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1 PODSTAWOWE INFORMACJE O PRODUKTACH VICTORIA DOM SA

Podstawowym przedmiotem dziatalnoéci Spélki sa ustugi deweloperskie. Spolka $wiadczy je od ponad 20
lat poprzez realizacje budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych w formie osiedli oraz doméw
jednorodzinnych w réznych konfiguracjach. Wiekszosé dotychczasowych inwestycji byla realizowana we
wschodniej czesci Warszawy, gléwnie w dzielnicy Bialol¢ka, jednak obecny rozwéj Spolki obejmuje teren
calej Warszawy. W 2017 roku Spétka uplasowala sie na 3 miejscu pod wzgledem sprzedanych mieszkan
wsrod deweloperdw warszawskich.

11 CHARAKTERYSTYKA RYNKU NA KTORYM DZIALA SPOLKA

Wprowadzenie

Przychody Spétki niemalze w 100% generowane sa z dzialalnosci deweloperskiej w aglomeracji
warszawskiej. Warszawa zajmuje powierzchnie 517 km2 i zamieszkuje ja okolo 1,75 min ludnoéci. Liczba
mieszkaficow stolicy od ponad dekady systematycznie zwieksza si¢ w tempie kilku tysiecy 0séb rocznie.
Prognozy Gléwnego Urzedu Statystycznego na najblizsze 10 lat wskazuja dalszy wzrost liczby mieszkancéw
na podobnym poziomie, zgodnie z ponizsza tabela:

Tabela 1. Liczba mieszkafcéw Warszawy na koniec roku wg GUS
ROK 2005 2010 2015 2010 2017 2020°P | 2025*P

Tlo$¢ mieszkancow

1697,6 17204 17444 17539 1763,8 1790,7 18233
M. st. Warszawa ’ ?

*P — prognoza

Przeci¢tne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w Warszawie na koniec 2017t wynioslo wg GUS
6 233 zlotych i bylo o 8% wyzsze niz przed rokiem. Jednoczesnie Warszawa jest osrodkiem miejskim
2 jednym z najnizszych pozioméw bezrobocia, ktore na koniec 2017r. spadlo do 2%, wobec 2,6% w roku
poprzednim.

Rosnaca populacja oraz wysoki poziom wynagrodze, przy niskim bezrobociu tworza doskonale warunki
dalszego rozwoju budownictwa mieszkaniowego na rynku warszawskim . Przeklada sie to na bogaty oferte
mieszkaniows oraz duzy potencjal sprzedazowy.

Rynek mieszkaniowy w Warszawie w 2017r.

Sprzedaz mieszkafi na warszawskim rynku pierwotnym, najwiekszym w Polsce, byla w 2017r. rekordowa
i wyniosta 27,4 tys. lokali netto (po odjeciu rezygnacji z zakupionych wezesniej mieszkart), czyli 15% wigcej
niz rok wezesniej. Podobnie do roku poprzedniego, sprzedaz nowych mieszkati byla znacznie wyzsza
w stosunku do sredniej z ostatnich kilku lat i byla dotychczas najlepszym rokiem w historii rynku
deweloperskiego w Warszawie. Mialo to zwiazek z ogélnie dobrg sytuacja w polskiej gospodarce — wzrostem
PKB, umiarkowang inflacjy poprawg sytuacjt budzetu pafistwa, jak réwniez niskim bezrobociem i rosnacymi
wynagrodzeniami.

Ponizszy wykres przedstawia sytuacje na rynku mieszkaniowym w Warszawie w okresie ostatnich 5 lat.
Ukazuje on zmiany trzech kluczowych parametrow opisujacych funkcjonowanie rynku: liczbe jednostek
wprowadzonych do sprzedazy w nowych inwestycjach i sprzedanych w ciagu kwartalu (sprzedaz netto) oraz
liczbe lokali znajdujacych sie w ofercie na koniec kwartatu. Wynika z niego przelamanie w polowie 2016
roku trendu wzrostowego liczby mieszkati w ofercie w wyniku zwiekszonego popytu i wzglednie stalej
podazy nowych inwestycji. W efekcie czas potrzebny do wyprzedania biezacej oferty znaczaco skrécil sie —
z 4 kwartalow na poczatku 2016r. do 2,7 kwartalu na koniec 2017z,
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Wykres: Liczba mieszkan wprowadzonych, sprzedanych i oferta w Warszawie w poszczegdinych kwartatach; Zrodic: rednet
Property Group, dziat Consuitingu

