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1. PODSTAWOWE INFORMACIJE O PRODUKTACH VICTORIA DOM SA

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki sg ustugi deweloperskie. Spotka swiadczy je od ponad
20 lat poprzez realizacje budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych w formie osiedli oraz doméw
jednorodzinnych w réznych konfiguracjach. Pierwotnie realizowata je we wschodniej czesci Warszawy,
gtéwnie w dzielnicy Biatoteka, jednak od kilku lat dziata na terenie catej Warszawy oraz rozpoczeta
ekspansje poza Warszawg, realizujac od IV kwartatu 2020 swoj pierwszy projekt w Krakowie. Spotka
po Il kwartale 2021 roku zostata najwiekszym deweloperem w rankingu warszawskich deweloperéw
pod wzgledem sprzedanych mieszkan.

11 CHARAKTERYSTYKA RYNKU NA KTORYM DZIAtA SPOtKA

Warszawa zajmuje powierzchnie 517 km2 i zamieszkuje jg okoto 1,8 min ludnosci. Liczba mieszkancéw
stolicy od ponad dekady systematycznie zwieksza sie w tempie kilku tysiecy osdb rocznie. Prognozy
Gtéwnego Urzedu Statystycznego na najblizsze 5 lat wskazujg dalszy wzrost liczby mieszkarncow na
podobnym poziomie, zgodnie z ponizszg tabela:

Tabela 1. Liczba mieszkancéw Warszawy na koniec roku wg GUS
ROK 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2025*pP

llo$¢ mieszkarcow
M. st. Warszawa 1697,6 1720,4 1744,4 1753,9 1763,8 1778,0 1790,7 1834
(w tysigcach)
*P — prognoza

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Warszawie w czerwcu
2021 r. wyniosto wg GUS 6 359 ztotych. Jednoczesnie Warszawa jest osrodkiem miejskim z jednym z
najnizszych poziomdéw bezrobocia, ktére od kilku lat utrzymuje sie na poziomie ponizej 2%. Na koniec
czerwca 2021 r. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 1,6%. Analogicznie w skali kraju bezrobocie
wynosito 6,0%.

Rosnaca populacja oraz wysoki poziom wynagrodzen, przy niskim bezrobociu tworzg od wielu lat
doskonate warunki dalszego rozwoju budownictwa mieszkaniowego na rynku warszawskim . Przektada
sie to na bogatg oferte mieszkaniowg oraz duzy potencjat sprzedazowy. Pomimo sytuacji
epidemiologicznej liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto w okresie styczen - czerwiec 2021
roku, byta wyzsza o 56% niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Rynek mieszkaniowy w Warszawie

Sprzedaz mieszkan na warszawskim rynku pierwotnym, najwiekszym w Polsce, w 1. pétroczu 2021
znaczgco zwiekszyta sie w stosunku do roku poprzedniego (wzrost o 62%), jako efekt niskiej bazy
wynikajgcej z wprowadzonych w Il kwartale 2020 r. ograniczen zwigzanych z epidemia oraz
polepszenia sie nastrojéw spotecznych. llo$¢ mieszkan sprzedanych w okresie styczen — czerwiec 2021
r. wyniosta 12 802 lokale netto (odliczajgc rezygnacje z podpisanych wczesniej umow deweloperskich)
wobec 7 881 lokali w analogicznym okresie roku poprzedniego. Polepszenie sie nastrojow oraz odbicie
w gospodarce po okresie spowolnienia w Il i Ill kwartale 2020 r., jak réwniez poluzowanie polityki
kredytowej bankdéw, byto gtéwnymi czynnikami popytowymi. Rosngce ceny mieszkann (wobec
petzajgcej inflacji i luznej polityki banku centralnego) oraz brak alternatyw do bezpiecznego lokowania
oszczednosci powodowat przesuwanie oszczednosci klientéw inwestycyjnych z lokat bankowych w
kierunku nieruchomosci mieszkaniowych. Dodatkowo ograniczona podaz nowych mieszkan oraz duzy
popyt windujg aktualny poziom cen, ktéry w dtugim okresie moze by¢ ograniczeniem wzrostu rynku.
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Tabela 2. Liczba mieszkan sprzedanych na rynku pierwotnym w Warszawie
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | pot.2021

15 660 18 390 23941 27 420 23037 23547 17 690 12 802

Opracowanie wtasne na podstawie danych redNet

Przedstawione dalej dane rynkowe przygotowano na podstawie monitoringu mieszkan, prowadzonego
przez firme redNet. Ponizszy wykres przedstawia sytuacje na rynku mieszkaniowym w Warszawie w
okresie ostatnich 5 lat. Ukazuje on zmiany trzech kluczowych parametréw opisujgcych funkcjonowanie
rynku: liczbe jednostek wprowadzonych do sprzedazy w nowych inwestycjach, liczbe jednostek
sprzedanych w ciggu kwartatu (sprzedaz netto) oraz liczbe lokali pozostajgcych w ofercie na koniec
okresu. Widoczny w tym okresie trend malejacej liczby lokali pozostajacych w ofercie wynika ze
spowolnienia procesu wprowadzania nowych inwestycji oraz ograniczonej liczby lokalizacji dostepnych
do zabudowy.

Liczba mieszkan wprowadzonych, sprzedanych i oferta w Warszawie
| kwartat 2017 - Il kwartat 2021
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Opracowanie wtasne na podstawie danych redNet

Jednym ze wskaznikdw opisujgcych tempo sprzedazy mieszkan oraz relacje popytu i podazy jest czas
potrzebny do wyprzedania biezgcej oferty. Duzy popyt oraz ograniczona podaz mieszkan
wprowadzonych na rynek w 1. pétroczu 2021 r. skutkowat najnizszym od wielu lat wskaznikiem czasu
potrzebnego do wyprzedania oferty — 2 kwartaty.
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Czas potrzebny do wyprzedania biezgcej oferty w kwartatach
I kwartat 2017 - Il kwartat 2021
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Opracowanie wtasne na podstawie danych redNet

Silny popyt, ograniczona podaz oraz rosngce koszty wykonawstwa i materiatéw budowlanych skutkujg
silnym wzrostem cen widocznym od 2018 r. W 1. pétroczu 2021 r. srednia cena mieszkan sprzedanych
w Warszawie dochodzita do okoto 11 000 zt/m?, tj. 5% wiecej niz na pod koniec 2020 r. Ceny nowo
oferowanych mieszkan ponownie zaczety rosnaé, co wigze sie z wprowadzaniem na rynek nowych
inwestycji z wyzszymi kosztami wykonawstwa budowanych na coraz drozszych gruntach. Aktualna
sytuacja gospodarcza wskazywac moze, iz ceny bedg dalej rosngé¢ w ciggu najblizszych lat.

Srednie ceny mieszkan w ofercie, sprzedanych i nowowprowadzonych
| kwartat 2017 - Il kwartat 2021
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1.2 DZIAtALNOSC SPOLKI NA TLE RYNKU

Przychody Spétki nadal zwigzane s3 niemalze w 100% z realizacjg projektéow deweloperskich i
sprzedazg lokali mieszkalnych, ustugowych oraz doméw jednorodzinnych w aglomeracji warszawskiej.
Spétka wykorzystuje wysoki potencjat segmentu budownictwa mieszkaniowego na Biatotece, jak
rowniez w innych dzielnicach Warszawy. Roczne przychody ze sprzedazy w okresie ostatnich 5 lat
wzrosty pieciokrotnie. Srednioroczne tempo wzrostu wyniosto okoto 40% i jest najwyisze w grupie
czotowych polskich deweloperdw.

Tabela 3. Przychody Spétki

m 2015 2016 2017 2018 2019 m 1.P 2021

Przychody ze sprzedazy 0,8 167,3 232,1 236,5 439,4 461,7 0,2
zmiana w stosunku do roku poprzedniego ~ 84% 39% 2% 86% 5% *

Dane wtasne

* w 1. potowie 2021 r. Spotka uzyskata przychody w wysokosci ponad 50 min zt, co stanowi 11% sprzedazy catego
ubiegtego roku. Tradycyjnie jednak Spétka dokonuje przekazania zakoriczonych inwestycji w 2. potowie roku —
w 2020 r. przychody w okresie lipiec — grudzien stanowity 87% sprzedazy rocznej, natomiast w 2019 r.
odpowiednio 97%. Przychody za caty rok, biorgc pod uwage ilos¢ mieszkan sprzedanych w roku ubiegtym, ktére
beda gotowe do odbioru w roku biezgcym, wzrosng w tempie podobnym do lat ubiegtych.

Spoétka systematycznie poprawia swoje wyniki sprzedazy oraz zwieksza udziat rynkowy. W rankingu
redNet w Il kwartale 2021 r. zajeta 1. miejsce wérdd warszawskich firm deweloperskich podpisujgc 459
umow deweloperskich oraz ptatnych uméw rezerwacyjnych.

