelowej (kredyt w
rachunku biezgcym oraz linia na gwarancje bankowe i akredytywy) do kwoty 185.000.000,00 zt. Erbud S.A.
moze korzysta¢ z limitu na gwarancje bankowe do kwoty 85.000.000 PLN i/lub kredytu w rachunku biezgcym
do kwoty 5.000.000 PLN. £gczna wartos¢ wykorzystania linii nie moze przekroczy¢ 85min zt. Zapadalnos$¢ linii
przypada na dzier 07.07.2026 roku. Pozostate warunki nie odbiegajg od warunkéw rynkowych.

Zabezpieczenia sptaty kredytoéw i pozyczek zaciggnietych w bankach przez Grupe to:

e hipoteki umowne i kaucyjne na aktywach Grupy,

e zastaw na udziatach w przypadku zakupu akwizycyjnych,

e cesje praw z umow na kontrakty budowlane,

e wzajemne poreczenia podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy,

e poddanie sie egzekucji w trybie art. 777 k c,

e klauzule potracenia wierzytelnosci z rachunkéw bankowych,

e weksle wiasne in blanco,

e przewtaszczenie lokat pienieznych stanowigcych umowny procent zabezpieczonych wierzytelnosci.
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Zestawienie powyzszych zabezpieczeh znajduje sie w potrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitatowej ERBUD za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2025 r.

Umowy kredytowe oraz wielocelowe umowy finansowe (kredyt wraz linig na gwarancje) na dzien publikaciji
sprawozdania finansowego zawierajg wskazniki finansowe, ktére kredytobiorca zobowigzat sie utrzymywaé w
okresie kredytowania. Na dzien 30 czerwca 2025 r. Grupa nie ztamata zadnych wskaznikéw finansowych
(kowenantdw) zapisanych w obowigzujgcych umowach z instytucjami finansowymi.

Na dzien bilansowy 30.06.2025 r. Grupa ERBUD posiada dostep do bankowych i ubezpieczeniowych linii
wielocelowych o tgcznej wartosci 2 396 381 tys. zt., ktére mogg zosta¢ wykorzystane na kredyty lub gwarancje

bankowe i ubezpieczeniowe.

Podpisane umowy kredytowe przez podmioty z Grupy ERBUD — stan na 9 wrzesnia 2025 r.

BNP
Paribas
Bank
Polska S.A.

mBank S.A.

mBank S.A.

mBank S.A.

mBank S.A.
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2025.09.30

2026.01.30

2026.07.07

2028.04.27

2025.09.30

2025.09.30

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

ratalnie

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

ratalnie

jednoraz
owo

jednoraz
owo

ERBUD S.A. 3
000;

ONDE S.A. 5
000;

ERBUD
INTERNATIONAL
3 000;

ERBUD S.A. — 15
000; ONDE S.A.
—30000

Onde S.A.

Onde S.A.

Grupa Onde

Grupa Onde

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A -
64.000.; ONDE
S.A—20000.;
ERBUD Industry

Centrum -4

000; Erbud
International 5

000;

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD Industry
Centrum Sp. z
o0.0.
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Credit
Agricole
Bank
Polska S.A.

Credit
Agricole
Bank
Polska S.A.

Credit
Agricole
Bank
Polska S.A.

PEKAO SA

Credit
Agricole
Bank
Polska S.A.

mBank S.A.

ING Bank
Slaski S.A.
Santander
Bank
Polska S.A.
Credit
Agricole
Bank
Polska S.A.

BNP
Paribas
Bank
Polska S.A.

CommerzB
ank AG

Commerzb
ank

National
Bank AG

Santander
Bank AG

Santander
Bank AG

National
Bank AG

Santander
Bank AG

Santander
Bank AG

KIA Finance

Skoda
Finance

MMV Bank

kredyt obrotowy

kredyt
inwestycyjny na
zakup udziatow w
Satchwell Sp. z
0.0.

Kredyt obrotowy

Kredyt obrotowy

Kredyt obrotowy

kredyt w
rachunku
biezgcym
Kredyt
inwestycyjny
kredyt w
rachunku
biezacym

Onde

Kredyt
nieodnawialny na
remont i
rozbudowe
nieruchomosci
Kredyt w
rachunku
biezgcym
Kredyt w
rachunku
biezgcym

Kredyt w
rachunku
biezgcym

Kredyt w
rachunku
biezgcym

kredyt
inwestycyjny

kredyt
inwestycyjny

kredyt
inwestycyjny

Kredyt
samochodowy

Kredyt
samochodowy

Kredyt
samochodowy

Kredyt
samochodowy

14 000

891

1000

3000

2000

3000

330

20 000

10000

1166

3400

1500

2000

3000

404

99

1100

32

66

41

202

zt

zt

zt

zt

zt

zt

zt

zt

zt

euro

euro

euro

euro

euro

euro

euro

euro

euro

euro

euro

euro

WIBOR 1M+1,50%

WIBOR 3M+1,55%

WIBOR 1M+1,50%

WIBOR 1M +
1,65%

WIBOR 1M +
1,50%

WIBOR 1M +1,5%

WIBOR 1M +
2,15%

WIBOR 1M + 2,0%

WIBOR 1M + 1,5%

3,69%

3,6%-6,2%

EURIBOR + 1,5%-
2,5%

EURIBOR + 1,5%-
2,5%

EURIBOR + 1,5%-
2,5%

EURIBOR + 1,5%-
2,5%

1,50%

3,99%

0,00%-3,92%

0,00%-3,92%

0,00%-3,92%

0,00%-3,92%

2025.09.30

2026.05.29

2025.09.30

2026.06.12

2025.09.30

2026.01.30

2025.11.30

2025.07.07

2025.09.30

2028.05.20

2026.04.30

Beztermino
wo

Beztermino
wo

Beztermino
wo

2025.12.31

2027.05.31

2027.06.30

2026.07.31

2026.06.30

2026.03.31

2031.09.30

jednoraz
owo

Raty
kwartaln
e

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

Ratalnie

jednoraz
owo

jednoraz
owo

ratalnie

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

jednoraz
owo

raty

raty

raty

raty

raty

raty

raty

ERBUD Industry
Centrum Sp. z
0.0.

ERBUD Industry
Centrum Sp. z
0.0.

Satchwell Sp. z
0.0.

CKTiS S.A.

CKTiS S.A.

ERBUD
International sp.
z 0.0.

ONDE S.A.

ONDE S.A.

ONDE S.A.

MOD21 Sp. z
0.0

MOD21 GmbH

IVT
Weiner+Reiman
n GmbH
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH, Erbud
Holding DE, IKR
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH, Erbud
Holding DE; IKR
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH
IVT
Weiner+Reiman
n GmbH
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Suma: 378 817 zt

Suma: 35901 euro

3.9.Naleznosci i zobowigzania warunkowe

Zobowigzania warunkowe z tytutu udzielonych gwaranciji i poreczen to zarbwno poreczenia wystawione przez
spoétki Grupy ERBUD jak i gwarancje wystawione przez banki oraz towarzystwa ubezpieczeniowe na rzecz
kontrahentéw Grupy ERBUD na zabezpieczenie ich roszczen w stosunku do Grupy z tytutlu wykonywanych
kontraktéw budowlanych, przy czym bankom oraz towarzystwom ubezpieczeniowym przystuguje wobec
Grupy ERBUD roszczenie zwrotne z tego tytutu.

Poreczenia udzielone przez ERBUD S.A. — stan na dzien publikacji Sprawozdania

Podmiot Rodzaj
p ’ Wartos¢ Data poreczenia
. ktéremu . s . R
Poreczyciel udzielono (w tys. zt) Przedmiot Dla kogo @ wygasnigcia i warunki
X poreczenia finansowe
poreczenia
Liia v guarance P10,
ERBUD S.A. MOD 21 GmbH 4632 finansowe w e 2034.12.31 :
o (Oddziat optate za poreczenie
wysokosci 910 EUR : AP
Niemcy) w wysokosci 1%
Euler
Hermes,
L Zurich, . .
gwarancyjne_hnle AXA Poreczen!e cyW|AIne,
ERBUD S.A. MOD 21 GmbH 4242 ubszpieczeniowe w Bayerische 2025.12.31 Poreczyciel pobiera
wysokosci 1 min Versicherun optate za poreczenie
A
EUR gsverband, w wysokosci 1%
R+V ; Swiss
RE
Gwarancja udzielona
przez mBank S.A. na
Ei::zdyé er\?v(:hunku Commerzba zlecenie ERBUD S.A.
ERBUD S.A. MOD 21 GmbH 8 484 acym | 2026.05.31 Poreczyciel obciaza
wysokosci 2 min nk X .
Spétke optatami
EUR : )
naliczonymi przez
Gwaranta
Gwarancja udzielona
przez mBank S.A. na
Eizezdayéywmr\e’zvchunku Deutsche zlecenie ERBUD S.A.
ERBUD S.A. MOD 21 GmbH 4242 wysokosci 1 min Bank AG 2026.04.30 Porec':zyuel obca;a
EUR Spétke optatami
naliczonymi przez
Gwaranta
Poreczenie cywilne,
ING Bank Poreczyciel pobiera
ERBUD S.A. ONDE S.A. 6720 Kredyt inwestycyjny Slaski S.A 2028.11.30 optate za poreczenie
skl S.A. w wysokosci 1% od
warto$ci
Porgczenie cywilne,
Poreczenie wlasciwej ABO Wind Poreczyciel pobiera
ERBUD S.A. ONDE S.A. 20 000 realizacji Umowy o Polska Sp. 2027.05.19 optate za poreczenie
roboty budowlane Z0.0. w wysokosci 1% od
warto$ci
Poreczenie cywilne,
Poreczenie wlasciwej Eurowind Poreczyciel pobiera
ERBUD S.A. ONDE S.A. 17 300 realizacji Umowy Eneray A/S 2028.06.28 optate za poreczenie
inwestycyjnej 9y w wysokosci 1% od
warto$ci
Poreczenie cywilne,
Poregczenie wtasciwej EW Rywald Poreczyciel pobiera
ERBUD S.A. ONDE S.A. 37 889 realizacji Umowy o S zyo o 2028.06.20 opfatg za porgczenie
roboty budowlane p.z0.0. w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie cywilne,
Porgczenie wtasciwej = Monheimer Do czasu Poreczyciel pobiera
ERBUD S.A. MOD 21 GmbH 38 601 realizacji Umowy o Einkaufszen | odebrania optate za poreczenie
roboty budowlane trum GmbH robot w wysokosci 1% od

warto$ci
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ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

ERBUD S.A.

Razem:

MOD 21 Sp. z o.0.

MOD 21 Sp. z o.0.

MOD 21 Sp. z o.0.

MOD 21 Sp. z o.0.

MOD 21 Sp. zo.0.

MOD 21 Sp. z o.0.

MOD 21 Sp. z o.0.

MOD 21 Sp. zo.0.

MOD 21 Sp. z o.0.

MOD 21 Sp. z o.0.

MOD 21 GmbH

Erbud International

MOD 21 GmbH

MOD 21 GmbH

15 000

23 364

1653

1857

59

1048

75

779

583

928

106 048

8000

42 631

10 605

354 739

Poreczenie kredytu
inwestycyjnego na
rozbudowe hali
produkcyjnej

Poregczenie umowy
na leasing linii
produkcyjnej

Porgczenie Umowy
leasingowej

Porgczenie Umowy
leasingowej

Porgczenie Umowy
leasingowej

Porgczenie Umowy
leasingowej

Porgczenie Umowy
leasingowej

Porgczenie Umowy
leasingowej

Porgczenie Umowy
leasingowej

Porgczenie Umowy
leasingowej

Poreczenie Umowy -
linia na gwarancje

Poreczenie
gwarancyjne;j linii
ubezpieczeniowej

Poreczenie wlasciwej

realizacji Umowy o
roboty budowlane

Porgczenie Umowy -
linia na gwarancje

BNP
Paribas
Bank
Polska S.A.

BNP
Paribas
Leasing
Services

Sp. zo.0..

BNP
Paribas
Leasing
Services

Sp. zo.0..

BNP
Paribas
Leasing
Services

Sp. zo.0..

BNP
Paribas
Leasing
Services

Sp. zo.0..

BNP
Paribas
Leasing
Services

Sp. zo.0..

BNP
Paribas
Leasing
Services

Sp. zo.0..

BNP
Paribas
Leasing
Services

Sp. zo.0..

BNP
Paribas
Leasing
Services

Sp. zo.0..

De Lage

Landen

Leasing
Polska S.A.

CHUBB
European
Group SE

Hestia

ALDI Sud
Projektentwi
cklungs-
GmbH &
Co. KG

Credendo

Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
warto$ci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
warto$ci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
warto$ci
Poreczenie
wekslowe,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie cywilne,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1%
Poreczenie
wekslowe,

czas Porgczyciel pobiera
nieokreslony optate za poreczenie
w wysokosci 1% od

2028.05.20

2028.07.13

2029.06.13

2029.06.13

2029.03.11

2029.03.11

2029.04.07

2029.04.07

2029.03.11

2028.03.20

bezterminowe

warto$ci
Poreczenie
Do czasu weks_lowe, .
. Poreczyciel pobiera
odebrania )
robot optate za poreczenie

w wysokosci 1% od
wartosci
Poreczenie cywilne,
Poreczyciel pobiera
optate za poreczenie
w wysokosci 1%

bezterminowe
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Poreczenia udzielone na rzecz ERBUD S.A. — stan na dzien publikacji Sprawozdania

Podmiot,
ktéremu

Wartosé Data Rodzaj poreczenia
Poreczyciel . Przedmiot Dla kogo wygasniecia
v udzielono toa S v . v i Financow,
% w tys. zt poreczenia i warunki finansowe
poreczenia

porgczenie cywilne,

ONDE S.A. (podmiot wielocelowa o . .
. .. eczyciel pobiera
zalezny od ERBUD 5.A.); ERBUD 70 000 e kredytqwo FLAD P 2034-09-26 oplate za porgczenie w
SA- - enareyIna SA. wysokosei 1% od
(LKW) o

wartosci

Zobowigzania warunkowe z tytutu udzielonych gwarancji na rzecz osob trzecich (w tys. zi)

Gwarancje

Gwarancje zaptaty dobrego CUEIEIE R

naprawy wad i zobowigzania
usterek warunkowe

zobowigzan wykonania
kontraktu

ERBUD S.A.

30.06.2025 46238 265106 236339 547682
30.06.2024 99476 197988 261597 559061
31.12.2024

100926 = 212121 = 252671 = 565718

ONDES.A. :
30.06.2025 86357 140112 172364 398833
30.06.2024 47267 154588 147029 348884
31.12.2024
51618 122241 161136 334995

MOD 21 GmbH :
30.06.2025 66442 27197 33447 127086
30.06.2024 33136 33646 33905 100688

- 32820 33334 33591 99754
MOD 21 sp. z 0.0. i : :

30.06.2025 250 1810 135 3415
30.06.2024 0 0 0 0
S SR 0 0. ..o
ERBUD International Sp. z o.o.

30.06.2025 725 10650 5553 16928

S006 2026 5051 3780 6414 15245
31.12.2024

ERBUD Industry Centrum Sp. z o.0.

30.06.2025 250 13861 999 15110



30.06.2024 412 15014 1488 16915
31.12.2024 : :

Satchwell Polska Sp. z o.0.

30.06.2025 0 0 270 270

30.06.2024 1200 688 808
31.12.2024

CKTiS S.A.

30.06.2025

30.06.2024
31.12.2024

IVT Weiner+Reimann GmbH

30.06.2025 2515 2515
30.06.2024 273 0 2325 5048
31.12.2024 2304 0 ) 537 4994

IVT Menzenbach GmbH

30.06.2025 42 42

30.06.2024 43 0 0 8
e . . —

IKR GmbH : : _ ;
30.06.2025 18515 18855 50671 88041

30.06.2024 5176 21 964 3661 30 800

31.12.2024 23357 35076 18249 76682

30.06.2025 Suma 1202990

1079562
30.06.2024 Suma

31.12.2024 1115145
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Naleznosci warunkowe z tytutu posiadanych gwarancji

L. Stan 30.06.2025  Stan 30.06.2024 w tys.  Stan 31.12.2024
Gwarancje dobrego i
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek,
Gwarancje zaptaty

ERBUD S.A.

......................................................................................................................................................................................

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek

Erbud International sp. z
i 0.0.

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek

‘ERBUD Industry Centrum
i Sp. z 0.0.

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek
Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i

naprawy wad i usterek GmbH

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek

Gwarancje dobrego
wykonania kontraktu i
naprawy wad i usterek

m .

Udostepnione Grupie bankowe limity gwarancyjne — stan na dzien publikacji Sprawozdania
Finansowego sporzadzonego na dzien 30 czerwca 2025 r. (w tys. z})

Kwota limitu

j zobowigzania W tys Waluta Zobowiazany

Gwarancje wadialne, dobrego
wykonania kontraktu, naprawy wad i 80 000 zt ERBUD S.A.
usterek, sptaty zaliczki, regwarancje
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BNP Paribas Bank Polska S.A.

PKO Bank Polski S.A.

Santander Bank Polska S.A.

HSBC Bank Polska S.A.

Credit Agricole

ING Bank Slaski S.A.

Bank Gospodarstwa
Krajowego

Gwarancje wadialne, dobrego

wykonania kontraktu, naprawy wad i 2 000 euro ERBUD S.A.
usterek, sptaty zaliczki, regwarancje
. . ERBUD S.A. (140 000);
wykonania Kontrak, neptawy wad | 140000 a ONDE 5.A. {140 000);
Y S P v . ERBUD INTERNATIONAL (13
usterek, sptaty zaliczki, regwarancje
000);
Gwarahqe wadialne, do_brego 85000 A ERBUD SA.
wykonania, naprawy wad i usterek
Gwarancje wadialne, dobrego 40000 ” ERBUD S.A. - 10 000
wykonania, naprawy wad i usterek ONDE S.A.—30 000
Gwara?qe wadialne, dqbrego 50 000 A ERBUD S.A.
wykonania, naprawy wad i usterek
Gwarancje wadialne, dobrego 185 000 ” ERBUD S.A (85 000) ONDE S.A.
wykonania, naprawy wad i usterek (100 000)
Gwarancje wadialne, dobrego ERBUD S.A.; ONDE S.A. (24 000 -
. ; 74 000 zt - .
wykonania, naprawy wad i usterek na zielone gwarancje)
Gwarancje wadialne, dobrego ERBUD S.A. (60 000), ERBUD
J. ! . g 60 000 zt Industry Centrum Sp. z 0.0. (32
wykonania, naprawy wad i usterek
000)
ERBUD S.A. (175 000),
Gwarancje wadialne, dobrego 175 000 ” ONDE S.A. (30 000),
wykonania, naprawy wad i usterek Erbud Industry Centrum (6 000),
Erbud International (10 000)
Gwarancje wadialne, dobrego
wykonania kontraktu, naprawy wad i 40 000 zt ERBUD S.A.
usterek, sptaty zaliczki, regwarancje
Akredytywa 14 000 euro ONDE S.A.
Akredytywa 70 000 zt ERBUD S.A.; ONDE S.A.
Gwaranq.e wadialne, dobr.ego 30000 ” ONDE SA.
wykonania, naprawy wad i usterek
Gwaranq.e wadialne, dobr.ego 4000 " CKTiS
wykonania, naprawy wad i usterek
Gwaranq'e wadialne, dobr'ego 1000 ” Satchwell
wykonania, naprawy wad i usterek
Gwarapqe wadialne, do.brego 3000 zt ERBUD International Sp. z o0.0.
wykonania, naprawy wad i usterek
Gwarapqe wadialne, dqbrego 910 euro MOD 21 GmbH
wykonania, naprawy wad i usterek
Gwarancje wadialne, dobrego 3000 euro IVT Weiner+Reimann GmbH,
wykonania, naprawy wad i usterek Erbud Holding DE, IKR
Gwarancje wadialne, dobrego 1500 euro IVT Weiner+Reimann GmbH,
wykonania, naprawy wad i usterek Erbud Holding DE, IKR
Gwarancje wadialne, dobrego 2000 euro IVT Weiner+Reimann GmbH,
wykonania, naprawy wad i usterek Erbud Holding DE;, IKR
1037 000 zt
28 410 euro
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Udostepnione Grupie ubezpieczeniowe limity gwarancyjne — stan na dzien publikacji Sprawozdania

Finansowego sporz

STU Ergo Hestia S.A.

dzonego na dzien 30 czerwca 2025 r. (w tys. zi).
Kwota limitu w

Generali TU S.A.

UNIQA TU SA

TUIR Allianz Polska S.A.

Genrali S.A

Rodzaj zobowigzania tys Waluta Zobowigzany
Gwarancje wadialne, fiobrego wykonanle? . 360 000 A ERBUD S.A, ONDE SA.
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki 30000 4 ERBUD S.A.
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki 70000 4 ERBUD S.A.
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki 36500 4 ERBUD S.A.
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania ERBUD S.A.; ONDE S.A.;
SRERENSO kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki 20000 4 Erbud International
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki >0000 4 ERBUD S.A.
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania 15 000 A ERBUD S.A.
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania, naprawy MOD 21 GmbH
ZURICH Lo ! 3500 euro
wad i usterek
R4V Gwarancje wadialne, do_brego wykonania, naprawy 7000 euro MOD 21 GmbH
wad i usterek
AXA Gwarancje wadialne, dqbrego wykonania, naprawy 1500 euro MOD 21 GmbH
wad i usterek
Bayerischer Gwarancje wadialne, dobrego wykonania, naprawy MOD 21 GmbH
: R 1500 euro
Versicherungverb wad i usterek
Swiss RE Gwarancje wadialne, dqbrego wykonania, naprawy 2000 euro MOD 21 GmbH
wad i usterek
Credendo Gwarancje wadialne, dqbrego wykonania, naprawy 2500 euro MOD 21 GmbH
wad i usterek
VHV Vers . Gwarancje wadialne, do'brego wykonania, naprawy 500 euro MOD 21 GmbH
wad i usterek
Wue.ttemberglsche Gwarancje wadialne, dqbrego wykonania, naprawy 750 euro MOD 21 GmbH
Versicherung wad i usterek
Chubb Gwarancje wadialne, dqbrego wykonania, naprawy 15 000 euro MOD 21 GmbH
wad i usterek
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania, naprawy
cele : 5000 euro MOD 21 GmbH
wad i usterek
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania, naprawy
B 23 500 zt ONDE S.A.
wad i usterek
KUKE S.A Gwarancje wadialne, fiobrego wykonanla) . 70 000 ” ONDE S.A
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki
Warta Gwarancje wadialne, f:iobrego wykonanla? . 5000 ” ONDE S.A
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki
Uniga TU Gwarancje wadialne, fiobrego wykonanla.\ . 40 000 " ONDE S.A
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania
TU Europa kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki 6000 4 ONDE S.:A
TUIR Allianz Polska S.A. Gwarandje wadl.alne, dobrego wykopan!a, naprawy 45 000 zt ONDE S.A
wad i usterek, zwrotu zaliczki
Interrisk Gwarancje wadl'alne, dobrego wykor\an!a, naprawy 20000 ” ONDE S.A
wad i usterek, zwrotu zaliczki
PZUS.A Gwarancje wadlélne, dobrego wyko.nar1.|a, naprawy 10000 - ONDE SA
wad i usterek, sptaty zaliczki
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania, naprawy 20000 A ONDE S.A

TU Euler H SA.
ELENNEENES wad i usterek, sptaty zaliczki
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Gwarancje wadialne, dqbrego wykonania, naprawy 350 ” Satchwell Sp. 7 0.0
wad i usterek
WART, Gwarancje wadialne, do_brego wykonania, naprawy 222 A ERBUD Industry
wad i usterek Centrum Sp. z 0.0
STU Ergo Hestia S.A. Gwarancje wadialne, dqbrego wykonania, naprawy 7000 A ERBUD Industry
wad i usterek Centrum Sp. z 0.0
STU Ergo Hestia S.A. Gwarancje wadialne, dobrego wykonania, naprawy 11 000 2t ERBUD International
wad i usterek
TU Gothaer. Gwarancje wadialne, do_brego wykonania, naprawy 188 A ERBUD International
wad i usterek
Gwarancje wadialne, dobrego wykonania .
KUKE S.A. A L 2615 zt ERBUD International
kontraktu, naprawy wad i usterek, sptaty zaliczki
Generali TU S.A. Gwarancje wadialne, dobrego wykonania, naprawy 2854 2t ERBUD International
wad i usterek
STU Ergo Hestia S.A. Gwarandje wadialne, dobrego wykonania, naprawy 2000 2t CKTIS S.A.
wad i usterek, sptaty zaliczki, regwarancje
PZU Gwarancy:e wadialne, dobreng wykonanla, na.prawy 3000 A CKTIS S.A.
wad i usterek, sptaty zaliczki, regwarancje
Warta Gwarancy:e wadialne, dobregg wykonanla, na'prawy 1200 A CKTIS S.A.
wad i usterek, sptaty zaliczki, regwarancje
Gwarancje wadialne, dqbrego wykonania, naprawy 3000 euro IVT Weiner+Reimann
wad i usterek GmbH

3.10. Stanowisko Zarzadu odnosnie prognoz wynikow na dany rok w swietle
wynikoéw zaprezentowanych na dzien 30 czerwca 2025 r.