Tabela 4. llos¢ sprzedanych mieszkan i udziat w rynku warszawskim

Lista deweloperdw z najwyzszg liczbg sprzedanych lokali w Warszawie w |l kwartale 2021 roku

Sprzedaz netto

Lp. Deweloper udziat rynkowy
Il kwartat 2021
sl Victoria Dom 459 7.6%
2 Robyg 457 7.6%
3 Dom Development 380 6,3%
4 PB Konstanty Strus 212 3,5%
5 Yareal 173 2,9%
6 Echo Investment 173 2,9%
7 Ronson 169 2,8%
8 ECO CLASSIC 165 2,7%
Q OKAM 158 2,6%
10 Nexity 1538 2,6%
11 Spravia (d. Buc!imex 155 2.6%
Nigruchomosci)

12 Skanska 130 2,1%
i3 Polski Holding MNieruchomosci 129 2,1%
14 YIT Development 125 2,1%
15 Matexi 121 2,0%
16 Dantex 118 2,0%
17 Bouygues Immobilier 106 1,8%
i8 Aurec Home 102 1.7%
19 Home Invest 100 1,7%
20 ATAL 99 1,8%

Opracowanie wtasne na odstawie danych redNet
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13 AKTUALNA OFERTA SPRZEDAZY SPOLKI

Spétka w swojej ofercie na koniec czerwca 2021 r. posiadata ponad 800 lokale w ramach prowadzonych
15 inwestycji w 8 lokalizacjach. Wiekszo$¢ dostepnych do sprzedazy mieszkan dotyczy nowo
wprowadzonych ofert w i Il kwartale b.r.

Osiedle Nova Sfera — ul. Marywilska, Biatoteka / Targéwek

Nova Sfera to nowy projekt deweloperski wprowadzony do
sprzedazy w Il kwartale 2021r., zlokalizowany na pograniczu
Biatoteki i Targdwka w bezposrednim sgsiedztwie budowanej
stacji metra oraz stacji kolejki Warszawa Trasa Torunska. W
ramach 3 etapéw osiedla zostanie oddanych ok. 700 mieszkan.
Budownictwo wielorodzinne realizowanie jest w zespole
kilkunastu kameralnych budynkéw, w ktérych powstaje srednio
80 mieszkan. | etap ktory jest w budowie planowany jest do

oddania w IV kwartale 2021 r.

Osiedle Classic — ul. Modlinska, Biatoteka

Classic XI, XIl i XIV to kontynuacja wieloetapowe inwestycji
realizowanej od roku 2016 na bliskim Tarchominie w poblizu
Mostu Pétnocnego. Dotychczas Spétka ukonczyta budowe 10
etapdw, a kolejne 3 — liczace 433 lokale - sg w realizacji, z czego
dwa zostang ukoniczone w IV kwartale 2021r. Inwestycja
zlokalizowana jest posréd terendw zielonych, w poblizu dobrze
rozwinietej infrastruktury.

Osiedle Mtoda Wawa, Praga Potudnie

5 : Osiedle Mtoda Wawa to dalsza czes¢ inwestycji rozpoczetej w
2018 roku (Variant Praga), ktdéra powstaje w dobrze
skomunikowanej okolicy ulicy Marsa. Blisko$¢ stacji SKM
pozwala dotrze¢ do centrum miasta w 17 minut. W ramach
drugiej czesci oddanych zostanie ponad 151 lokali o
zrdéznicowanej powierzchni mieszczacej od jednego do czterech
ustawnych pokoi.

Nowa inwestycja zlokalizowana w sgsiedztwie wczes$niejszej,
obejmowac bedzie kilka etapdw. Obecnie realizowane 3, 4, 5, 6
i 7 oferujg tgcznie ponad 1,000 mieszkan o zrdéznicowanym
metrazu. Kazde lokum posiada balkon lub ogrédek. W poblizu na
obszarze 5ha znajdowac sie bedzie nowoczesny EKOpark, z
Sciezkami, placami zabaw i plenerowymi sitowniami. Doskonata
komunikacja zaréwno dla dojazdu do centrum miasta, jak
i wyjazdu na obwodnice.
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Miasteczko Nova Ochota — ul. topuszanska, Ochota

» Miasteczko Nova Ochota to kluczowa inwestycja Spotki, ktora
realizowana bedzie wieloetapowo przez kilka lat. Na terenie
osiedla znajdowac sie bedzie petna infrastruktura, oraz tereny
rekreacyjne, w tym wtasny kort tenisowy. Inwestycja znajduje
sie w poblizu przystankéw komunikacji miejskiej oraz stacji
WKD Warszawa Rakéw. W ramach obecnych trzech etapéw
zaoferowanych zostato prawie 500 mieszkan, z czego
wiekszos¢ do oddania w 2021 r.

Osiedle Moja Ochota 2 — ul. Szybka, Wiochy
Osiedle Moja Ochota 2 to kontynuacja zrealizowanego juz
projektu przy ul. Szybkiej. W ofercie znajduje sie ponad 110
mieszkan o duzej rozpietosci metrazy — od ok. 25 m? po ponad 85
m?2. Osiedle jest dobrze skomunikowane z centrum Warszawy i
znajduje sie w dynamicznie rozwijajacej sie dzielnicy Rakowa
4 ktéra przeobraza sie z czeSci przemystowej na funkcjonalng i
| tadng dzielnice mieszkaniowa. Oddanie do uzytkowania
planowane jest na IV kwartat 2021 r.

Przystanek Tarchomin — ul. Winorosli, Tarchomin

Nowa inwestycja realizowana w czterech etapach, z ktérych 2 sg
juz oddane klientom, to przede wszystkim blisko$¢ terendéw
rekreacyjnych na rodzinne spacery, oraz dobra infrastruktura —
handlowa i komunikacyjna, w tym dojazd nad Zalew Zegrzynski.
W ramach kolejnych dwdch etapéw zaoferowano ponad 200
lokali, z ktorych kazdy posiada wtasny taras, balkon lub ogrédek
— szeroki wachlarz dostepnych metrazy od 28 m? do nawet
126 m?2. Oddanie do uzytkowania planowane jest na 2021r.
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https://www.victoriadom.pl/wp-content/uploads/2019/11/MNO-1.jpg

14 WYBRANE DANE FINANSOWE SPOtKI

Spétka od kilku lat odnotowuje bardzo dobre wyniki finansowe. Duzy wzrost sprzedazy oraz zysku netto
w okresie ostatnich pieciu lat jest rezultatem rozszerzenia oferty w kilku dodatkowych dzielnicach
i dynamicznej sprzedazy tych projektdw. Spodtka planuje dalszy wzrost skali swojej dziatalnosci
wykorzystujgc posiadany bank ziemi.

Tabela 5. Wybrane dane finansowe Spoftki

| pot.

Przychody ze sprzedazy 167,3 232,1 236,5 439,4 461,7| 50,1

EBITDA 36,2 56,3 59,0 1199 1245 -0,5

EBIT 35,1 55,0 57,4 118,0 1183 | -4,4

Zysk netto 26,5 38,7 46,7 879 875 | -75
Aktywa trwate 20,5 67,0 68,6 102,4 157,6| 180,9
Aktywa obrotowe 188,3 244,1 343,1 527,3 707,3| 847,4
Kapitat wiasny 77,5 108,3 144,0 218,4 280,4| 246,9

Zobowigzania i rezerwy wiym 131,3 202,8 267,7 411,2 584,6 | 781,4
Zobowigzania dtugoterminowe 39,8 88,4 119,8 155,4 208,3 | 258,0

Zobowigzania krétkoterminowe 23,5 41,3 42,2 82,2 131,3 | 106,9

Rozliczenia miedzyokresowe 51,2 41,1 76,2 97,6 159,4 | 359,1

Zrédto wiasne Spotki
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CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM W JAKIM SPOtKA PROWADZI
DZIAtALNOSC OPERACYINA

Ryzyko zwigzane z koncentracjqg dziatalnosci Spétki na rynku warszawskim

Spoétka koncentruje swojg dziatalnos$é na rynku warszawskim i w najblizszej perspektywie
wiekszos¢ przychoddw i zyskéw realizowanych przez Spétke bedzie pochodzito z projektow
realizowanych na terenie Warszawy. Ewentualne pogorszenie koniunktury na warszawskim
rynku budownictwa mieszkaniowego moze miec istotny negatywny wplyw na poziom
generowanych przychododw i zyskdw oraz dalszy rozwdj Spétki. W celu rozproszenia ryzyka
koncentracji dziatalnosci na jednym rynku Spdétka rozwaza wejscie na inne rynki w Polsce.

Ryzyko zwigzane ze wspoétpracy z generalnym wykonawcg oraz podwykonawcami

W procesie realizacji projektéw deweloperskich Spétka wspdtpracuje zaréwno z generalnymi
wykonawcami oraz ze srednimi i matymi firmami budowlanymi, z ktédrymi zawierane sg umowy
na poszczegodlne etapy prac budowlanych. Czesciowo sg to sprawdzone podmioty, z ktérymi
Spoétka wspodtpracuje od momentu rozpoczecia dziatalnosci, jednak dynamiczny rozwadj Spotki
powoduje koniecznos¢ poszukiwania i weryfikacji nowych firm wykonawczych. Istnieje ryzyko
zwigzane z terminowoscig realizacji prac oraz ich jakoscig. Spétka w umowach z wykonawcami
zastrzega zapisy dotyczgce odpowiedzialnosci z tytutu nienalezytego wykonywania prac, ich
terminowosci, jak réwniez odpowiedzialnosci w okresie gwarancyjnym. W trakcie realizacji
inwestycji Spdétka nadzoruje wykonywanie umow z wykonawcami, a w szczegdlnosci kontroluje
jakos¢ i harmonogram wykonywania robdt budowlanych gwarantujgcych wywigzywanie sie
Spotki z termindw zakontraktowanych z klientami. Jednak pomimo tych kontroli Spotka nie
moze zapewnié, ze wszystkie prace zostang wykonane prawidtowo i w terminie.