Zarzad Emitenta nie publikowat prognoz finansowych dotyczacych roku 2025.
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4. ZARZADZANIE RYZYKIEM

Efektywne zarzadzaniem ryzykiem jest kluczowym elementem strategii Grupy ERBUD w kontekscie osiggania
stabilno$ci operacyjnej oraz zréwnowazonych wynikéw finansowych.

Zarzadzanie ryzykiem w Grupie ERBUD mozna podzieli¢ na kilka etapow.

1.

Identyfikacja zewnetrznych czynnikéw ryzyka — Grupa ERBUD stale monitoruje otoczenie
biznesowe w celu identyfikacji potencjalnych czynnikéw ryzyka, ktére mogg wptynaé na jej dziatalnosé.
Do kluczowych obszaréw ryzyka nalezg: zmiany regulacyjne takie jak wprowadzenie KsF od lutego
2026, fluktuacja cen surowcow, kryzysy gospodarcze, ryzyka zwigzane z kursami walut oraz ryzyko
stopy procentowej, ryzyko polityczne, ryzyko globalne zwigzane z sytuacjg geopolityczng na swiecie
(wojny, konflikty etc) W celu dogtebnego poznania ewentualnych ryzyk zewnetrznych Grupa pracuje
z doradcami i powotata specjalna rade doradcow, ktorej czionkowie na biezgco sledzg wymienione
wyzej trendy. Bardzo pomocna jest rowniez wspoipraca z instytucjami finansowymi, gdzie gtéwni
ekonomisci dostarczajg szczegétowe opracowania makro.

Identyfikacja wewnetrznych czynnikéw ryzyka — ryzyka zwigzane z btedami w kalkulacjach ofert,
nieprawidtowosci w zarzgdzaniu projektami, ryzyka zwigzane z kontrahentami, ryzyka wizerunkowe,
ryzyka zwigzane z naruszeniem wewnetrznych polityk i dobrych praktyk. W celu jak najwiekszej
minimalizacji wymienionych ryzyk w Grupie dziatajg dwa dziaty Audytu i Kontroli Wewnetrznej. (jeden
w ERBUD S.A. drugi w ONDE S.A.). Zadaniem dziatéw jest analiza kart ryzyka opracowywanych na
potrzeby ztozenia oferty oraz analiza realizowanych projektéw pod kagtem technicznym i finansowym
ze szczegolnym uwzglednieniem cash flow, mozliwosci naliczenia kar przez zleceniodawcow oraz
odchylen na planowanych marzach. W Grupie istniejg rowniez progi wartosciowe dotyczgce zgdd na
ztozenie oferty. Emitent chcgc ztozy¢ oferte, ktorej wartosé przekracza 30 min EUR musi uzyskaé
zgode Rady Nadzorczej ERBUD S.A. Podobnie spdtki zalezne od Emitenta musza uzyskiwac¢ zgody
Zgromadzenia Wspdlnikdbw na ztozenie ofert powyzej okreslonych progéw, ktére wynosza
odpowiednio:

IVT GmbH oraz IKR GmbH - 8 min EUR; MOD 21 GmbH- 7,5 min EUR, MOD21 sp.z 0. 0. - 5 min zi,
ERBUD International sp. z 0. 0. - 20 min zt, JV WMER Matoc sp. Z 0. 0. - 5 min z}, JV PABC sp. Z o.
0. - 5 min zi, Satchwell

Zgody na ztozenie ofert wymagane sg rowniez w spétkach Dodatkowo wprowadzone funkcje biznes-
partneréw dla kazdego oddziatu, ktérzy niezaleznie od komérki audytu opiekujg sie poszczegdlnymi
oddziatami i raportujg bezposrednio do CFO Grupy. Kolejnym ,bezpiecznikiem” jest procedura
zwigzana z ocena klienta pod katem jego wyptacalno$ci. Zarzad raz w miesigcu analizuje wyniki catej
Grupy w podziale na poszczegodlne segmenty, spofki i projekty.

Jezeli chodzi o ryzyka zwigzane z barakiem dochowania procedur i dobrych praktyk w Grupie istniejg
kanaly zgtaszania potencjalnych naruszen.

Ocena ryzyka — po zidentyfikowaniu potencjalnych zagrozen odpowiednie jednostki przeprowadzajg
szczegotowg ocene ryzyka okreslajgc prawdopodobienstwo wystgpienia oraz potencjalny wptyw na
cele operacyjne i finansowe. Ocena ryzyka obejmuje réwniez analize mozliwych strategii zarzadzenia
danym ryzykiem.

Zarzadzanie ryzykiem — Grupa ERBUD podejmuje dziatania majgce na celu skuteczne zarzgdzanie
ryzykiem, w tym:

a. Wdrazane sg systemy kontroli wewnetrznej w celu minimalizacji ryzyka operacyjnego;
b. Digitalizacja procesow biznesowych chronigca organizacje przed potencjalnymi fraudami.

c. Ubezpieczanie sie na kluczowe ryzyka takie jak np. ryzyko cyberataku, ryzyko szkdd
powstatych w wyniku prowadzenia dziatalnosci (OC); ryzyko szkdd powstatych w wyniku
czynnikow majgcych wptyw na realizacje budéw (CAR)

43



e.

Dywersyfikacja dziatalnosci oraz w ramach jednego segmentu dywersyfikacja portfela
projektéw w celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego ze stabosciami poszczegélnych gatezi
gospodarki;

Regularne monitorowanie i raportowanie ryzyka na wszystkich szczeblach zarzadzania.

5. Czarne tabedzie — Grupa ERBUD zdaje sobie sprawe z mozliwosci wystgpienia ,czarnego tabedzia”
— czyli nieprzewidzianego i skrajanie rzadkiego zdarzenia o ogromnym wptywie. W zwigzku z tym firma
opracowuje réwniez strategie awaryjne i scenariusze kryzysowe, aby by¢ przygotowang na skutki
ekstremalnych zdarzeh. W$rdd nich mozna wyréznié:

a.

e.

»rezerwy finansowe” — Grupa ERBUD utrzymuje rezerwy finansowe, ktére mogg zostaé
wykorzystane w sytuacjach kryzysowych aby zabezpieczy¢ plynnos¢ finansowg i
kontynuowac dziatalnos¢ w warunkach niepewno$ci;

Kroczace prognozowanie wynikow i cash flow;

Komunikacja i zarzadzanie wizerunkiem - skuteczna strategii komunikacji zaréwno
wewnetrznej jak i zewnetrznej w przypadku wystgpienia kryzysu aby zapewni¢ stabilno$é
wewnetrzng zespotu oraz utrzymanie zaufania klientéw, inwestoréw i spofecznosci
biznesowe;.

Edukacja — state szkolenia pracownikdéw zaréwno z umiejetnosci twardych jaki tez migkkich.
Warsztaty, na ktérych omawiane sg najlepsze ale tez najgorsze praktyki — nauka na wiasnych
btedach;

Uwrazliwianie pracownikow na realia biznesowe — nauka swiadomosci biznesowe;j.

Efektywne zarzadzanie ryzykiem jest integralng czesciag strategii Grupy ERBUD, pozwalajgcg na minimalizacje
niepewnosci i optymalizacje decyzji biznesowych. Poprzez systematyczne identyfikowanie, ocene i
zarzadzanie ryzykiem Grupa ERBUD dazy do osiggniecia stabilnosci operacyjnej oraz diugoterminowego
sukcesu finansowego.

Zarzad podchodzi do problemu zarzadzania ryzykiem systemowo majgc na wzgledzie wszelkie mozliwe,
potencjalne zagrozenia takie jak:

Ekonomia

fluktuacja cen surowcéw

zmiany oprocentowania

wahania kurséw walut

wzrost inflacji

wzrost sktadek ubezpieczeniowych
przerwane tancuchy dostaw

Polityka

zmiany w regulacjach
bariery wejscia
embarga handlowe
zmiany w regulacjach
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Rynek

e presja klientow na obnizenie ceny -
konsolidacja klientéw

® niedotrzymanie warunkéw kontraktu

przez kluczowych

dostawcéw/podwykonawcow

brak pracownikéw na rynku

utrata wtasnosci intelektualnej

wzrost konkurencji

zmieniajace sie preferencje

konsumentéw

Natura

powddz
huraganowy wiatr
epidemie/pandemie

Spoteczne

® przestepstwa
® wzrost Swiadomosci odszkodowawczej
e demonstracje

Ponizej opisano rodzaje ryzyk szczegodlnie monitorowanych w Grupie ERBUD ze wzgledu na ich wysokg wage
na mapie ryzyk.

4.1.Ryzyko finansowe

4.1.1 Ryzyko walutowe

Przyjeta przez Zarzad polityka zarzgdzania ryzykiem walutowym polega na dopasowaniu waluty kontraktu do
waluty wydatkéw zwigzanych z kontraktem. Realizowane na terenie Polski kontrakty Grupa zasadniczo
zawiera sie w polskich ztotych, a kontrakty realizowane za granicg zawierane sg w euro. Jednakze w ramach
podstawowej dziatalnosci operacyjnej spétki Grupy ERBUD zawierane sg takze kontrakty budowlane, ktére sg
denominowane w walutach obcych (przede wszystkim w euro).

W przypadku kontraktéw denominowanych w walutach obcych Grupa jest w szczegolnosci narazona na ryzyko
walutowe zwigzane z umacnianiem sie ztotego — spodziewane wptywy z kontraktu malejg w przypadku
umacniania sie waluty krajowej.

W przypadku kontraktéw denominowanych w euro, dla ktérych jest niemozliwe odpowiednie dopasowanie
waluty, Grupa stara sie zabezpiecza¢ materialne ryzyko walutowe wykorzystujgc w tym celu kontrakty
walutowe forward o kluczowych parametrach, mozliwie jak najbardziej zblizonych do parametrow pozyciji
zabezpieczane.

W przypadku umoéw budowlanych jest to jednak trudne bowiem czesto nie ma mozliwosci aby ustali¢ doktadny
harmonogram finansowy — np. przy kontraktach rozliczanych obmiarowo.

Przy zabezpieczonym kontrakcie kontraktami typu forward istnieje ryzyko zwigzane z przesuwaniem sie
ptatnosci lub brakiem zapfaty.

W przypadku zawierania transakcji zabezpieczajgcych, Grupa stosuje zasady rachunkowosci zabezpieczen.
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Zobowigzania dtuzne sg zaciggane w walucie, w ktérej podmiot z Grupy ERBUD generuje przychody.
W omawianym okresie Emitent ani spotki z Grupy nie realizowaty kontraktéw narazonych na ryzyko walutowe.

Aby skutecznie ograniczac ryzyko walutowe oraz opisane ponizej ryzyko stopy procentowej spotki z Grupy
ERBUD starajg sie utrzymywac limity skarbowe umozliwiajgce zawieranie zabezpieczajgcych transakcji
skarbowych.

4.1.2 Ryzyko stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej ma istotne znaczenie dla dziatalnosci Grupy ERBUD — zaréwno z perspektywy
finansowej, jak i operacyjnej. Grupa jako duzy wykonawca budowlany, a takze (poprzez ONDE) aktywny
inwestor i deweloper w sektorze OZE, jest wrazliwa na zmiany kosztu kapitatu, ktéry zalezy bezposrednio od
poziomu stép procentowych w Polsce i Europie.

1. Wptyw na koszt finansowania zewnetrznego

o ERBUD jak i pozostate spoftki z Grupy finansujg czes$¢ dziatalnosci (np. obrotéwke, leasingi,) kredytem
bankowym, obligacjami ktérych oprocentowanie czesto oparte jest na stawkach zmiennych (np.
WIBOR, WIRON).

o Wozrost stop procentowych bezposrednio podnosi koszt:
o kredytow krotkoterminowych (finansowanie projektow budowlanych),
o pozyczek inwestycyjnych (np. na farmy PV realizowane przez ONDE),
o leasingéw operacyjnych i finansowych (maszyny, pojazdy, sprzet).
Skutek: wzrost kosztéw finansowych, spadek rentownosci, wieksze zapotrzebowanie na kapitat wtasny.
2. Ograniczenie popytu inwestycyjnego (klienci prywatni i publiczni)
o Wyzsze stopy procentowe oznaczajg:

o drozsze kredyty hipoteczne — mniejszy popyt na mieszkania, mniej projektow deweloperskich
(wptyw na segment mieszkaniowy),

o wyzsze koszty emisji obligacji komunalnych — ograniczenie inwestycji publicznych (np.
przetargi infrastrukturalne),

o spadek aktywnosci sektora prywatnego (nizsza zdolno$¢ kredytowa, wstrzymywanie
inwestycji komercyjnych).

Skutek: zmniejszenie liczby przetargéw i zamowien, wzrost konkurencji cenowej, ryzyko przestojow.
3. Wplyw na wyceny i rentownos¢ projektéw OZE (ONDE)

o W przypadku ONDE, ktora realizuje farmy fotowoltaiczne i wiatrowe jako deweloper, wycena projektu
(NPV/IRR) jest szczegdlnie wrazliwa na koszt dtugu:

o Wozrost stép = spadek optacalnosci projektow (nizsza IRR),
o Trudniej zamykac finansowanie dtuzne projektéw (project finance),
o Potencjalne odroczenia decyzji inwestycyjnych lub sprzedazy projektow.

Efekt: nizsza dynamika rozwoju portfela OZE, presja na marze i harmonogramy sprzedazy projektow do
funduszy.
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4. Ryzyko spadku wartosci aktywow finansowych / ekspozycji inwestycyjnych

e Jesli Grupa posiada obligacje, lokaty lub inne instrumenty finansowe, to ich wycena réwniez reaguje
na zmiany stop.

o Wysokie stopy mogg prowadzi¢ do:
o spadku wartosci portfela instrumentéw dtuznych (jesli wystepujg w bilansie),
o wzrostu kosztéw kapitatu w wycenie przedsiebiorstwa.

W zwigzku z powyzszym Grupa monitoruje stopien narazenia na ryzyko stopy procentowej oraz prognozy stép
procentowych, jak rowniez dopuszcza zabezpieczenie materialnego ryzyka stopy procentowej przy pomocy
wymiany stép procentowych (interest rate swap). W przypadku zawierania transakcji zabezpieczajgcych
Grupa stosuje zasady rachunkowosci zabezpieczen.

W chwili obecnej ryzyko zwigzane ze zmiang stép procentowych jest szczegdlnie monitorowane przez wiadze
spoftki. Zarzgd ma na uwadze fakt iz wzrasta zadtuzenie dlugookresowe (obligacje, kredyty inwestycyjne).

4.1.3 Ryzyko cenowe (inflacyjne)

Grupa ERBUD jest narazona na ryzyko cenowe zwigzane ze wzrostem cen najczesciej kupowanych
materiatéw budowlanych. Ceny w umowach zawartych z inwestorami sg z reguty state przez caty okres
realizacji kontraktu. Dlatego tez wzrost cen materiatéw niekorzystnie wptywa na wyniki finansowe Grupy.

W wyniku wzrostu cen materiatéw mogg wzrosnaé takze ceny ustug $wiadczonych na rzecz Grupy przez firmy
podwykonawcze.

W celu ograniczenia ryzyka cenowego Grupa ERBUD monitoruje na biezgco ceny najczesciej kupowanych
materiatéw, a podpisywane umowy majg odpowiednio dopasowane parametry dotyczgce m.in. czasu trwania
kontraktu oraz warto$ci umowy do sytuacji rynkowe;j.

Wysoka inflacja (ok. 5% w 2025) wptywa na wzrost kosztéw materiatdbw budowlanych, ustug
podwykonawczych, transportu i pracy. W branzy kontraktowej zlecenia czesto sg rozliczane ryczattowo co
stwarza dodatkowe ryzyko. Obecnie ruchy na cenach materiatéw budowlanych nie sg dynamiczne jednak
zapowiadany od roku wzrost inwestycji moze spowodowac turbulencje cenowe co przy wspomnianych wyzej
rozliczeniach ryczattowych bedzie miato bezposredni wptyw na rentowno$¢ realizowanych projektow.

W omawianym okresie oraz najblizszej przysztosci jest to ryzyko, na ktére Grupa jest narazona w sposéb
szczegolny. Ryzyko, ktére ma bezposrednie przetozenie na rentownosé, a co za tym idzie, na ryzyko ztamania
kowenantéw w wyniku nizszej niz wymagana rentownosci. W zwigzku z powyzszym, Zarzad wraz z kadrg
menadzerska podejmuje liczne dziatania celem renegocjacji cen z Inwestorami oraz zatozenia dodatkowych
rezerw na ten rodzaj ryzyka w kalkulacjach nowych kontraktow.

4.1.4 Presja ptacowa i rynek pracy

Polska ma jedng z najnizszych stop bezrobocia w UE (ca 3%) i rosngce oczekiwania ptacowe. Spotki z Grupy
odczuwajg presje ptacowg. Dodatkowo brak wykwalifikowanej kadry wydtuza harmonogramy i podnosi koszty.
Nie bez znacznie jest tez migracja zarobkowa szczegdlnie do krajow nordyckich.
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4.1.5 Ograniczenia infrastrukturalne — sieci elektroenergetyczne.
ONDE jako wykonawca i developer farm PV i wiatrowych coraz czesciej styka sie z barierg przytgczeniowg:
- przepetnione sieci;
- opOznienia w wydawaniu warunkow przytgczeniowych;
- problemy z odbiorem energii w regionach o duzej koncentracji OZE.

Realizacja nowych farm moze byc¢ blokowana z przyczyn niezaleznych od wykonawcy, mimo podpisanych
umow. Skutkuje to ryzykiem niezrealizowanych przychoddw, utratg projektow, utrudnieniami w rozwoju
nowych instalaciji.

4.1.6 Ryzyko kredytowe

Aktywami finansowymi Grupy ERBUD, ktére sg narazone na ryzyko kredytowe sg gtéwnie naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz kaucje budowlane. W Grupie funkcjonuje polityka oceny i weryfikacji ryzyka kredytowego
zwigzanego ze wszystkim kontraktami. Przed podpisaniem umowy, kazdy kontrahent jest oceniany pod katem
mozliwosci wywigzywania sie ze zobowigzan finansowych. W przypadku negatywnej oceny zdolnosci
pfatniczych kontrahenta przystgpienie do kontaktu jest uzaleznione od ustanowienia adekwatnych
zabezpieczen finansowych lub majgtkowych. Ponadto w umowach z inwestorami sg zawierane klauzule
przewidujgce prawo wstrzymania realizacji robot, jezeli wystepuje opdznienie w przekazywaniu naleznosci za
wykonywane ustugi. W miare mozliwo$ci tworzy sie réwniez zapisy umowne warunkujgce dokonywanie
ptatnosci podwykonawcom od wptywu $rodkdw od inwestora.

W Grupie ERBUD nie wystepuje koncentracja ryzyka kredytowego z tytutu naleznosci handlowych gdyz
posiada ona duzg liczbe klientéw, zaréwno krajowych jak i zagranicznych.

Grupa tworzy odpisy aktualizujgce naleznosci w przypadku gdy istniejg obiektywne dowody, Zze nie bedzie w
stanie otrzymac wszystkich naleznych kwot wynikajgcych z pierwotnych warunkéw naleznosci.

4.1.7 Ryzyko utraty ptynnosci

Dziatalno$¢ Grupy wymaga zaangazowania finansowego oraz prefinansowania realizowanych robét poniewaz
fakturowanie wiekszosci realizowanych projektéw odbywa sie raz w miesigcu, a faktury sg z reguty ptacone
po 30 dniach liczonych od daty przyjecia. Sg réwniez projekty, przy ktorych fakturowanie odbywa sie raz na
kwartat lub po ukonczeniu danego etapu prac, co wydtuza okres prefinansowania robo6t budowlanych.

W celu ograniczenia ryzyka utraty ptynnosci spotki Grupy utrzymujg odpowiednig ilos¢ srodkéw pienieznych
oraz zbywalnych papieréw warto$ciowych oraz zawierajg umowy o linie kredytowe, ktére stuzg jako dodatkowe
zabezpieczenie ptynnosci.

ERBUD S.A. korzysta rowniez z diugu w postaci wyemitowanych obligacji w wysokosci 75 min zi, ktérych
termin zapadalnosci przypada na wrzesien 2029 r.

Dodatkowo, ERBUD S.A. oraz czes¢ podmiotéw z Grupy wykonujgcych roboty budowlane, bedgc w procesie
budowlanym, sg zobowigzane do udzielenia gwarancji dobrego wykonania, gwarancji naprawy wad i usterek,
w niektdérych przypadkach zwrotu zaliczki lub gwarancji zaptaty. Dlatego tez oprocz finansowania dtuznego,
ERBUD S.A. i niektére podmioty zalezne wykorzystujg linie na gwarancje finansowe, zaréwno bankowe, jak i
przyznane przez towarzystwa ubezpieczeniowe.

Zaréwno w ramach transakcji pienieznych, jak i kapitatowych, spotki Grupy wspétpracujg z instytucjami
finansowymi o wysokiej wiarygodnosci, nie powodujgc przy tym znacznej koncentracji ryzyka kredytowego.
Grupa stosuje rowniez polityke ograniczajgcg zaangazowanie kredytowe wobec poszczegdélnych instytucji
finansowych oraz emitentéw papieréw dtuznych, ktére nabywa w ramach lokowania okresowych nadwyzek
srodkéw pienieznych. Zarzgdzanie ptynnoscia wspomaga obowigzujgcy system raportowania prognoz
ptynnosci przez spotki Grupy.
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30 czerwca 2025 r. Grupa ERBUD posiadata zdolnos$¢ do zrealizowania krétkoterminowych zobowigzan.
Wszystkie spoétki wchodzgce w sklad Grupy w terminie regulowaty swoje zobowigzania odsetkowe oraz
handlowe.

Na dzien sporzadzania raportu jak tez w dluzszej perspektywie Zarzad nie widzi zagrozen dotyczacych
ptynnosci finansowe;.

4.2.Ryzyko operacyjne

Dziatalnosci Grupy ERBUD towarzyszy wiele rodzajow ryzyka operacyjnego, takich jak:

o Ryzyko niedoszacowania kosztéw wykonania kontraktéw. W sytuacji niedoszacowania wartosci
wszystkich niezbednych prac do realizacji umowy w momencie przygotowania oferty przetargowe;j,
Grupa moze poniesc strate lub uzyskac nizszy zysk z tytutu wykonania danego kontraktu.

o Ryzyko nieuznania przez zamawiajgcego kosztow dodatkowych robét. Nalezyte wykonanie
przedmiotu kontraktu wymaga czasami realizacji, nieuwzglednionych w umowie dodatkowych robot,
a tym samym poniesienia wyzszych od przyjetych kosztow. Dodatkowe prace mogg spowodowaé
takze przekroczenie terminu realizacji kontraktu. Domaganie sie przez Grupe dodatkowego
wynagrodzenia moze zosta¢ uznane przez zamawiajgcego za bezzasadne.

o Ryzyko zawieszenia realizowanych kontraktéw przez inwestora.

e Protesty mieszkancéw Ilub ekologéw w przypadku inwestycji drogowych, opdzniajgce prace
budowlane.

e Ryzyko ztej jakosci dostarczonych materiatow.

e Ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cig z tytutu rekojmi za wady fizyczne oraz gwarancji jakosci
wykonywanych robét.

e Ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cia za nienalezyte wykonanie robdt budowlanych przez
podwykonawcow.

o Ryzyko utraty kadry menedzerskiej i inzynierskiej. Decyzje o zmianie miejsca zatrudnienia przez czesc¢
z tych pracownikow i brak mozliwosci zastgpienia ich odpowiednig kadrg mogg mieé negatywny wptyw
na mozliwosci realizacji niektorych kontraktow.