Ponadto istotnym ryzykiem jest wzrost kosztéw realizacji inwestycji, wynikajacy z podwyzek
cen materiatdw budowlanych oraz wyiszego kosztu sity roboczej jaki moze byc¢ efektem
deficytu pracownikdéw budowy. Spdétka ogranicza ryzyko zmiennosci tych kosztéw kontraktujac
state ceny, co z kolei powoduje przesuniecie tego ryzyka na wykonawcéw. Moze to generowacd
ryzyko utraty ptynnosci finansowej wykonawcéw, badZz wystgpienia innych problemdéw
organizacyjno-finansowych, co moze skutkowaé catkowitym zaprzestaniem wykonywania
przez nich prac. W skrajnych przypadkach moze zaistnie¢ koniecznos$¢ rozwigzania umowy z
wykonawcg, co moze przetozy¢ sie na opdznienia w realizacji danego projektu. Moze to
wptyngé w sposdéb negatywny na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Spétki.

Ryzyko zwigzane z dostawami materiatéw budowlanych

Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Spotki sktadajg sie m.in. koszty
zakupu gruntu, koszty prac podwykonawcdw oraz ceny materiatéw budowlanych. W
przypadku realizacji mniejszych projektéw inwestycyjnych Spdtka samodzielnie zajmuje sie
zapewnieniem dostaw niektdrych materiatéw budowlanych na potrzeby realizowanego
projektu. Dostawcami sg najczes$ciej duze hurtownie budowlane i producenci materiatéw
budowlanych. Spétka zawiera umowy, gwarantujgce odpowiednig jakos$¢, termin dostawy i
ptatnosci oraz cene konkretnych materiatdw na potrzeby danego projektu, zgodnie z
harmonogramem jego realizacji. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka zmiany cen u jednego lub
wielu dostawcow, w szczegdlnosci w przypadku gdyby wystgpity wielomiesieczne opdznienia
w realizacji danego etapu projektu deweloperskiego lub tez dla dostawcdéw, u ktérych cena
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uzalezniona jest silnie od kursow walut. Istnieje takze ryzyko kumulacji popytu ze strony
konkurentéw i innych podmiotéw na okresSlone materiaty budowlane na lokalnym rynku w
krotkim czasie. W takim przypadku Spotka moze napotkaé problemy z utrzymaniem ceni / lub
dostepnoscig materiatdw w planowanym terminie. Wzrost cen materiatéw podczas realizacji
projektu prawie zawsze negatywnie wptywa na rentownos¢ tego projektu. Zmiany cen
materiatdw budowlanych s3 trudne do przewidzenia, za$ ryzyko ewentualnego wzrostu cen
nie zawsze mozna przetozy¢, chocby czesciowo, na ostatecznych nabywcédw mieszkan. Ponadto
trudnosci z zaopatrzeniem skutkujg ryzykiem opdznienia realizacji poszczegélnych projektow
deweloperskich.

Spétka wykorzystuje konkurencje panujgca na rynku dostawcéw materiatéw budowlanych,
poszerza oraz dywersyfikuje kragg tych dostawcéw i w ten sposdb dazy do zminimalizowania
powyzszego czynnika ryzyka. Opisane powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw
na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spéfki.

Ryzyko utraty kadry zarzadzajacej

Dziatalnos¢ oraz rozwadj Spotki sg uzaleznione od wiedzy i doswiadczenia kadry zarzadzajacej
oraz pracownikdéw Spotki. Istotnym czynnikiem wptywajgcym na dziatalnosé i wyniki Spotki jest
utrzymanie oraz zwiekszenie profesjonalnej kadry pracowniczej. Kadra zarzadzajgca oraz
kluczowi pracownicy posiadajg szeroka wiedze i doswiadczenie, w tym w zakresie
wypracowanego przez Spétke know-how oraz rdéznego rodzaju wzorcow i standardéow
dziatania, przyczyniajac sie bezposrednio do osigganych wynikéw w zakresie pozyskiwania i
realizacji zaréwno biezgcych, jak i nowych projektéw deweloperskich. Zarzad Spétki wychodzac
naprzeciw panujagcym tendencjom prowadzi nabér pracownikéw o wysokim stopniu
przygotowania poprzez nowoczesne sposoby selekcji, organizuje szkolenia podnoszace
kwalifikacje obecnie zatrudnionych oraz zwieksza atrakcyjno$¢ srodowiska pracy minimalizujac
tym samym zagrozenie zwiekszonej fluktuacji kadr.

W zwigzku z intensywnym rozwojem Spétki i specyfika rynku istnieje ryzyko znacznego
zwiekszenia kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem pracownikéw, ryzyko niedoboru
wykwalifikowanej kadry pracowniczej na danym rynku, a takze ryzyko odejscia kluczowych
pracownikdw, co moze miec istotny negatywny wptynac na dziatalnos¢ operacyjng i wyniki
finansowe lub dalsze perspektywy rozwoju Spotki.

Ryzyko wad prawnych nieruchomosci i ryzyko wywtaszczeniowe

Biezgca dziatalnos¢ oraz perspektywy rozwoju Spodtki zalezg w duzej mierze od jakosci
posiadanych obecnie i pozyskiwanych w przysztosci nieruchomosci gruntowych,
przeznaczonych na realizacje projektow deweloperskich. Mimo kazdorazowego starannego,
sformalizowanego badania przez Spotke gruntédw przed ich zakupem, nie mozna wykluczyc
ryzyka wad prawnych nieruchomosci, ktére mogg ujawni¢ sie dopiero w trakcie realizacji
inwestycji. Spotka, jako podmiot realizujgcy projekty deweloperskie w aglomeracji
warszawskiej, w zwigzku z pozyskiwaniem niezbednych w tym celu nieruchomosci, narazona
jest na potencjalne roszczenia nastepcéw prawnych bytych wtascicieli, wynikajace z roszczen
w stosunku do nieruchomosci potozonych na obszarze miasta stotecznego Warszawy, objetych
postanowieniami Dekretu o wtasnosci i uzytkowaniu gruntdw na obszarze m.st. Warszawy z
26 pazdziernika 1945 roku. Skuteczne uzyskanie w ten sposéb tytutu prawnego do
nieruchomosci przez bytych wtascicieli nieruchomosci moze doprowadzi¢ do pozbawienia
Spoétki mozliwosci dysponowania nieruchomoscig objetg takimi roszczeniami.
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Dodatkowo istnieje ryzyko wywtaszczenia danej nieruchomosci na rzecz Skarbu Panstwa lub
jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywtaszczenie
nieruchomosci moze by¢ dokonane, jesli cele publiczne nie mogg by¢ zrealizowane w inny
sposéb niz poprzez pozbawienie albo ograniczenie praw do nieruchomosci, a prawa te nie
moga by¢ nabyte w drodze umowy. W ostatnich latach wzrasta liczba aktéw prawnych, ktére
przewidujg szczegdlne tryby wywtaszczenia, czesto utatwiajgce przejmowanie nieruchomosci
przez podmioty publiczne, m.in. ustawa z dnia 10 kwietnia 2003r. o szczegdlnych zasadach
przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie drég publicznych, ustawa z dnia 12 lutego
2009 r. o szczegdlnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie lotnisk uzytku
publicznego, ustawa z dnia 8 lipca 2010r. o szczegdlnych zasadach przygotowania do realizacji
inwestycji w zakresie budowli przeciwpowodziowych. W przypadku wywitaszczenia,
wiascicielowi przystuguje odszkodowanie, ktére zazwyczaj zrelatywizowane jest do wartosci
wywilaszczanej nieruchomosci i nie uwzglednia zyskéw, ktore wiasciciel mogtby uzyskaé, gdyby
nieruchomosc¢ zagospodarowat w okreslony sposdb. Wadliwy tytut prawny do nieruchomosci,
roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwa podstawa nabycia m.in. mogg op6zni¢ lub uniemozliwic
realizacje opracowanego projektu deweloperskiego, co moze w istotny sposdb wptynac na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spotki, zas w skrajnym przypadku
utrate nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia z tytutu ochrony srodowiska

Spétka posiada zapas nieruchomosci gruntowych i systematycznie nabywa kolejne grunty w
celu zabezpieczenia ciggtosci dziatalnosci operacyjnej. Zgodnie z polskim prawem podmioty
uzytkujace grunty, na ktérych znajduja sie substancje niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia,
mogg zostaé zobowigzane do oczyszczenia gruntdéw lub zaptaty kar z tytutu ich zanieczyszczenia
lub zadosc¢uczynienia roszczeniom odszkodowawczym. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w
przysztosci na jednej lub wielu nieruchomosciach uzytkowanych przez Spétke wystgpig
nieprzewidziane koszty naprawy szkdd, natozone zostang na Spotke kary pieniezne lub
obowigzek zaptaty odszkodowan w zwigzku z zanieczyszczeniami srodowiska naturalnego, co
moze mieé¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy
rozwoju Spoéfki.