¢ Ryzyko btednego oszacowania okresu dochodzenia przez nowo tworzone segmenty dziatalnosci do
zdolnosci osiggania rentownosci.

e Ryzyko akwizycji nowych podmiotéw — btedne wyceny, utrata pracownikdw po zmianie wiascicielskiej,
ryzyko utraty klientéw, ryzyko odejscia kluczowych menadzeréw.

4.3.Ryzyko prawne

Ryzyko prawne w Grupie ERBUD jest zwigzane przede wszystkim ze sposobem wprowadzania zmian w
prawie. Dzieje sie to ad’hockowo. Brakuje konsultacji prawnych, przygotowania. W ciggu ostatnich kilku lat
mamy do czynienia z istna lawing zmian prawnych. Jeszcze przed wejsciem w zycie polskiego tadu OECD
negatywnie ocenito nasz system podatkowy. Chodzito przede wszystkim o jego skomplikowanie. Znalezlismy
sie na przedostatnim miejscu wsréd 37 badanych krajéw. Czesto zmiany prawne pociggajg za sobg znaczne
koszty dostosowania sie przedsiebiorstw do nowych wymogéw oraz systematycznie zaostrzajg
odpowiedzialno$¢ karna menadzeréw. Obecnie mamy przykiady totalnej zabawy prawem przy fakturach
elektronicznych oraz ustawie o sygnalistach.
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4.4.Ryzyko podatkowe

1. Niejasne lub zmieniajace sie przepisy prawa podatkowego (gtéwnie w Polsce)

e Polski system podatkowy jest czesto nowelizowany, a interpretacje przepiséw sg niejednolite i
niepewne.

e Zmiany w przepisach podatkowych (np. ustawa o CIT, ulga IP Box, ulgi inwestycyjne, podatek
minimalny) moga mie¢ istotny wptyw na opodatkowanie zyskow grupy.

o Ryzyko wynika rowniez z retrospektywnej interpretacji przepiséw przez organy podatkowe — np.
mozliwos¢ kwestionowania rozliczen z poprzednich lat.

Potencjalny wptyw: korekty podatkowe, odsetki za zwtoke, spory sgdowe, pogorszenie wyniku netto.

2. Rozliczenia transgraniczne — Niemcy, Holandia, Belgia

e ERBUD prowadzi dziatalno$¢ poza Polska (m.in. via Erbud International), co niesie ryzyko w zakresie:

o statego zaktadu (permanent establishment) — mozliwos¢ opodatkowania czesci dochodu za
granicg, nawet jesli Grupa nie posiada tam osobnej spétki,

o ryzyko zwigzane z double taxation — koniecznos¢ stosowania przepiséw uméw o unikaniu
podwdjnego opodatkowania (m.in. DE-PL),

o obowigzek rejestracji VAT za granicg oraz przestrzegania lokalnych przepiséw, ktore sg
czesto bardziej rygorystyczne niz w Polsce (np. system reverse charge w Niemczech w
budownictwie).

Ryzyko: podwdjne opodatkowanie, sankcje za nieprawidtowe raportowanie, kosztowne kontrole
zagranicznych fiskuséw.

3. Podatek u zrédta (WHT — withholding tax)

o W przypadku wyptat odsetek, dywidend, naleznosci licencyjnych, ustug niematerialnych miedzy
podmiotami w grupie (lub podwykonawcami spoza Polski), ERBUD moze podlega¢ obowigzkowi
poboru WHT.

e Od 2022 obowigzujg nowe, zaostrzone przepisy dotyczgce nalezytej starannosci i dokumentaciji
beneficjenta rzeczywistego, ktére sg skomplikowane i obarczone ryzykiem formalnym.

Potencjalne skutki: obowigzek zaptaty WHT wstecz, odpowiedzialnos¢ karno-skarbowa, utrata preferenc;ji
traktatowych.

4. Ulgi i dotacje — ryzyko nieprawidlowego rozliczenia

e  Grupa moze korzystac (bezposrednio lub przez ONDE) z ulg podatkowych lub dotacji inwestycyjnych
(np. KPO, fundusze OZE).

e Zle udokumentowane wydatki inwestycyjne lub btedne rozliczenia ulg (np. B+R, IP Box, ulgi
termomodernizacyjne, amortyzacja OZE) moga prowadzi¢ do zakwestionowania preferencji
podatkowych.

Skutek: koniecznos¢ zwrotu korzysci, korekty deklaracji, sankcje podatkowe.
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5. Ryzyko w obszarze VAT

e Budownictwo to sektor silnie narazony na ryzyka w VAT — m.in. btedy w odwrotnym obcigzeniu
(reverse charge), problemy z rozliczeniem zaliczek, refakturowaniem ustug podwykonawcow czy
momentem powstania obowigzku podatkowego.

e ONDE (jako wykonawca instalacji PV i wiatrowych) musi szczegodlnie uwazac¢ przy rozliczeniach
instalacji z klientami indywidualnymi i komercyjnymi — rézne stawki VAT, rézne momenty
opodatkowania.

Potencjalne skutki: korekty, odsetki, postepowania podatkowe.

6. Ryzyko cen transferowych (TP)

e Grupa ERBUD prowadzi transakcje wewnetrzne (ustugi zarzgdcze, pozyczki, dostawy) pomiedzy
spotkami w grupie, m.in. z ONDE.
e Zgodnie z przepisami TP, wymagane s3a:
o analizy poréwnawcze (benchmarking),
o lokalna dokumentacja cen transferowych (Local File),
o formularze TPR i oSwiadczenia zarzadu.
¢ Niedopetnienie obowigzkoéw formalnych lub zastosowanie nieadekwatnych cen moze prowadzi¢ do
korekt podatkowych i sankc;ji.

Ryzyko: doszacowanie dochodu, sankcja 50% CIT od korekty, odpowiedzialno$¢ cztonkoéw zarzgdu.

Celem minimalizacji ryzyka podatkowego Grupa ERBUD na state wspoipracuje z doradcami podatkowymi
zarowno w Polsce jak tez za granicg. W Grupie jest tez zatrudniony doradca podatkowych, ktérego zadaniem
jest bezposredni nadzér nad politykg podatkowag w Grupie.

4.5.Ryzyka zwigzane ze zrbwnowazonym rozwojem

W 2024 roku Grupa ERBUD dokonata identyfikacji kluczowych wptywow, ryzyk i szans w wieloetapowym
procesie badania podwojnej istotnosci. Kompletnos¢ podejscia i wielos¢ perspektyw zapewnito wykorzystanie
réznorodnych narzedzi oraz zaangazowanie interesariuszy. Do identyfikacji istotnych tematéw wykorzystano
analize podwdjnej istotnosci, zgodnie z wytycznymi zawartymi w Europejskich Standardach
Sprawozdawczosci Zréwnowazonego Rozwoju (ESRS 1 ,Wymogi ogdlne”) oraz dodatkowymi publikacjami
EFRAG. Przeanalizowane zostaly obszary dziatalnosci Grupy ERBUD, model biznesowy, taficuch warto$ci
oraz relacje biznesowe.

Ryzyka klimatyczne dla Grupy okreslono zgodnie z metodykg przedstawiong w Komunikacie Komisiji
Europejskiej stanowigcym wytyczne dotyczgce sprawozdawczosci w zakresie informacji niefinansowych -
Suplement dotyczacy zgtaszania informacji zwigzanych z klimatem (2019/C 209/01), a takze zgodnie z
Dyrektywg CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) w odniesieniu do sprawozdawczosci w
zakresie zrOwnowazonego rozwoju i przygotowanych na jej podstawie standardéw rachunkowosci zwigzanych
ze zréwnowazonym rozwojem (ESRS 1 ,Wymogi ogdlne” oraz E1 ,Zmiana klimatu”).

W celu okreslenia odpornoéci modelu biznesowego na klimat w aspekcie srednio i dlugoterminowym Grupa
ERBUD wykorzystuje model Sixth Assessment Report Intergovernmental Panel on Climate Change z 2021
roku — tzw. ARG, przygotowany przez Miedzyrzgdowy Zespét ds. Zmian Klimatu (IPCC) i przygotowane na tej
podstawie przez Miedzynarodowg Agencje Energetycznej (IEA) analizy scenariuszowe dla czterech
scenariuszy natezenia promieniowania podczerwonego w oparciu o jego zatrzymywanie sie w atmosferze
Ziemi - RCP2,6, RCP4,5, RCP6 oraz RCP8,5, a szczegdlnie scenariusze RCP4,5 oraz RCP8,5. Na ich
podstawie Grupa ERBUD dokonata szczegoétowej analizy swej odpornosci na zmiany klimatu. Analize w
kazdym scenariuszu prowadzono w uktadzie czterech etapéw: utozenia modelu wplywu przedsiebiorstwo-
klimat, kalkulacji zwigzanych z nim kosztdw zabezpieczenia, analizy bezpieczenstwa obecnego portfela
produktow i procesdw Grupy oraz propozycji wprowadzenia dodatkowych zabezpieczen produktéw i proceséw
Grupy. Na podstawie powyzszej analizy stwierdzono, ze Grupa ERBUD zwigkszy w latach 2020-2030 liczbe
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swych dziatah proklimatycznych, bez potrzeby wprowadzania znaczgcych zmian w modelu biznesowym, co
zostato zapisane w Strategii ESG Grupy ERBUD.

Potwierdzeniem staran Grupy dotyczgcych ochrony srodowiska jest fakt iz ERBUD S.A. oraz ONDE S.A. pod
koniec lipca 2024 r. czwarty raz z rzedu przeszly pozytywnie kolejng weryfikacje deklaracji Srodowiskowej, co
pozwolito na utrzymanie wpisu w rejestrze EMAS. Ten elitarny i dobrowolny system wiarygodnego
raportowania srodowiskowego jest najwyzszym ekologicznym wyréznieniem w Unii Europejskiej.

1. Ryzyka srodowiskowe

Ryzyka

Ryzyka

klimatyczne fizyczne:

Ryzyko zjawisk atmosferycznych wywotanych zmiang klimatu, ktére mogg spowodowaé wstrzymanie
robot budowlanych oraz zerwanie tanicuchéw dostaw, a w konsekwencji wigza¢ sie¢ z dodatkowymi
kosztami.

Ryzyko ograniczenia czasu pracy pracownikow, zakidcajgce tancuch wartosci, w zwigzku z
podnoszeniem sie sredniej temperatury.

Ryzyko zaburzenia cykli technologicznych spowodowane zmieniajgca sie temperaturg.

Ryzyko uszkodzen materialnych elementéw budynku lub modutéw fotowoltaicznych spowodowane
opadami.

Ryzyko pogorszenia sie warunkéw gruntowych do posadowienia budowli w zwigzku ze zmianami
poziomu wilgotnosci gleby mogace wigzac sie z dodatkowymi kosztami zastosowanych technologii.

Ryzyko ograniczenia ilosci dostepnej wody technologicznej, spowodowane spadkiem poziomu wod
powierzchniowych oraz podziemnych, a w rezultacie spadek ilosci opadéw deszczu, co moze zaktocic
tancuch warto$ci.

Ryzyko wystgpienia fali upatéw oraz pozaréw, ktére mogg zakiédci¢ tancuch wartosci z powodu
nadmiernego obcigzenia systemu energetycznego przez klimatyzatory oraz ryzyko skrécenia czasu
pracy pracownikéw.

Ryzyko wystgpienia gwattownych huraganéw, burz oraz trgb powietrznych, ktére mogag zaktdcié
tancuch wartosci poprzez krétkotrwate podtopien lub zniszczenie drég transportowych oraz terendw
budéw lub zerwanie ciggow trakcji elektrycznej oraz wytgczenie mediéw technologicznych.

Ryzyko wystagpienia powodzi, ktére mogg zakitécic tancuch wartosci poprzez krétkotrwate podtopien
lub zniszczenie drdg transportowych oraz terenéw buddw lub zerwanie ciggdw trakcji elektrycznej oraz
wytgczenie mediéw technologicznych.

przejscia:

Ryzyko zwigzane z ewentualnym procesem sgdowym w przypadku zbyt duzego niekorzystnego
wptywu na klimat.

Zwiekszone naktady inwestycyjne (CAPEX) na dekarbonizacje w celu osiggniecia zatozonych celow
redukcyjnych.

Wzrost kosztow ubezpieczen spowodowany zwiekszonym prawdopodobienstwem nagtych zjawisk
atmosferycznych.

Ryzyko utraty klientéw, pracownikéw lub partnerow biznesowych w przypadku uznania dziatalnosci
Grupy za szkodliwg dla klimatu.

Ryzyko nie skorzystania z dostepnych technologii, ktére miatyby mniej negatywny wptyw na klimat i
utrata przewagi konkurencyjne;j.

Ryzyko zwigkszonych wymogow w zakresie redukcji emisji lub/i wprowadzenie optat od emisji.
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Zaostrzenie wymogow dotyczgcych efektywnosci energetycznej w zwigzku ze zmianami
klimatycznymi i brakiem dostepu do wody lub przecigzaniem systemu energetycznego.

Zmiana polityki dotyczgcej gospodarki gruntami w zwigzku z ich potozeniem w miejscach zagrozonych
zmianami klimatycznymi.

Pozostate ryzyka z obszaru srodowiskowego:

Wysokie emisje CO2 mogg skutkowaé wyzszymi kosztami zrédet finansowania.

Ryzyko poniesienia wysokich kosztéw za uzywanie energii pochodzgcej z paliw kopalnych przez brak
odpowiedniej ilosci OZE, ktéra mogtaby zaspokoi¢ potrzeby Jednostki w petni.

Dalsze ograniczanie i degradacja zasobdw naturalnych, takich jak woda, moze stanowi¢ potencjalne
ryzyko z punktu widzenia dziatalnosci biznesowej ERBUD, poniewaz jest to istotny zaséb uzywany w
dziatalnosci spotki. Co wiecej, rzgdy mogg natozy¢ ograniczenia w zuzyciu wody w wyniku zmian
klimatycznych, co moze znaczgco wptyna¢ na przychody i przeptywy pieniezne Grupy ERBUD.

Ryzyko niszczenia siedlisk okreslonych organizméw zwierzecych, czy roslin w ramach realizowanych
inwestycji na terenach w otulinach obszaréw chronionych oraz na innych obszarach. Ryzyko kosztéw
odbudowy siedlisk i pézniejszej ewentualnej rekultywac;ji.

Ryzyko utrudnienia znalezienia nowych dziatek pod inwestycje (np. farmy fotowoltaiczne oraz farmy
wiatrowe) ze wzgledu na nowe regulacje zwigzane z ochrong $rodowiska, ktére bedg wynika¢ z
przyjetej Unijnej Strategii na rzecz bior6znorodnos$ci 2030. Tym samym moze to powodowaé znaczacy
wzrost cen dziatek. Ograniczenie ilosci dziatlek moze przyczyni¢ sie do zahamowania tworzenia
nowych inwestycji.

Przerwane tancuchy dostaw spowodowane zaréwno czynnikami klimatycznymi, dostepnoscig
zasobow naturalnych jak réwniez spofeczno-politycznymi, ktére moga prowadzi¢ do zwiekszenia
kosztow.

Ponoszenie wyzszych kosztéw za zakup mniej emisyjnych i odnawialnych materiatow. Mniejszy wybor
takich materiatow oraz dostawcow, ktére majg je w ofercie.

Trend zaciesnienia regulacji w tym obszarze. Ponadto nacisk na materiaty o niskiej emisyjnosci takich
jak niskoemisyjny beton, czy zmiane floty.

Podniesienie kosztéw odpadéw przez firmy zajmujgce sie ich odbiorem.
Ryzyko gospodarowania odpadami niebezpiecznymi oraz wzrost kosztow odbioru i utylizaciji.

Brak mozliwosci ponownego wykorzystania odpadoéw z powodu regulacji prawnych utrudniajgcych
proces wdrazania rozwigzan cyrkularnych podczas procesu inwestycyjnego oraz specyfiki materiatéw
co podnosi koszty produkciji.

2. Ryzyka spoteczne

Czesta rotacja pracownikéw ze wzgledu na specyfike pracy (czeste wyjazdy, realokacje, itp.),
dodatkowo niz demograficzny oraz oczekiwania mtodych pokolen. Wysokie koszty wdrozen nowych
pracownikéw, trudnos¢ w zbudowaniu zespotu.

Ryzyko zwigzane z czestg rotacjg wynikajgcg z niespetnieniem oczekiwan pracownikoéw, brakiem
zapewniania réwnowagi pomiedzy zyciem zawodowym, a prywatnym oraz czasem pracy i
bezpieczenstwem zatrudnienia, co przektada sie na koszty pozyskania pracownika.

Czesta rotacja pracownikéw w tancuchu wartoéci (podwykonawcéw) ze wzgledu na specyfike pracy,
ewentualne przestoje w pracach budowlanych zwigzane z brakiem oséb do pracy.

Luki kadrowe mogace wynika¢ z wielu czynnikéw m.in. odptywu pracownikéw do odbudowy Ukrainy,
braku wyksztatconych pracownikéw na kierunkach technicznych wynikajgcych ze stabosci systemu
edukacji, konkurencyjnych stawek w branzy IT do ktorej kierujg sie wykwalifikowani pracownicy oraz
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spadku atrakcyjnosci wykonywania podstawowych prac ze wzgledu na podnoszgcy sie standard zycia
co przektada sie na koszty rekrutacji.

o W branzy budowlanej istnieje ryzyko powaznych wypadkéw w pracy co moze przetozy¢ sie na koszty
odszkodowan, straty reputacyjne, przestoje prac, utrata wykwalifikowanego pracownika w przypadku
sit wtasnych.

e W branzy budowlanej istnieje ryzyko powaznych wypadkéw w pracy (dotyczace podwykonawcéw) co
moze przetozy¢ sie na koszty odszkodowan, straty reputacyjne, przestoje prac w przypadki sit
podwykonawczych.

3. Ryzyka zwigzane z fadem korporacyjnym

o Woystgpienie przypadkow korupcji moze prowadzi¢ do zwiekszenia kosztéw oraz wplyngé negatywnie
na wizerunek firmy.

o Przypadki nieprawidtowosci oraz naduzy¢ (fraud), ktére mogg wynika¢ z niewystarczajgcej ilosci
szkolen i braku wiedzy nt. zapobiegania oraz wykrywania korupcji co moze przetozy¢ sie na straty
reputacyjne.

o Ryzyko zakonczenia relacji biznesowych z powodu nie przestrzegania wymogéw dotyczgcych
zarzadzania kwestiami Srodowiskowymi oraz praw cztowieka.

o Wspdlpraca z partnerami biznesowymi, ktérzy nie spetniajg standardow ESG, moze prowadzi¢ do
szeregu negatywnych konsekwencji dla ERBUD. Problemy takie jak brak transparentnosci,
nieefektywne zarzgdzanie emisjami czy gospodarowania odpadami mogg zakiécaé dziatalno$c
operacyjng, prowadzgc do opdznienh w dostawach, przestojow produkcyjnych oraz koniecznosci
poszukiwania alternatywnych zrédet zaopatrzenia. Jednoczesnie organizacja moze by¢ postrzegana
jako wspotodpowiedzialna za dziatania partneréw, co grozi utratg zaufania klientéow, inwestoréw i
spoteczenstwa, negatywnym odbiorem w mediach, a w konsekwencji stratami wizerunkowymi.
Ponadto, takie wspotprace moga utrudnia¢ realizacje strategicznych celéw zréwnowazonego rozwoju,
wptywajac na konkurencyjnos¢, wartos¢ rynkowg oraz zdolnos¢ do pozyskiwania inwestorow.

4.6.Ryzyko cyberataku

Do grupy ryzyk, na ktére narazone sg obecnie firmy doszto ryzyko cyberataku. Wedtug miesiecznika Forbes,
Polska jest na 20 pozycji w rankingu krajow najbardziej narazonych na cyberataki. Wprawdzie do gtéwnych
branz narazonych na cyberataki nalezg energetyka i transport, to jednak nie ominety one réwniez branz, w
ktérych dziata Grupa ERBUD. Dotyczyly one zwykle kradziezy danych osobowych. W zwigzku z powyZzszym
Zarzad ERBUD S.A. zdecydowat corocznym przeprowadzeniu ,stress-testu” i wykupieniu polisy
ubezpieczeniowej zwigzanej z ochrong przed konsekwencjami cyberatakéw. Wszystkie spoétki z Grupy
posiadajg jednolitg polityke w zakresie IT.
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4.7.Ryzyko zwigzane z napascia Rosji na Ukraine

Obecnie gtéwnym elementem ryzyka zwigzanego z konfliktem w Ukrainie jest niepewno$¢ polityczna i presja
inwestycyjna. Konflikt zwigksza niepewnos¢ inwestycyjng szczegdlnie wsrdd inwestoréw prywatnych. Wiele
projektow jest wstrzymywanych, procesy decyzyjne sie wydiuzajg w obawie o eskalacje atakéw na
infrastrukture krytyczng i spowodowanych tym ewentualnych przerw np. w dostawie energii. Polska jako
panstwo wspierajgce Ukraine jest jednym z celéw potencjalnych atakéw cybernetycznych. Wymaga to
dodatkowych naktaddéw na cyberbezpieczenstwo, IT, backupy danych.

4.8.Ubezpieczenia

Grupa ERBUD korzysta z ubezpieczen, takich jak ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu
prowadzonej dziatalnosci, OC czionkéw Zarzadu oraz ryzyka budowlano-montazowego (obejmujgcego

ochrong ubezpieczeniowg prac kontraktowych oraz mienia stanowigcego przedmiot budowy).

Dodatkowo Grupa korzysta z ubezpieczen komunikacyjnych.

Umowy ubezpieczeniowe

Ubezpieczyciel

Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe
ERGO Hestia S.A.

Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe
ERGO Hestia S.A.

Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe
ERGO Hestia S.A.

Chubb Euroean Group Limited Sp. Z o.0.
Oddziat w Polsce

Chubb Euroean Group Limited Sp. Z o.0.
Oddziat w Polsce

Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe
ERGO Hestia S.A.

Sopockie Towarzystwo Ubezpieczeniowe
ERGO Hestia S.A.

Termin

rozpoczecia

Termin

zakonczenia

Przedmiot ubezpieczenia

Ubezpieczenie od

Wartos$¢
ubezpieczenia

100 mln zt na

2025-02-01 2026-01-31 odpowiedzialnosci cywilnej z tytutu jedno i wszystkie
wykonywanej dziatalno$ci zdarzenia
Ubezpieczenie od 10 mln zt na jedno
2025-02-01 2026-01-31 odpowiedzialno$ci cywilnej i wszystkie
projektanta zdarzenia
2025-02-01 2026-01-31 Ubezpieczenie od wszys}klch ryzyk Open
budowlano - montazowych
2024-06-22 = 2025-06-21 Ubezpieczenie D&O 40 min zt
2025-06-22 2026-06-21 Ubezpieczenie D&O 40 miln zt
Ubezpieczenie ryzyka
2024-07-01  2025-06-30 cybernetycznego w utsr;:“ Zik: ;y:ﬂn
przedsigbiorstwie - CYBER ERM 4
Ubezpieczenie ryzyka
2025-07-01  2026-06-30 cybemetycznego w 7min zL, wtym

przedsigbiorstwie - CYBER ERM

utrata zysku 2 min
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5. SPRAWY SPORNE

Zaréwno w sprawach gdzie Emitent jest powodem (sprawy o nalezno$ci) jak i w sprawach gdzie Emitent jest
pozwanym (sprawy o zobowigzania) stanowisko Emitenta oraz doradcéw prawnych Emitenta swiadczy iz
sprawy zostang rozwigzane na korzys¢ Emitenta.