Ryzyko zwigzane z wadami projektowymi, technologiami, gwarancjami podwykonawczymi
oraz odpowiedzialnoscig wynikajaca z tytutu sprzedazy nieruchomosci

Spétka decyduje o ksztatcie kazdego projektu deweloperskiego i w zaleznosci od potrzeb
dobiera zespdt podwykonawcédw, majacy zapewnicé sprawng, terminowa i zgodng z projektem
budowlanym realizacje. Zaréwno w trakcie, jak i po wykonaniu inwestycji istnieje jednak ryzyko
wynikajgce z wad projektowych oraz zastosowanej technologii budowy. Przyjecie niewtasciwej
technologii moze miec rowniez wptyw na termin realizacji inwestycji lub zwiekszy¢ jej koszty.
W okresie rekojmi, a takie po jej uptywie, Spdtka zobowigzana jest do usuwania wad
wynikajgcych z niewfasciwego wykonawstwa lub wad ukrytych, ktére nie zostaty przez Spotke
zidentyfikowane podczas odbioru robdét od podwykonawcow. Z tego tytutu, w zwigzku z
dochodzeniem roszczen przez wtascicieli lokali przed sgdami powszechnymi, Spotka moze
zosta¢ w szczegdlnosci zobowigzana do obnizenia ceny przedmiotu sprzedazy, usuniecia
stwierdzonych wad, a nawet moze ponies¢ odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg na zasadach
ogoblnych. Dodatkowym zagrozeniem w zwigzku z odpowiedzialnoscig z tytutu rekojmi jest
mozliwo$¢ skorzystania z prawa odstgpienia od umowy przez kupujgcych (nabywcow lokali).
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Przedstawione powyzej czynniki mogg miecé istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spotki.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem inwestycyjnym i brakiem infrastruktury

W trakcie realizacji kazdej z inwestycji deweloperskich Spdtka moze napotyka¢ na protesty
mieszkancow, stowarzyszen lub organizacji. Organy administracyjne oraz przedsiebiorstwa
zajmujgce sie zarzgdem i dostawg mediéw (gestorzy) mogg probowac narzuci¢ Spoétce
poniesienie kosztéw budowy dodatkowej infrastruktury, niezwigzanej bezposrednio z
realizowanym projektem deweloperskim lub alternatywnie wyznaczaé¢ odlegte terminy w
przypadku realizowania budowy infrastruktury jako zadah wifasnych. Ponadto podczas
realizacji infrastruktury przewidzianej w projekcie deweloperskim Spétka moze borykac sie z
trudnosciami w uzyskaniu zezwolern na dysponowanie nieruchomosciami koniecznymi dla
przeprowadzenia sieci mediéw (energia, woda, kanalizacja, ciepto), a nawet z obstrukcjg
podczas postepowania formalno-prawnego ze strony gestoréw mediéw. Zdarzenia takie mogg
spowodowac utrudnienia w trakcie postepowan administracyjnych, realizacji infrastruktury (w
tym medidw) i catej inwestycji, co moze doprowadzi¢ do opdznienia lub w skrajnym przypadku
wstrzymania inwestycji lub znacznego podwyzszenie kosztow danego projektu. Przedstawione
powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Spoétki.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Spotka realizuje projekty inwestycyjne o charakterze dtugoterminowym (powyzej roku), ktére
cechuje dtugi cykl rotacji gotéwki i dtugi okres zwrotu. W poczatkowym okresie realizacji
projektéw Spdétka moze nie generowac istotnych wplywéw gotéwkowych z tytutu
przedsprzedazy mieszkan. W przypadku nieterminowego sptywu naleznosci od klientéw lub —
w skrajnym przypadku — braku wptywoéw pienieznych w wymaganej wysokosci, Spétka moze
miec trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowej. Ewentualne problemy z ptynnosciag mogg
negatywnie wptynac na mozliwos¢ wywigzania sie przez Spoétke z jej zobowigzan, a co za tym
idzie spowodowac koniecznos$¢ zaptaty kar lub odszkodowan. Problemy z ptynnoscia finansowa
mogg rowniez ograniczy¢ mozliwos¢ pozyskiwania przez Spétke podwykonawcéw oraz
wptynaé na wzrost kosztéw oferowanych przez nich ustug. Na Spéfce, jako deweloperze, cigzy
ponadto obowigzek stosowania w relacjach z klientami rachunkéw powierniczych co powoduje
koniecznos¢ uzupetnienia brakujacego finansowania (przekazywanego przez bank
deweloperowi dopiero po zakoriczeniu okreslonego etapu inwestycji) ze Srodkdw wtasnych lub
poprzez finansowanie dtuzne, jak réwniez konieczno$é ponoszenia optat za ustugi Swiadczone
przez bank. Wigze sie to ze wzrostem kosztdw Spoétki, co moze mieé negatywny wptyw na jej
ptynnos¢ finansowa.

Spétke stara sie ograniczac¢ powyzsze ryzyko, systematycznie monitorujgc realizowane projekty
zarowno pod katem ptynnosci finansowej, jak rédwniez zawierajagc umowy na dostawy
materiatdw iustug z odroczonymi terminami ptatnosci. Spdtke zarzadza ryzykiem utraty
ptynnosci finansowej poprzez biezgce monitorowanie sptywu naleznosci oraz dokonywanie
projekcji przeptywoéw finansowych dla kazdego z realizowanych projektéw osobno, jak i w skali
catego przedsiebiorstwa Spoétki. W przesztosci Spdtka nie miata problemoéw z ptynnosciag
finansowg, a osiggane nadwyzki z tytutu przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
przeznacza na dziatalnos¢ finansowga, w tym wspierajgc rozwdj grupy kapitatowej na rynkach
europejskich.
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Ryzyko wystgpienia niekorzystnych warunkéw atmosferycznych

Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej charakteryzuje sie zauwazalng wrazliwoscig na panujgce
warunki pogodowe. Spodtka przy opracowywaniu harmonogramu realizacji projektow
deweloperskich i budzetowaniu wynikéw finansowych zaktada typowe warunki atmosferyczne
dla danych pér roku. Zazwyczaj najlepsze warunki do prowadzenia prac budowlanych istniejg
w miesigcach letnich, natomiast znacznie pogarszajg sie w miesigcach zimowych, szczegdlnie
podczas zalegania pokrywy Snieznej i wystepowania mrozu (czesto w ramach niektérych
etapéw prowadzenie prac budowlanych przy projekcie deweloperskim zazwyczaj nie jest
mozliwe w okresie od grudnia do lutego). Réwniez niestandardowe w danych okresach
zjawiska pogodowe, w tym okresy ulewnych deszczy latem lub bardzo niskie temperatury
ujemne w miesigcach zimowych zazwyczaj uniemozliwiajg prowadzenie prac budowlanych i
mogg utrudni¢ prace wykonczeniowe. Spdtka przy planowaniu termindw wydania
nieruchomosci nabywcom, uwzglednia mozliwos$¢ wystgpienia przestojéw spowodowanych
warunkami atmosferycznymi, aby unikng¢ tamania zapiséw uméw co do terminu realizacji
inwestycji.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nietypowe lub skrajnie niekorzystne warunki pogodowe
przedtuzg proces budowy i opdznig termin przekazania mieszkan klientom, a w efekcie opdznig
termin ksiegowania przychoddéw w rachunku wynikow Spétki (rozliczenie przychoddéw z danego
projektu deweloperskiego nastepuje w dacie przekazania mieszkan lub domdéw do
uzytkowania), co moze mieé istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Spoétki.

Ryzyko zwigzane z wypadkami przy pracy

Spotka przestrzega przepiséw z zakresu bezpieczenstwa i higieny pracy, w tym nadzoruje
zapewnienie wifasciwego przygotowania, oznakowania i utrzymania terenu, na ktérym
prowadzone s przez jej podwykonawcdw prace budowlane. Spétka ponosi odpowiedzialnos¢
za bezpieczenstwo zarédwno witasnych pracownikdéw, jak tez oséb trzecich przebywajacych na
terenie budowy, na zasadzie ryzyka (jest bowiem, w rozumieniu kodeksu cywilnego, zaktadem
wprawianym w ruch za pomoca sit przyrody). Mimo dotozenia nalezytej starannosci, co do
przygotowania i prowadzenia prac budowlanych nie mozna wykluczy¢ ryzyka wystgpienia
wypadku, w ktdrym zostanie uszkodzone lub zniszczone mienie lub tez wystgpi uszczerbek na
zdrowiu pracownika lub osoby trzeciej. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz taki wypadek
spowoduje wystgpienie przeciwko podmiotom Spétki z roszczeniami o odszkodowanie przez
pracownikéw lub osoby trzecie lub tez, ze spowoduje wzrost kosztéw lub opdznienie w
prowadzeniu prac budowlanych.

Opisane powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spétki.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem gruntéw pod projekty deweloperskie

Dalszy dynamiczny rozwdj Spotki zalezy w duzej mierze od mozliwosci odnawiania banku
gruntéw — regularnego pozyskiwania nieruchomosci gruntowych w atrakcyjnych z punktu
widzenia klientéw lokalizacjach, o parametrach umozliwiajgcych odpowiednio sprawng i
zyskowng realizacje projektéw deweloperskich. Spdtka aktywnie penetruje rynek
nieruchomosci na rynku warszawskim oraz innych lokalnych rynkach, na ktérych moze w
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przysztosci prowadzi¢ projekty deweloperskie i analizuje na biezgco oferte rynkowag. W
przysztosci nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka trudnosci w zaopatrzeniu w odpowiednig ilos¢
gruntéw w dobrych lokalizacjach, ktdre zagwarantujg ptynng dziatalnosc i staty rozwéj Spéfki.
Nie mozna w szczegdlnosci wykluczy¢ ryzyka koncentracji popytu na najbardziej atrakcyjnych
lokalizacjach, niekorzystnych warunkéw handlowych, a takze opdznien lub trudnosci w
uzyskaniu finansowania konkretnego zakupu. Nabywane przez Spétke grunty (pomimo
starannej analizy przed zakupem) moga by¢ obarczone wadami, w tym m.in.: geologicznymi w
postaci m.in. braku nosnosci gruntu, odkryciem znalezisk archeologicznych w trakcie realizacji
inwestycji czy zanieczyszczeniem gruntu. Istnieje takze mozliwos¢ sprzeciwu wiascicieli
sgsiednich nieruchomosci w trakcie procedowania warunkéw zabudowy i pozwolenia na
budowe. Proces pozyskiwania gruntéw napotyka niekiedy na takie trudnosci, jak brak
miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego, czasochtonny proces uzyskiwania
pozwolen administracyjnych, ograniczona dostepnos¢ terendw z odpowiednig infrastrukturg i
odpowiednim przeznaczeniem w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego lub
studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego.