Istotne postepowania, ktérych na dzien sporzadzenia Sprawozdania ERBUD S.A. jest strong, dotyczace
zobowigzah albo wierzytelnosci emitenta lub jednostki od niego zaleznej (z okresleniem przedmiotu
postepowania, wartosci przedmiotu sporu, daty wszczecia postepowania oraz stanowiska emitenta)

5.1. Istotne postepowania w ktérych Emitent jest powodem

5.1.1.

Pozwany: BEST Deweloper sp. z 0.0.

Sad: Sad Okregowy w Szczecinie
Data ztozenia pozwu 06 luty 2023 r. — na kwote 6.050.337,37 zt

Stan sprawy: Powodd dochodzi naleznosci za roboty wykonane na inwestycji budynkéw mieszkalnych
wielorodzinnych przy ul. Chrzanowskiego w Szczecnie. Dochodzone pozwem kwoty objete sg fakturami VAT
wystawionymi na podstawie protokotow z inwentaryzacji przyjetych i podpisanych przez pozwanego. Dotyczg
wykonanych i odebranych przez pozwanego roboét.. Zgdanie pozwu obejmuje wydanie nakazu zaptaty w
postepowaniu upominawczym oraz wniosek o zabezpieczenie. Sad Okregowy zarzadzit wymiang pism
procesowych, brak terminu pierwszej rozprawy. Na zgodny wniosek Stron, Sgd postanowieniem z dnia
15.07.2024 r. skierowat Strony do mediacji. W toku mediacji Strony zawarty ugode czesciowg, zgodnie z ktorg
Best Deweloper zapfacit kwote 739.152 PLN wraz z odsetkami kwocie 219.943,30. Brak terminu pierwszej
rozprawy.

5.1.2.

Pozwany: Samodzielny Publiczny Szpital Kliniczny nr 2 PUM w Szczecinie

Data ztozenia pozwu: 7 listopada 2022 r.
Wartos¢ przedmiotu sporu: 14.435.306,59 zt

ERBUD S.A. domaga sie od Samodzielnego Publicznego Szpitala Klinicznego nr 2 PUM w Szczecinie zmiany
umowy z czerwca 2021 r. na wykonanie zadania pn. Budowa budynku ,A2” wraz z tgcznikiem oraz
wykonaniem zagospodarowania terenu w ramach przebudowy z rozbudowg budynku ,A” Samodzielnego
Publicznego Szpitala Klinicznego nr 2 PUM w Szczecinie poprzez zwigkszenie wynagrodzenia Wykonawcy o
kwote 14.435.306,59 zt (brutto) oraz zasgdzenie tej kwoty. Pozwany wnidst odpowiedz na pozew.

Pierwszy termin rozprawy zostat wyznaczony na 24.10.2024 r. Sprawa zostata odroczona bez terminu, a Sad
zawiesit postepowanie na zgodny wniosek Stron. Na 14.03.2025 r. zostat wyznaczony termin spotkania z
udziatem Stron celem omoéwienia warunkoéw brzegowych zawarcia ugody.

Z uwagi na brak osiggniecia porozumienia miedzy Stronami, ERBUD S.A. wniosta o podjecie zawieszonego
postepowania.

Przewidywany termin zakonczenia sporu przed Sadem | instancji: 2027 r.

taczna wartos¢ pozostalych spraw spornych w ktérych ERBUD S.A. jest powodem wynosi
24.055.539,99 PLN
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5.2.Istotne postepowania w ktérych Emitent jest pozwanym

5.2.1

Powdéd - Zaktady Azotowe Putawy S.A.
Wartos¢ przedmiotu sporu: 18 132 376,00 PLN

Stan sprawy: sgd odmowit wydania nakazu zaptaty i skierowat sprawe do rozpoznania na rozprawe.
Roszczenie obejmuje kare umowng powoda z tytutu nieukonczenia w terminie etapu realizacji robdt, .
kamienia milowego — Podpisanie Protokotu Przekazania Kotta do Eksploatacji, ktdrej przedmiotem byto
zobowigzanie do zrealizowania przez powoddéw jako Wykonawcow w formule ,pod klucz” wszystkich dostaw,
robo6t budowlanych i ustug niezbednych do zaprojektowania, wykonania, uruchomienia oraz przekazania do
eksploatacji i uzytkowania Kotta Parowego K2). Pozwani ztozyli odpowiedz na pozew. Stanowisko zarzagdu co
do sprawy: zarzad widzi mozliwosci ugodowego zakohczenia sprawy.

Przewidywany termin zakonczenia sporu przed Sgdem | instancji: 2027 r.

Zdaniem Kancelarii stanowisko spofki jest zasadne.

5.2.2

Powdd — Silesia Property sp. z 0.0.

Data ztozenia pozwu: 23 grudnia 2024
Wartos¢ przedmiotu sporu: 52.686.247,51 PLN

Pozwem z 23 grudnia 2024 r. Silesia Property Sp. z 0.0. domaga si¢ Erbud S.A. zaptaty kwoty 52.686.247,51
zt tytutem zwrotu kosztdw zastepczego wykonania prac w zakresie wymiany dachu (w ramach
odpowiedzialnosci gwarancyjnej) zrealizowanego przez Erbud S.A. w zwigzku z realizacja umowy z 25
sierpnia 2010 r. na projekt i budowe galerii Silesia City Center przy ul. Chorzowskiej 107 w Katowicach.

25 lutego 2025 r. Erbud S.A. wniosta odpowiedz na pozew, wnoszac o oddalenie powoédztwa w catosci. W
ocenie Erbud S.A. brak jest podstaw do uwzglednienia roszczen Silesia Property Sp. z 0.0. przez Zespot
Orzekajacy w catosci ze wzgledu na: brak skutecznego zapisu na sgd polubowny, charakter dochodzonych
roszczeh (podstawe prawng), a takze okolicznosci faktyczne sprawy, czy wreszcie zarzut przedawnienia.

Zespot Orzekajgcy ukonstytuowat sie uzgodniony zostat harmonogram postepowania.
Przewidywany termin zakonczenia sporu przed Sgdem Arbitrazowym: 2027 r.

Zdaniem Kancelarii stanowisko spofki jest zasadne.

5.2.3

Powod — Wojewoddztwo Wielkopolskie

Data ztozenia pozwu: 15 pazdziernika 2024 r
Wartos¢ przedmiotu sporu: 7.700.000 PLN

Pozwem z 15 pazdziernika 2024 r. Wojewddztwo Wielkopolskie z siedzibg Urzedu Marszatkowskiego w
Poznaniu domaga sie zasgdzenia na jego rzecz od ERBUD S.A. kwoty 7.700.000 zt wraz z odsetkami
ustawowymi za opdznienie liczonymi od kwoty 5.790.000 zt za okres od 5 grudnia 2023 r. do dnia zaptaty oraz
od kwoty 1.980.000 zt od dnia nastepujgcego po dacie doreczenia Pozwu do dnia zaptaty) tytutem kary
umownej za opdznienie w usunieciu wad sufitéw stwierdzonych w okresie gwarancji udzielonej na podstawie
umowy na budowe budynku biurowego dla Urzedu Marszatkowskiego i Sejmiku Wojewddztwa
Wielkopolskiego w Poznaniu.
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4 grudnia 2024 r. Erbud S.A. wniosta odpowiedz na pozew, wnoszgc o oddalenie powddztwa w catosci. W
ocenie Erbud S.A. brak jest podstaw do uwzglednienia roszczeh Wojewoddztwa Wielkopolskiego w catosci ze
wzgledu na charakter dochodzonych roszczen (podstawe prawng), a takze okolicznosci faktyczne sprawy.
Trwa stuchanie swiadkow.

Przewidywany termin zakonczenia sporu przed Sgdem | instancji: 2027 r.

Zdaniem Kancelarii stanowisko spofki jest zasadne.
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Powod — Wojewddztwo Wielkopolskie

Data ztozenia pozwu: 11 grudnia 2024r
Wartos¢ przedmiotu sporu: 12.670.000 PLN

Wojewddztwo Wielkopolskie z siedzibg Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa Wielkopolskiego w Poznaniu
domaga sie upowaznienia przez Sad do dokonania na koszt Erbud S.A. projektu naprawczego i wymiany
wadliwej elewacji w budynku bedgcym siedzibg Urzedu w Poznaniu, na kondygnacji K-0, tj. w holu gtéwnym
w ramach gwarancji jakosci.

W ocenie Erbud S.A. brak jest podstaw do uwzglednienia roszczen Wojewddztwa Wielkopolskiego w catosci
ze wzgledu na charakter dochodzonych roszczen (podstawe prawng), a takze okolicznosci faktyczne sprawy.

Trwa postepowanie dowodowe — procedowany jest dowdd z opinii biegtego sagdowego.
Przewidywany termin zakonczenia sporu przed Sgdem | instancji: 2027 r.

Zdaniem Kancelarii stanowisko spofki jest zasadne.

5.2.5.

Powod — Wojewoddztwo Wielkopolskie

Data ztozenia pozwu: 29 marca 2025 r.
Wartos¢ przedmiotu sporu: 8.653.811,55 PLN

Wojewddztwo Wielkopolskie z siedzibg Urzedu Marszatkowskiego Wojewddztwa Wielkopolskiego w Poznaniu
domaga sie zasgdzenia od Erbud S.A. czesci kary umownej naliczonej za rzekome opd6znienie w usunieciu
wady peknie¢ i zalan w garazu podziemnym pod zjazdem ze wzgledu na brak izolacji przeciwwodnej pod
Zjazdem.

W ocenie Erbud S.A. brak jest podstaw do uwzglednienia roszczen Wojewddztwa Wielkopolskiego w catosci
ze wzgledu na charakter dochodzonych roszczeh (podstawe prawng), a takze okoliczno$ci faktyczne sprawy.

Whiesiona zostata odpowiedz na pozew.
Przewidywany termin zakornczenia sporu przed Sgdem | instancji: 2027 r.
Zdaniem Kancelarii stanowisko spofki jest zasadne.

taczna wartos¢ pozostalych postepowan w ktérych ERBUD S.A. jest pozwanym, wynosi:
13.054.859,16 PLN
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5.3.Informacja o transakcjach z podmiotami powigzanymi w GRUPIE ERBUD

W okresie | potrocza 2025 roku oraz do dnia publikacji zaréwno Emitent jak i podmioty od niego zalezne nie
zawieraly transakcji o charakterze innym niz transakcje zwigzane z normalng dziatalno$cig w/w podmiotéw.
Wszystkie transakcji sg zwierane na warunkach rynkowych.

5.4.Inne informacje, ktére zdaniem emitenta sg istotne dla oceny jego sytuaciji
kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz

informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiazan przez
emitenta

W ocenie Spoftki nie wystepujg inne istotne informacje, dla oceny powyzszych czynnikdéw niz wskazane w
niniejszym Sprawozdaniu Zarzgdu.
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6. LAD KORPORACYJNY — WYBRANE INFORMACJE
6.1.Zmiany w organach spétki ERBUD S.A.
6.1.1. Zarzad ERBUD S.A.

Od dnia 12 maja 2025 r. do dnia 9 wrzesnia 2025 Zarzad ERBUD S.A. dziata w skiadzie:

e Dariusz Grzeszczak - Prezes Zarzadu

e Agnieszka Glowacka - Wiceprezes Zarzadu
e Jacek Leczkowski - Wiceprezes Zarzadu
e Tomasz Wojak - Czionek Zarzadu.

6.1.2. Rada Nadzorcza ERBUD S.A.
Od dnia 12 maja 2025 r. do dnia 9 wrzesnia 2025 Rada Nadzorcza ERBUD S.A. dziata w skfadzie:

e Roland Bosch — Przewodniczacy Rady

e Michat Otto — Wiceprzewodniczgcy Rady
e Albert Dirr — Czionek Rady

e Janusz Reiter — Czlonek Rady

e Beata Jarosz — Czionkini Rady

e Michat Wosik — Czlonek Rady

e Sylwia Hatas — Dej — Czionkini Rady

e Seweryn Kubicki — Czionek Rady

Wedtug stanu na dzieh 30 czerwca 2025 oraz dzien publikacji niniejszego raportu, zaleznymi Cztonkami Rady
Nadzorczej ERBUD SA s3 :

Pan Roland Bosch oraz Pan Albert Dirr (reprezentujgcy akcjonariusza Wolff & Miller Baubeteiligungen GmbH
& Co. KG oraz Wolff & Muller Holding GmbH & Co. KG), jak réwniez Pan Michat Otto (zasiadajgcy w Radzie
Nadzorczej Spotki ERBUD SA od 31.05.2012 roku).