Wymienione czynniki mogg spowolnié lub ograniczy¢ przyszty rozwdj Spotki, co moze w sposdb
negatywny wptynaé na skale dziatalnosci, wyniki i sytuacje finansowg Spétki.

2.13  Ryzyko zwigzane z umowami przedwstepnymi i warunkowymi umowami zakupu gruntow

Spétka realizuje inwestycje deweloperskie na nabywanych przez siebie nieruchomosciach.
Planowanie przysztych inwestycji wigze sie z zawieraniem szeregu przedwstepnych umoéw
sprzedazy lub warunkowych umoéw zobowigzujgcych do sprzedazy, na mocy ktérych Spotka ma
naby¢ nieruchomos¢ w przysztosci. Czestym warunkiem zawieszajgcym, zamieszczanym przez
Spotke w umowach, jest uzyskanie decyzji o warunkach zabudowy lub niewykonanie przez
Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa (wczesniej Agencje Nieruchomosci Rolnych) lub inne
podmioty prawa pierwokupu w ustawowym terminie, ewentualnie uzyskanie decyzji o
pozwoleniu na budowe. W przypadku nieziszczenia sie ww. lub innego warunku
zawieszajgcego nie dochodzi do finalizacji transakcji, tzn. do zawarcia przyrzeczonej umowy
sprzedazy w wykonaniu umowy przedwstepnej lub umowy przenoszgcej witasnosc
nieruchomosci na Spétke w wykonaniu wczeséniejszej warunkowej umowy sprzedazy.

Brak mozliwosci skutecznego nabycia wybranego wczesniej gruntu uniemozliwi lub znacznie
odroczy w czasie proces inwestycyjny (i planowane przychody ze sprzedazy), gdyz Spétka musi
poszukiwac innej nieruchomosci o korzystnej lokalizacji i od poczatku przeprowadzi¢ proces
oceny, zakupu, projektowania oraz uzyskiwania niezbednych decyzji administracyjnych.
Rowniez w przypadku ziszczenia sie warunkéw zawieszajacych, badZz nawet w przypadku
zawarcia umowy przedwstepnej bezwarunkowej, Spdtka nie ma pewnosci, czy nabedzie
wtlasnos¢ nieruchomosci. Sprzedajgcy mogg bowiem, z przyczyn od Spétki niezaleznych,
odmoéwié zawarcia przyrzeczonej umowy sprzedazy lub umowy przenoszgcej wtasnosé, a w
takim przypadku Spétka bedzie zmuszona dochodzi¢ zawarcia stosownej umowy na drodze
sgdowej, co moze znaczaco opdzini¢ rozpoczecie procesu budowlanego na danej
nieruchomosci. Przedstawione powyzej czynniki mogg mieé istotny negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Spotki.
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2.14

2.15

2.16.

Ryzyko wynikajgce z kontaktéw z mediami

Spotka, realizujgc swoje projekty deweloperskie, pozostaje w statych relacjach z mediami, z
ktdrymi wspdtpracuje w zakresie organizowania kampanii reklamowych, promocji artykutéw
sponsorowanych i odpowiedzi na interwencje klientdow. Nie mozna wykluczy¢ dokonania przez
media pomytki w prezentacji materiatdw przekazywanych przez Spétke. Media mogg
przeinaczy¢ lub w sposdb nieobiektywny przedstawié stanowisko Spdétki m.in. w sprawach
sporow z klientami, o ktérych zostaty poinformowane. Taka sytuacja moze wptyngé na
wizerunek Spotki, co moze miec istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje lub wynik
finansowy.

Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Spotki bedg uzaleznione w szczegdlnosci od poziomu cen mieszkan w Polsce.
Wptyw na ceny nieruchomosci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji
makroekonomicznej, dostepnos¢ zrédet finansowania dla klientéw w tym w szczegdlnosci
kredytow hipotecznych, podaz lokali na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach
nabywcdw, co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia danego lokalu. Na ceny mieszkan oraz
wielko$¢ i strukture popytu na lokale wptyw moze miec takze dostepnos¢ oraz ksztatt
programow rzgdowych wspierajgcych zakup oraz wynajem mieszkan, takich jak ,Mieszkanie
Plus”. Brak jasnosci co do ostatecznego ksztattu tego programu, jak réwniez pewnosci jego
skutecznosci, niesie za sobg ryzyko, ze jego realizacja moze obnizy¢ ceny mieszkan. W
przypadku spadku cen rynkowych Spétka moze nie by¢ w stanie sprzeda¢ oferowanych
mieszkan po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie. Moze to mieé istotny negatywny
wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Spétki.

Ryzyko zmniejszenia dostepnosci kredytow mieszkaniowych

Kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze mogg negatywnie wptywaé na ptynnosc i
sytuacje finansowg nabywcdéw mieszkan, co z kolei moze skutkowaé ostabieniem popytu na
mieszkania oferowane przez Spoétke. Popyt na rynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu
uzalezniony takze od dostepnosci kredytéw mieszkaniowych i zdolnosci do ich obstugi. Spotka
wspotpracuje rowniez z profesjonalnymi firmami zajmujgcymi sie pozyskiwaniem kredytow
hipotecznych dla nabywcdw mieszkan, aby utatwié proces kredytowania nabywcéw mieszkan
od Spotki. Spadek dostepnosci tych kredytéw modgtby negatywnie wptyngé na wielkosc
przychoddéw Spofki.

Zdolnos¢ kredytowa nabywcdw moze ulec zmianie na skutek wzrostu kurséw walutowych w
przypadku kredytéw denominowanych w walutach obcych lub zmian w polityce regulacyjne;j,
zwitaszcza majgcej wptyw na ocene zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw przez banki oraz
odpowiadajgcej tej ocenie polityki bankéw w zakresie udzielania kredytéw, w tym
denominowanych w walutach obcych. Zdolnos$¢ kredytowa moze réwniez ulec zmianie na
skutek zmian w zakresie minimalnego wktadu wtasnego okreslanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego lub innych instytucji regulacyjnych w zakresie rekomendacji dla bankdow
kredytujgcych. Mogtoby to spowodowac istotne obnizenie popytu na nowe mieszkania i miec
negatywny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowgq oraz perspektywy rozwoju Spotki.
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Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Poziom przychodéw Spétki uzalezniony jest od zamoznosci ludnosci, ktéra zmienia sie w
zaleznosci od koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu
bezrobocia, konsumpcji indywidualnej, wskaznikdéw optymizmu konsumentéw, poziomu kursu
euro wobec ztotego oraz polityki fiskalnej panstwa. Poziom przychoddw Spétki uzalezniony jest
takze od dostepnosci kredytdw mieszkaniowych dla klientéw indywidualnych. Dobra
koniunktura gospodarcza zwieksza site nabywczg ludnosci, cheé poprawy warunkéw
mieszkaniowych oraz sktonnos¢ do finansowania zakupu mieszkania kredytem i dostepnos¢
takiego finansowania. Przeciwnie, kryzys finansowy na rynkach swiatowych oraz nastepujacy
po nim kryzys dtugu zmusit banki do zaostrzenia polityki kredytowej (z uwagi na wtasng ocene
ryzyka oraz zaostrzone wymogi instytucji regulujgcych i nadzorujacych rynek), pociagajac za
sobg zauwazalne ograniczenie popytu na mieszkania, zmiane cen i marz oraz zmiane
preferencji klientéw na poczatku obecnej dekady.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku ostabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury
gospodarczej nastgpig widoczne wczesniej wahania popytu na nowe mieszkania, w tym
oferowane przez Spétke, co wptynie negatywnie na jej perspektywy rozwoju, osiggane wyniki
i sytuacje finansowa.

Ryzyko konkurencji

Sytuacja na rynku finansowym na przestrzeni kryzysu finansowego w latach 2007-2011
charakteryzowata sie ograniczeniem sktonnosci instytucji finansowych do udzielania zaréwno
kredytéw hipotecznych dla klientow indywidualnych, jak i kredytow dla deweloperéw.
Ograniczenie popytu na nieruchomosci bedace skutkiem sytuacji na rynku finansowym oraz
trudnosci deweloperéw w pozyskaniu finansowania doprowadzity do wzrostu konkurencji na
rynku deweloperéw mieszkaniowych. Doprowadzito to do spadkdédw cen mieszkan, co
przetozyto sie na spadek marz deweloperskich. Utrzymywanie sie niskiej sktonnosci bankdéw do
finansowania zakupu nieruchomos$ci w przysztosci moze doprowadzi¢ do wzrostu
konkurencyjnosci na rynku, ktéra moze by¢ zwigzana z jednoczesng presjg na obnizanie cen
mieszkan, a w konsekwencji na ograniczanie marz deweloperéw.

Ryzyko zwigzane z ustawg o ochronie praw nabywcéw mieszkan

W dniu 29 kwietnia 2012r. weszta w zycie ustawa z dnia 16 wrzesnia 2011 roku o ochronie
praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, tzw. ustawa deweloperska.
Ustawa reguluje stosunki miedzy deweloperami a kupujgcymi mieszkania osobami fizycznymi.
Ustawa wprowadza dla deweloperéw szereg obowigzkéw i ograniczen o réznym stopniu
kosztownosci i ucigzliwosci, w tym, m.in.:

. umowa deweloperska zawierana z nabywca wymaga formy aktu notarialnego, a
roszczenie nabywcy o wybudowanie budynku, wyodrebnienie lokalu mieszkalnego i
przeniesienie prawa wtasnosci tego lokalu oraz praw niezbednych do korzystania z
lokalu na nabywce wymaga uwzglednienia w ksiedze wieczystej,

. wptaty klientéw moga by¢ objete przez dewelopera gwarancjag bankowa lub
ubezpieczeniowg, umozliwiajgcg zwrot wptaconych srodkéw w przypadku ogtoszenia
upadtosci dewelopera, albo odstgpienia przez nabywce od umowy deweloperskiej,

. deweloper zobowigzany jest do przygotowania prospektu informacyjnego o inwestycji
oraz udostepnic¢ informacje o swojej sytuacji prawno-finansowej,
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. przewidziano obowigzek uprzedniego uzyskania decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie
przed dokonaniem odbioru oraz przed zawarciem umowy przenoszgcej wtasnosé
lokalu,

. srodki od klientow muszg by¢ obowigzkowo wptacane na rachunki powiernicze.

Klient dewelopera wptaca kolejne raty na specjalny rachunek, a bank przekazuje pienigdze
deweloperowi po ukonczeniu poszczegdlnych etapéw budowy lub dopiero na zakoriczenie
inwestycji. W przypadku zastosowania rachunku zamknietego wyptata zdeponowanych
srodkdéw nastepuje jednorazowo, po przeniesieniu praw do lokali na nabywcéw. Z rachunku
otwartego deweloper otrzymuje srodki zgodnie z postepem robét budowlanych. Deweloper
ma prawo dysponowaé Srodkami wyptacanymi z otwartego mieszkaniowego rachunku
powierniczego, wytacznie w celu realizacji przedsiewziecia deweloperskiego, dla ktérego
prowadzony jest ten rachunek. Dodatkowa gwarancja ma natomiast zabezpieczy¢ nabywce na
wypadek upadtosci firmy. Spoétka prowadzi rachunki powiernicze otwarte w PKO BP oraz Banku
Spoétdzielczym w Ostrowi Mazowieckiej. Obowigzek stosowania rachunkdw powierniczych dla
deweloperéw powoduje koniecznos¢ uzupetnienia brakujgcego finansowania ze $rodkéw
wtasnych lub poprzez finansowanie dtuine oraz koniecznos¢ ponoszenia optat za ustugi
Swiadczone przez bank. Proces ten wydtuza okres obiegu gotdwki, co wigze sie ze wzrostem
kosztow Spotki i moze negatywnie przetozyc sie na biezgcg sytuacje ptynnosci Spotki oraz jej
wyniki finansowe.

2.20 Ryzyko postawienia zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

Ryzyko wigze sie z przepisami ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji
i konsumentéw. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK) moze natozy¢ na
przedsiebiorce kare w wysokosci nie wiekszej niz 10% obrotu osiggnietego w roku
rozliczeniowym poprzedzajgcym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten, chociazby
nieumyslnie, dopuscit sie praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsumentow. Przez
praktyke naruszajgcg zbiorowe interesy konsumentdéw rozumie sie godzace w nie sprzeczne z
prawem lub dobrymi obyczajami zachowanie przedsiebiorcy. Ryzyko natozenia na Spétke kary
wskazanej powyzej wynika z dwdch czynnikéw. Po pierwsze, katalog zachowan bedacych
praktykami naruszajacymi zbiorowe interesy konsumentéw nie jest zamkniety, ustawa wylicza
takie praktyki tylko przyktadowo. Oznacza to, ze UOKiK moze uznac okreslone zachowanie
rynkowe podmiotdw Spotki i za praktyki naruszajgce zbiorowe interesy konsumentéw, mimo
Ze nie jest ono wyraznie wskazane w ustawie i natozy¢ kare na Spodtke, chociazby stosowata
takg praktyke nieumyslnie. Po drugie, ryzyko polega na mozliwosci uznania klauzul umownych
zawartych we wzorcach uméw, stosowanych przez Spétke za klauzule niedozwolone.
Zdecydowana wiekszos¢ umoéw zawieranych przez Spdétke to umowy z konsumentami.
Postanowienia umieszczone w rejestrze postanowie niedozwolonych interpretowane sg
rozszerzajgco i za niedozwolone uznaje sie nie tylko postanowienia o brzmieniu pokrywajgcym
sie z postanowieniem figurujgcym w tym rejestrze, lecz takze postanowienia podobne. Zakres
podobienstwa postanowienia umownego stosowanego przez przedsiebiorce do
postanowienia wpisanego do rejestru moze decydowaé o uznaniu danego postanowienia za
niedozwolone. Nawet jesli w ocenie Spoétki postanowienia umowne stosowane przez niego w
umowach z konsumentami nie s3 podobne do postanowien wpisanych do rejestru, istnieje
ryzyko, iz UOKIK zakwalifikuje okreslone postanowienie za niedozwolone i na tej podstawie
natozy¢ na Spétke kare, co w konsekwencji moze negatywnie wptynac¢ na wyniki finansowe
Spotki.
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2.21

Ryzyko zwigzane z postepowaniem administracyjnym w zakresie prawa zagospodarowania
nieruchomosci oraz prawa budowlanego

Dziatalnos¢ Spotki w zakresie inwestycji budowlanych wigze sie z koniecznoscig uzyskania
stosownych decyzji i zezwolern administracyjnych. Spétka musi uzyskiwaé decyzje dotyczace
chociazby ustalenia sposobu przeznaczenia nieruchomosci, na ktérej ma zostaé zrealizowany
okreslony projekt inwestycyjny, okreslenia $rodowiskowych warunkéw realizacji
przedsiewziecia, zatwierdzenia projektu budowlanego przedtozonego przez inwestora i
udzielenia zgody na realizacje inwestycji na jego podstawie, w tym decyzji o warunkach
zabudowy dla nieruchomosci nieobjetych miejscowym planem zagospodarowania
przestrzennego oraz pozwolenia na budowe. Proces inwestycyjny moze wigzac¢ sie z
koniecznoscig dokonania dodatkowych uzgodnien, uzyskania opinii, czy zgody wtascicieli lub
posiadaczy sasiednich nieruchomosci. Moze to utrudnic realizacje projektu deweloperskiego.
Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomosci mogg podlegaé okresowym
zmianom. Stad nie mozna wykluczyé, iz po nabyciu okreslonej nieruchomosci przez Spotke
sposéb jej dopuszczalnego zagospodarowania zostanie zmieniony Ilub ograniczony.
Wystgpienie takiej okolicznosci moze by¢ wynikiem m.in. zmiany miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego, zmian otoczenia nieruchomosci (m.in. poprzez lokalizacje
na sgsiednich nieruchomosciach inwestycji ograniczajgcych, chocby w sposdb faktyczny,
sposéb korzystania z nabytej nieruchomosci), zmianami przepiséw prawa dotyczacych
zagospodarowania nieruchomosci, czy tez obcigzeniem nabytej nieruchomosci stuzebnosciami
na rzecz sgsiednich nieruchomosci (zwtaszcza w postaci stuzebnosci drogi koniecznej). Moze to
utrudnié, opdzni¢ lub nawet uniemozliwi¢ realizacje planowanej inwestycji. W niektérych
przypadkach koniecznym jest uzyskanie decyzji o podziale nieruchomosci, zas w kazdym
przypadku dla obrotu wybudowanymi lokalami niezbedne jest uzyskanie zaswiadczen o
samodzielnosci lokali. Ponadto, w toku prowadzenia inwestycji istnieje ryzyko wstrzymania jej
przez wiasciwe organy, m.in. wskutek protestow wiascicieli lub posiadaczy sgsiednich
nieruchomosci. Po zakonczeniu procesu budowlanego konieczne jest uzyskanie pozwolenia na
uzytkowanie.

Nie mozna wykluczyé, ze w zwigzku z realizacjg procesu inwestycyjnego uzyskanie powyzszych
decyzji administracyjnych m.in. w postaci decyzji o warunkach zabudowy, decyzji
srodowiskowej, decyzji o pozwoleniu na budowe lub decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie nie
bedzie mozliwe w zaktadanym terminie lub tez nie bedzie mozliwe w ogdle wskutek m.in.
niespetnienia przez Spdétke wymagan niezbednych do uzyskania powyzszych decyzji.
Uzyskiwanie stosownych aktéw administracyjnych wigze sie z czesto dtugotrwatymi
postepowaniami administracyjnymi, co powoduje powstanie ryzyka braku mozliwosci
zakonczenia poszczegélnych faz inwestycji w zaktadanych przez Spétke terminach. W
szczegblnosci opdznienie w wydaniu decyzji o pozwolenie na uzytkowanie przez uprawniony
organ moze przesung¢ date podpisywania protokotdw przekazania lokali mieszkalnych i
niemieszkalnych czy miejsc parkingowych, ktdra stanowi rdwnoczesnie date ksiegowania
przychoddéw ze sprzedazy mieszkan i lokali. Powyzsze czynniki mogg mieé¢ negatywny wptyw
na rozwoj Spoétki i osiggane przez niego wyniki finansowe.