Nastepujacy Czionkowie Rady Nadzorczej ERBUD S.A. spetniajg kryteria niezaleznosci okreslone w Ustawie
o Bieglych Rewidentach: Pani Beata Jarosz, Pani Sylwia Hatas-Dej, Pan Janusz Reiter, Pan Michat Wosik,
Pan Seweryn Kubicki.

Ponadto nastepujgcy Cztonkowie Rady Nadzorczej ERBUD S.A. nie majg rzeczywistych i istotnych powigzan
z akcjonariuszem posiadajgcym co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw w ERBUD S.A.:

Pani Beata Jarosz, Pani Sylwia Hatas-Dej, Pan Michat Otto, Pan Janusz Reiter, Pan Michat Wosik oraz Pan
Seweryn Kubicki.
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W ramach Rady Nadzorczej ERBUD S.A. dziatajg dwa komitety:

Komitet Audytu

Od dnia publikacji raportu za | kwartat 2025 tj. od 12 maja 2025 do dnia 9 wrzes$nia 2025 Komitet Audytu
ERBUD S.A. dziatat w skiadzie:

Beata Jarosz — w funkcji Przewodniczacej Komitetu Audytu
Roland Bosch - w funkcji Cztonka Komitetu Audytu

Michat Otto - w funkcji Cztonka Komitetu Audytu

Janusz Reiter - w funkcji Cztonka Komitetu Audytu

Michat Wosik - w funkcji Cztonka Komitetu Audytu

Komitet Wynagrodzen.

Od dnia publikacji raportu za | kwartat 2025 tj. od 12 maja 2025 do dnia 9 wrzes$nia 2025 Komitet Wynagrodzenh
ERBUD S.A. dziatat w skiadzie:

Roland Bosch - Przewodniczacy Komitetu
Michat Otto - Cztonek Komitetu
Janusz Reiter - Cztonek Komitetu

6.2. Kapitat zaktadowy

Na dzien 30 czerwca 2025 r. oraz na dzien publikacji skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za | péitrocze 2025 roku kapitat akcyjny ERBUD S.A. wynosi 1.192.983,60 zt i dzieli sie na
11 929 836 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 0,1 zt kazda akcja. kapitat akcyjny ERBUD S.A.

Od dnia 12 maja 2025 roku tj. od dnia publikacji sprawozdania finansowego za | kwartat 2025 r. nie byto
zadnych zmian w kapitale zakladowym.
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6.3. Akcjonariusze ERBUD S.A.

Na dzien publikacji sprawozdania finansowego wykaz akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub
posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym zgromadzeniu Emitenta
przedstawiat sie nastepujgco:

Wolff & Miller Baubeteiligungen
(el AR il 3 854 837
Miller Holding GmbH & Co. KG

32,31% 3 854 837 32,31%

Dariusz Grzeszczak bezposrednio i
posrednio. (DGI FR 2 546 006 akcji

0,
21,34%,Dariusz Grzeszczak 7 454 2553 460 21,40% EEEERE 21,40%
akcji, 0,06%)
ING OFE 1200 000 10,06% 1200 000 10,06%

715 279 6,00% 715279 6,00%
2841 325 23,82% 2841325 23,82%
_ 11 929 836 100,00% 11929 836 100,00%

6.4. Transakcje na akcjach ERBUD SA w okresie od 12.05.2025 do 09.09.2025.

W okresie od 12 maja 2025 roku do dnia publikacji raportu za | pétrocze 2025 roku do dnia 9.09.2025 dokonano
nastepujgcych transakcji na akcjach spétki ERBUD S.A.

W dniu 20 maja 2025 Emitent otrzymat powiadomienie o dokonaniu przez pana Alberta Duerr — cztonka Rady
Nadzorczej ERBUD S.A. informacje o zakupie 6 000 akcji zwyklych ERBUD S.A.
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Stan posiadania akcji ERBUD S.A. przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

Na dzien publikacji sprawozdania finansowego wykaz oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych posiadajgcych
bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne akcje Emitenta przedstawia sie nastepujgco:

Dariusz Grzeszczak *
bezposrednio i posrednio.

(DGI FR 2 546 006 akcji 0
21,34%,Dariusz Prezes Zarzadu 2 553 460 21,40% 2553 460 21,40%
Grzeszczak 7 454 akcji,
0,06%)
Czionek
Albert Dirr ** Rady 32172 0,27% 26172 0,22%
Nadzorczej
Przewodnic
Roland Bosch zacy Rady 10 000 0,08% 10 000 0,08%
Nadzorczej
Jacek Leczkowski *** ;\gfze;éﬁzes 5112 0,04% 5112 0,04%
Agnieszka Glowacka**** ;‘gfzegéﬁzes 3938 0,03% 3938 0,03%

* Pan Dariusz Grzeszczak posiada ponadto 0,5% akcji w spétce ONDE SA (spoice zaleznej od emitenta).

** Pan Albert Diirr posiada ponadto 85% udziatéw spétki Wolff & Miiller Holding GmbH & Co. KG, ktéra to spétka posiada: (i) bezposrednio
2,20% akcji Erbud S.A. (2,20% ogdlnej liczby gtoséw) oraz (ii) posrednio, za pos$rednictwem 100% zaleznej spotki Wolff & Miiller
Baubeteiligungen GmbH & Co. KG 30,12% akcji Erbud S.A. (30,12% ogdinej liczby gtoséw). Dodatkowo Pan Albert Diirr posiada 85%
udziatow spotki Diirr Holding GmbH, ktéra to spotka posiada 0,11% akcji Erbud S.A. (0,11% ogdlnej liczby gtoséw). tacznie Pan Albert
Diirr posiada posrednio lub bezposrednio 32,59% akcji Erbud S.A. (32,59% ogdlnej liczby gtosow)

*** Pan Jacek Leczkowski posiada ponadto 6,48% akcji w spéice ONDE S.A. (spéice zaleznej od emitenta).

**** Pani Agnieszka Gfowacka posiada ponadto 0,25% akcji w spétce ONDE S.A. (spoice zaleznej od emitenta).

W stosunku do dnia publikacji sprawozdania finansowego za | kwartat 2025 r. stan posiadania akcji Emitenta
przez osoby zarzagdzajgce i nadzorujgce zmienit sie w wyniku transakcji opisanych powyzej.

Na dzien publikacji raportu Spodtka nie posiadata informacji na temat uméw, w wyniku ktérych moga w
przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach akcji posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy.

6.5. Zmiany w statucie spotki.

W okresie od 12 maja 2025 roku do dnia publikacji raportu za | pétrocze 2025 roku, tj. do dnia 9.09.2025 roku,
jednokrotnie dokonano zmian w statucie spétki ERBUD S.A. Zmian dokonano na mocy uchwaty nr 20/2025
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 27 maja 2025 r. w sprawie zmiany Statutu ERBUD S.A. —
dotyczy § 11b ust. 2 oraz § 18 ust. 3 Statutu Spotki.

Rejestracja zmian statutu spdtki przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydziat

Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego nastgpita w dniu 30.06.2025 roku, zgodnie z trescig raportu
biezgcego nr 22/2025 z dnia 01.07.2025 roku.
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§ 11b ust. 2 Statutu Spotki otrzymat nowe, nastepujace brzmienie:

»2. Do zadan komitetu audytu nalezy w szczegdlnosci:

1) monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej oraz sprawozdawczosci zrwnowazonego
rozwoju;

2) monitorowanie skutecznosci systemow kontroli wewnetrznej i systeméw zarzgdzania ryzykiem oraz
audytu wewnetrznego, w tym w zakresie sprawozdawczosci finansowej oraz sprawozdawczosci
zréwnowazonego rozwoju;

3) monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegdlnosci przeprowadzania przez
firme audytorskg badania sprawozdan finansowych lub atestacji sprawozdawczos$ci zrbwnowazonego
rozwoju;

4) kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci bieglego rewidenta i firmy audytorskiej, w
szczegolnosci w przypadku, gdy na rzecz Spétki Swiadczone sg przez firme audytorska inne ustugi
niz badanie lub atestacja sprawozdawczosci zrbwnowazonego rozwoju;

5) informowanie rady nadzorczej Spotki o wynikach badania sprawozdan finansowych lub atestac;i
sprawozdawczosci zrownowazonego rozwoju oraz wyjasnianie, w jaki sposéb to badanie lub ta
atestacja przyczynity sie do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej lub sprawozdawczosci
zréwnowazonego rozwoju w Spotce, a takze jaka byta rola komitetu audytu w procesie badania lub
atestac;ji;

6) dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta oraz wyrazanie zgody na $wiadczenie przez
niego dozwolonych ustug niebedgcych badaniem w Spéice;

7) opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania sprawozdan
finansowych oraz polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania atestacji sprawozdawczosci
zréwnowazonego rozwoju;

8) opracowywanie polityki $wiadczenia przez firme audytorskg przeprowadzajgcg badanie
sprawozdan finansowych lub atestacje sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorskg oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug
niebedacych badaniem lub atestacja;

9) okreslanie procedury wyboru firmy audytorskiej przez Spotke;

10) przedstawianie radzie nadzorczej rekomendacji dotyczgcej powotania biegtych rewidentéw lub
firm audytorskich zgodnie z opracowanymi przez komitet audytu politykami w nastepstwie procedury
wyboru przeprowadzonej zgodnie z przepisami ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym;

11) przedktadanie zaleceh majacych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu sprawozdawczosci
finansowej lub sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju w Spoétce.

12) Rada Nadzorcza moze powota¢ rowniez inne komitety, w szczegdlnosci komitet nominacji i
wynagrodzen. Szczegdétowe zadania oraz zasady powotywania i funkcjonowania poszczegoélnych
komitetow, w tym komitetu audytu, okresli Rada Nadzorcza.”,

§ 18 ust. 3 Statutu Spotki otrzymat nowe, nastepujgce brzmienie:

»3. Rada Nadzorcza dokonuje wyboru lub zmiany firmy audytorskiej uprawnionej do: (i) przeprowadzania
badania lub przeglgdu sprawozdan finansowych lub (ii) atestacji sprawozdawczosci zréwnowazonego
rozwoju.”
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OSWIADCZENIE ZARZADU JEDNOSTKI DOMINUJACEJ

Zarzad ERBUD S.A. w osobach: Dariusz Grzeszczak — Prezes Zarzgdu; Agnieszka Glowacka — Wiceprezes
Zarzadu; Jacek Leczkowski — Wiceprezes Zarzadu; Tomasz Wojak — Cztonek Zarzadu oswiadczajg iz wedtug
ich najlepszej wiedzy:

Srédroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne oraz $rédroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe i dane poroéwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie z
obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowsq i finansowg emitenta oraz jego wynik finansowy;

oraz

potroczne sprawozdanie z dziatalno$ci emitenta oraz pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej
emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis podstawowych
zagrozen i ryzyka.

Dariusz  eekonicanie Podpisy czlonkéw Zarzadu ERBUD S.A.:
G podpisany przez
FZeSZ(CZ DariuszGrzeszczak Jacek Eekronicnie X Elektronicznie . _ .
Data: 2025.09.09 Leczkows S lctanss Agnieszkgpoiapue Signature Not Vierified
. ata: .09, . .
a k 16:41:26 +02'00' ki 15:46:15 +02'00' G*OWaCka ?;:6':2222560;6%? _I?glsl"mgnzt\%)gp' przez
Data: 2025.09.09}16:13:41 CEST
Dariusz Grzeszczak Jacek Leczkowski Agnieszka Glowacka Tomasz Wojak

Prezes Zarzadu ~ Wiceprezes Zarzadu  Wiceprezes Zarzadu ~ Czlonek Zarzadu

Warszawa, 9 wrzesnia 2025 r.
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