VICTORIA DOM Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
ul. Katy Grodziskie 105, 03-289 Warszawa

wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy

Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000305793, kapitat zaktadowy: 2.000.000.00 zt (pokryty w catosci)
NIP: 7591554483, REGON: 551186334



2.22

2.23

2.24

Ryzyko zwigzane z interpretacja, stosowaniem i zmianami przepiséw prawa, w tym prawa
podatkowego

Obowigzujagce w Rzeczypospolitej Polskiej przepisy prawa, w tym przepisy prawa
podatkowego, charakteryzujg sie relatywnie duzg zmiennoscia. Istotnym ryzykiem jest réwniez
znaczna rozbieznos¢ w zakresie interpretacji przepiséw, w tym przepiséw podatkowych. W
zakresie prawa podatkowego ryzyko wystgpienia negatywnych konsekwencji jest
spowodowane mozliwoscig m.in. wzrostu stawek podatkdéw, ktédrym podlega Spotka. Dotyczy
to w szczegdlnosci stawek podatku dochodowego od o0séb prawnych, podatku od
nieruchomosci oraz podatku od towardw i ustug. Znaczace ryzyko dla dziatalnosci Spotki
stanowig réwniez zmiany prawa administracyjnego, w szczegdlnosci w zakresie prawa
budowlanego, ktdre mogg zwieksza¢ koszty realizacji poszczegdlnych inwestycji lub wrecz
uniemozliwia¢ ich realizacje. W przypadku nowych przepisdw prawa budzacych watpliwosci
interpretacyjne, moze pojawic sie stan niepewnosci co do obowigzujgcego stanu prawnego i
wynikajgcych z tego skutkow, co z kolei moze pociggnaé za sobg czasowe wstrzymanie
dziatalnosci Spétki lub realizacji jej inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami
stosowania niejasnych regulacji. Dodatkowo, negatywne konsekwencje mogg takze wynikac
ze zmian zachodzacych w prawie pracy i prawie ubezpieczen spotecznych, regulacjach
dotyczacych wynagrodzenia notariusza (tzw. taksa notarialna) oraz prawie ochrony
Srodowiska, ktdre mogg wigzac sie z koniecznoscig ponoszenia przez Spétke dodatkowych
kosztdw. Zmiany w zakresie interpretacji, stosowania prawa, jak i same zmiany przepiséw
prawa, w tym prawa podatkowego, mogg miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Spétki.

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakcji ze spotkami powigzanymi

Spétka zawiera i bedzie w przysztosci zawiera¢ transakcje z podmiotami powigzanymi.
Zawierajac i realizujgc transakcje z podmiotami powigzanymi, Spétka dba w szczegdlnosci o
zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byty na warunkach rynkowych oraz
przestrzegane byly wszelkie wymogi dokumentacyjne odnoszace sie do takich transakgcji, ,
zgodnie z obowigzujgcymi przepisami dotyczacymi cen transferowych. Niemniej jednak, ze
wzgledu na szczegdlny charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, ztozonos$¢ przepiséow
prawnych regulujagcych metody badania stosowanych cen oraz cigzgce na podatnikach
obowigzki dokumentacyjne, jak tez mogace istnie¢ trudnosci w zidentyfikowaniu
porownywalnych transakcji do celéw odniesien, nie mozna wykluczyé, ze Spétka zostanie
poddana analizie przez organy podatkowe, w tym organy kontroli skarbowej. Ewentualne
zakwestionowanie metod okreslenia warunkéw rynkowych w zakresie powyzszych transakgcji
oraz zgodnosci z przepisami prawa prowadzonej dokumentacji cen transferowych moze
spowodowac powstanie po stronie Spoétki dodatkowych zobowigzan podatkowych. Jesli
niekorzystne decyzje organdw podatkowych dotyczytyby znacznej czesci transakcji Spotki,
mogtoby to miec istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢, sytuacje finansowg i wyniki.

Ryzyko zwigzane z konfliktem intereséw pomiedzy obowigzkami cztonkéw organéw spétek
Spoftki, a ich prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami

Istniejg powigzania rodzinne pomiedzy cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki.
Przewodniczgca Rady Nadzorczej Pan Krystyna Jasifiska jest zong Cztonka Zarzadu Spétki Pana
Jézefa Jasinskiego. Oboje sg tez rodzicami Prezesa Zarzadu Spétki Pana Michata Jasiiskiego,
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gtéwnego udziatowca spotki dominujacej Victoria Dom Holding sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie. Dodatkowo, Prezes Zarzadu Spétki petni jednoczesnie funkcje prezesa zarzadu
spotki Victoria Dom Holding sp. z 0.0., w ktérej cztonkiem zarzadu jest réwniez jego siostra Pani
Monika Jasinska. Wszystkie te osoby sg wspdlnikami spétki dominujacej. W zwigzku z
powyzszym istnieje potencjalne ryzyko wystgpienia konfliktu intereséw, ktéry mégtby polegac
na kolizji pomiedzy obowigzkiem dziatania przez cztonkéw organdw Spoétki w jej interesie lub
interesie wszystkich wspdlnikéw, a obowigzkiem dziatania w interesie innego podmiotu,
zobowigzaniami rodzinnymi lub interesami osobistymi. Interesy tych oséb lub podmiotéw nie
muszg byé tozsame z interesami Spoéfki. Istnieje zatem hipotetyczne ryzyko, ze w sytuacji
wystgpienia konfliktu intereséw, konflikt ten zostanie rozstrzygniety na niekorzysé Spotki.

Ryzyko zwigzane z pandemia COVID-19

W zwigzku z trwajgcym stanem epidemii wirusa COVID-19 w Polsce oraz na swiecie sytuacja
finansowa Spodtki oraz jej wyniki w krotko- i srednioterminowej perspektywie mogg ulec
pogorszeniu na skutek utrudnien zwigzanych z realizacja projektow deweloperskich,
op6znieniami postepowan administracyjnych, jak rowniez spowolnieniem procesu wydawania
mieszkan w zakonczonych inwestycjach. Biorgc pod uwage obecny, wysoki stan
zakontraktowania mieszkan w prowadzonych inwestycjach, planowanych do przekazania w
biezgcym roku, Zarzad Spétki ocenia, ze wprowadzone ograniczenia wynikajgce z ogtoszenia
stanu epidemii w Polsce nie bedg miaty istotnego wptywu na wyniki Spotki.

Istnieje jednak powazine zagrozenie, ze na skutek sytuacji pandemii nastgpi globalne
spowolnienie gospodarcze, ktére moze wptyngé na obnizenie sie popytu na mieszkania, spadek
dostepnosci finansowania mieszkan dla klientéw i zakupu ziemi przez deweloperéw w ramach
kredytow bankowych, jak rdwniez ograniczenie mozliwosci emisji obligacji, co przetozy¢ sie
moze na koniecznos¢ rewizji plandw rozwojowych Spétki i skale jej dziatania. W sredniej i
dtugiej perspektywie — ograniczenie przemieszczania sie oraz obawy z tym zwigzane moga
wptyngé na istotne zmniejszenie popytu na mieszkania nabywane w celu wynajmu. Ogélne
pogorszenie sie sytuacji gospodarczej spowodowac moze problemy finansowe najemcéw oraz
rezygnacje z zawierania kolejnych umoéw przez obecnych klientéw Spotki.

Zarzad Spotki podjat dziatania majgce na celu zapewnienie podtrzymania dziatalnosci w stopniu
jak najmniej ograniczonym zaistniatg sytuacjg, przy jednoczesnym wprowadzeniu proceséw
wewnetrznych  majgcych  zapewnié bezpieczenstwo klientdw, kontrahentéw oraz
pracownikéw. Zarzad na biezgco analizuje przeptywy srodkéw pienieznych oraz zadtuzenie
Spétki, uwzgledniajgc wptyw epidemii koronawirusa na dziatalnos¢ Spétki oraz jej potrzeby
finansowe. W ocenie Zarzadu sytuacja ptynnosciowa Spétki oraz jej zadtuzenia utrzymuja sie
na bezpiecznym poziomie. Ponadto, Zarzad na biezgco monitoruje rozwdj wydarzen w celu
podjecia stosownych dziatan zmierzajacych do zabezpieczenia intereséw wszystkich
interesariuszy, poprzez renegocjacje obecnych uméw z dostawcami oraz zaoferowanie
odpowiednich warunkdéw zakupu mieszkan klientom.

Spoétka podkresla, iz z uwagi na dynamicznie zmieniajgce sie okolicznosci, nie jest w stanie w
wiarygodny sposdb oszacowac rozmiar wptywu epidemii na sytuacje operacyjng i finansowa
Spotki.
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3. PRZEWIDYWANY DALSZY ROZWO)J SPOLKI

Spoétka zaktada kontynuowanie dziatalnosSci zwigzanej z budowg domoéw jednorodzinnych i budynkéw
wielorodzinnych na terenie catej aglomeracji warszawskiej oraz wyjscie na inne rynki nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce.

Nabywcami nieruchomosci oferowanych przez Spétke s klienci indywidualni, poszukujgcy mieszkan
o dobrym standardzie, w zaciszne] lokalizacji. Liczba potencjalnych nabywcéw zalezy od wielkosci
danej inwestycji i moze wynosi¢ od kilkudziesieciu do kilkuset nabywcéw. Aktualna oferta obejmuje
wyfacznie rynek warszawski oraz krakowski, jednak w przysztosci Spétka rozwija¢ bedzie oferte w
oparciu o inne aglomeracje miejskie w celu dalszej ekspansji poza granice Warszawy.

4. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Spoétka nie prowadzita w 2021 roku dziatalnosci w zakresie badan i rozwoju, a koncentrowata sie na
dziatalnosci operacyjnej w zakresie budowy osiedli mieszkaniowych.

5. UDZIALY WEASNE

W trakcie 2021 roku Spétka nie nabywata i nie zbywata akcji wtasnych.

6. POSIADANE ODDZIALY

Spétka nie posiada wewnetrznych jednostek organizacyjnych (oddziatéw), ktdére sporzadzajg
samodzielne sprawozdania finansowe.

7. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Spétka prowadzi rentowng dziatalnosé osiggajgc ponadprzecietne w branzy zwroty z kapitatu oraz
wysokg rentownos$¢ na poziomie netto.

Na dzien 30 czerwca 2021 r. rozliczenia miedzyokresowe wynikajgce z prowadzacej dziatalnosci
deweloperskiej i otrzymywanych zaliczek na poczet realizowanych inwestycji wyniosty 359,1 min zi,
(111 min zt wiecej niz przed rokiem), co bedzie miato odzwierciedlenie w wynikach biezgcego roku.
Zobowigzania krétkoterminowe Spotki na dzien 30 czerwca 2021 r. wyniosty 106,9 min zt (wzrost o
10 min zt) i wynikaty w gtéwnej mierze z tytutu dostaw i ustug (35%) oraz kredytéw i dtuznych papieréw
wartosciowych przypadajacych do sptaty w ciggu 12 miesiecy (37%). Zobowigzania dtugoterminowe
wyniosty 258,0 min zt (wzrost o 54 min zt), w tym z tytutu: emisji dtuznych papieréw wartosciowych
(stanowigce 65% tych zobowigzan), zaciggnietych kredytow (15%) i leasingu (11%). Inne zobowigzania
dtugoterminowe w kwocie 22,3 min zt dotycza zatrzymanych umownie kaucji gwarancyjnych od
wykonawcdéw robét budowlanych i innych dostawcow.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania nie wystepuje zagrozenie utraty zdolnosci wywigzywania sie
z zaciggnietych zobowigzan, a Spétka posiada pokrycie finansowe na terminowg sptate zadtuzenia.
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8. INSTRUMENTY FINANSOWE

Spotka posiada aktywne instrumenty finansowe / inwestycje w postaci nabytych obligacji
przeznaczonych do zbycia oraz udzielonych pozyczek do spotek powigzanych, ktore oprocentowane sg
wedtug statej stopy procentowej. Instrumenty te nie sg zabezpieczone przed ryzykiem kredytowym.

Spoétka jest rowniez emitentem obligacji plasowanych prywatnie oraz notowanych na ASO Catalyst.
Obligacje oraz kredyty bankowe sg gtdwnym Zrédtem jej finansowania zewnetrznego. Na dzien
30 czerwca 2021 r. aktywne byty nastepujgce serie obligacji:

e seria D w kwocie pozostajacej do wykupu 10,0 min ztotych z terminem wykupu w marcu 2025 r.
e seria F w kwocie pozostajgcej do wykupu 10,0 min ztotych z terminem wykupu w marcu 2023 r.

e seria | w kwocie pozostajgcej do wykupu 10,0 min ztotych z terminem wykupu w grudniu 2023 r.
e seria K/L w kwocie do wykupu 26,0 min ztotych z terminem wykupu w czerwcu 2022 r.

e seria M w kwocie do wykupu 10,0 min ztotych z terminem wykupu w listopadzie 2022 r.

e seria N w kwocie do wykupu 10,5 min ztotych z terminem wykupu w marcu 2023 r.

e seria O w kwocie pozostajgcej do wykupu 11,0 min ztotych z terminem wykupu w lipcu 2023 r.

e seria P w kwocie do wykupu 43,1 min ztotych z terminem wykupu w pazdzierniku 2023 r.

e seria R w kwocie pozostajgcej do wykupu 25,0 min ztotych z terminem wykupu w maju 2024 r.

e seria S w kwocie pozostajgcej do wykupu 50,0 min ztotych z terminem wykupu w czerwcu 2024 r.

Warto$¢ oprocentowania w/w instrumentow finansowych oparta jest o zmienng stawke WIBOR oraz
statg marze, lub posiada oprocentowanie state (serie N i O). Spdtka nie dokonywata zabezpieczen przed
ryzykiem zmiany cen, stopy procentowej, ani ptynnosci. Nie stosowata réwniez rachunkowosci
zabezpieczen, ani nie prowadzita dziatan w celu szacowania iformalnego zarzadzania ryzykiem
finansowym.

9. WSPOLCZYNNIKI  FINANSOWE PREZENTOWANE W ZWIAZKU Z OBOWIAZKAMI
WYNIKAJACYMI Z WARUNKOW EMISJI OBLIGACII

Ponizej prezentowane sg wspotczynniki finansowe dtugu netto wyliczone w oparciu o dane finansowe
Spotki jako emitenta na dzien 30 czerwca 2021 r.:

e Dtug Netto / EBITDA 12M 1,32 (dopuszczalna wartosc¢ <4)
e Dtug Netto / Aktywa Operacyjne 0,53 (dopuszczalna wartosé < 0,6)
e Dtug Netto / Kapitat Wtasny 0,61 (dopuszczalna wartosé < 0,8)
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Dziatajgc w imieniu emitenta Victoria Dom SA z siedzibg w Warszawie i powotujac sie na:

4.

Warunki Emisji Obligacji serii D zdnia 9 czerwca 2016 r. w punkcie 23 — Sprawozdania Finansowe,
Warunki Emisji Obligacji serii F z dnia 15 marca 2017 r. w punkcie 24 — Sprawozdania Finansowe,
Warunki Emisji Obligacji serii | z dnia 13 pazdziernika 2017 r. w punkcie 23 — Sprawozdania
Finansowe,

Warunki Emisji Obligacji serii R z dnia 17 maja 2021 r. w punkcie 23 — Sprawozdania Finansowe,

Zarzad Victoria Dom S.A. oswiadcza, iz nie wystgpity zdarzenia wymienione w pkt. 15.3 Warunkéw
Emisji wyzej wymienionych Obligacji.

Warszawa, dnia 12 sierpnia 2021 roku

Michat S:;tpri‘:::yzgirezez Wald Elektronicznie Jozef Elektronicznie Anna Elektronicznie . Elektronicznie
Sebastian M sbastan 1AM sy OZET  pompmpnes | nuta G BOZ@NA posiny e
epastian Jasiriski CeZary Wasiluk 4 JaSIﬁSkI Data: 2021.08.12 A Data: 2021.08.12 S bd ng::r‘;oszl:_b&a_n
Jasinski - 3552 l0 Wasiluk S Piotrowska s34:s 000 ubda  guinig
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Michat Jasinski Waldemar Wasiluk Jézef Jasinski Anna Piotrowska Bozena Subda

VICTORIA DOM Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

ul. Katy Grodziskie 105, 03-289 Warszawa

wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XIIl Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000305793, kapitat zaktadowy: 2.000.000.00 zt (pokryty w catosci)

NIP: 7591554483, REGON: 551186334



	1. PODSTAWOWE INFORMACJE O PRODUKTACH VICTORIA DOM SA
	1.1 CHARAKTERYSTYKA RYNKU NA KTÓRYM DZIAŁA SPÓŁKA
	1.3 AKTUALNA OFERTA SPRZEDAŻY SPÓŁKI
	1.4 WYBRANE DANE FINANSOWE SPÓŁKI
	Źródło własne Spółki
	2.1 Ryzyko związane z koncentracją działalności Spółki na rynku warszawskim
	2.2 Ryzyko związane ze współpracą z generalnym wykonawcą oraz podwykonawcami
	2.3 Ryzyko związane z dostawami materiałów budowlanych
	2.4 Ryzyko utraty kadry zarządzającej
	2.5 Ryzyko wad prawnych nieruchomości i ryzyko wywłaszczeniowe
	2.6 Ryzyko związane z odpowiedzialnością z tytułu ochrony środowiska
	2.7 Ryzyko związane z wadami projektowymi, technologiami, gwarancjami podwykonawczymi oraz odpowiedzialnością wynikającą z tytułu sprzedaży nieruchomości
	2.8 Ryzyko związane z otoczeniem inwestycyjnym i brakiem infrastruktury
	2.9 Ryzyko utraty płynności finansowej
	2.10 Ryzyko wystąpienia niekorzystnych warunków atmosferycznych
	2.11 Ryzyko związane z wypadkami przy pracy
	2.12 Ryzyko związane z pozyskiwaniem gruntów pod projekty deweloperskie
	2.13 Ryzyko związane z umowami przedwstępnymi i warunkowymi umowami zakupu gruntów
	2.14 Ryzyko wynikające z kontaktów z mediami
	2.15 Ryzyko spadku cen mieszkań
	2.16. Ryzyko zmniejszenia dostępności kredytów mieszkaniowych
	2.17 Ryzyko związane z sytuacją makroekonomiczną
	2.18 Ryzyko konkurencji
	2.19 Ryzyko związane z ustawą o ochronie praw nabywców mieszkań
	2.20 Ryzyko postawienia zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych
	2.21 Ryzyko związane z postępowaniem administracyjnym w zakresie prawa zagospodarowania nieruchomości oraz prawa budowlanego
	2.22 Ryzyko związane z interpretacją, stosowaniem i zmianami przepisów prawa, w tym prawa podatkowego
	2.23 Ryzyko związane z dokonywaniem transakcji ze spółkami powiązanymi
	2.24 Ryzyko związane z konfliktem interesów pomiędzy obowiązkami członków organów spółek Spółki, a ich prywatnymi interesami lub innymi obowiązkami
	2.25 Ryzyko związane z pandemią COVID-19


		2021-08-12T19:21:21+0200
	Michał Sebastian Jasiński


		2021-08-12T19:24:17+0200
	Waldemar Cezary Wasiluk


		2021-08-12T19:31:28+0200
	Józef Jasiński


		2021-08-12T19:34:26+0200
	Anna Danuta Piotrowska


		2021-08-12T21:56:06+0200
	Bożena Subda