Na dobre wyniki sprzedazowe Spétki w 2017y, mialy wplyw rézne czynniki:

® Stymulacja oraz posrednie wsparcie sprzedazy przez program MdM - przyciaganie dzieki niskim
cenom do biur sprzedazy takze nabywcéw niekorzystajacych z doplat;

® Utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe, a takze zapowiedzi podwyzszenia marzy kredytéw
hipotecznych - spowodowaly przyspieszenie decyzji zakupu mieszkania nabywcow
zainteresowanych skorzystaniem z kredytu hipotecznego na dotychczasowych warunkach;

® Niskie oprocentowanie depozytow oraz prognozy przewidujace utrzymywanie si¢ takiego zjawiska
w najblizszych kilkunastu miesigcach sprzyjaly wysokiej aktywnosci nabywcéw dokonujacych
zakupu w celu p6zniejszego odnajecia lokalu;

® Wdalszym ciagu istotna byla aktywnos¢ klientéw »gotowkowych”, poszukujacych nieco wigkszych
1 drozszych mieszkan, niz te z segmentu o podstawowym standardzie, przy czym w grupie tej
w wigkszosci znajduja sie osoby, ktére traktuja kredyt jako uzupelnienie przewazajacych srodkdw
gotowkowych, pochodzacych z oszczednosci.

Wwyniku rozbudowy infrastruktury drogowej, handlowej i edukacyjnej pewne obszary stajg sie bardziej niz
dotychczas atrakcyjne dla deweloperéw zwlaszcza, jezeli w parze z powyzszymi zmianami idzie zwickszona
dostepnos¢ gruntéw pod budownictwo wielorodzinne.

Od wielu lat sprzedaz w stolicy zdominowana jest przez oferty z Woli, Bialoleki i Mokotowa. W 2017t
liderem w sprzedazy nadal pozostawala Wola, gdzie uplynniono 19% mieszkant. Na drugim miejscu w
rankingu pod wzgledem sprzedazy uplasowal sie Mokotéw (13%), a na trzecim znalazla si¢ Bialoleka (11 %).
Kolejne trzy pozycje zajely Praga Poludnie, Bemowo i Targoéwek, ktéry zastapil na liscie szesciu dzielnic
o najwickszym udziale Wilanéw. Podzial sprzedazy na dzielnice zasadniczo nie zmieniat si¢ od kilku lat.



Osprreda: 2016 Moprredak 2017
2016 sale 2017 sale

Wikres: Liczba lokali sprzedanych w dzienicach warszawy (netto) w 2016 i 2017 roku; Zrédfo: redNet Property Group, dzist
Consultingu

W IV kwartale 2017r. zaobserwowano znaczny wzrost sredniej ceny mkw oferowanych i sprzedanych
mieszkar. Cena mieszkan sprzedanych w Warszawie wzrosta o okolo 2,5% (200 z1/mkw) od §redniej z
poprzednich dwéch lat do poziomu 7 847 z1/mkw., a érednia cena pozostalej oferty mieszkan byla od niej
jeszcze wyzsza i wynosila 8 136 z1/mkw. Wzrosty cen ofertowych oraz sprzedazy zwigzane s3 ze wzrostami
cen gruntéw budowalnych oraz znacznym wzrostem kosztéw generalnych wykonaweéw na calym rynku
w Polsce. Ponizej przedstawiono zmiany $rednich cen mieszkat w Warszawie od poczatku 2013r.
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Wykres: Srednie ceny mieszkan w ofercie, sprzedanych | wprowadzonych do sprzedazy w danym kwartale; zrodio: rediet
Consuiting



12 DZIALALNOSC SPOLKI NA TLE RYNKU ORAZ ZREALIZOWANE INWESTYCJE

Dzialalno$¢ Spolki zwiazania jest niemalze w 100% z realizacja projektéw deweloperskich i sprzedaza lokali
mieszkalnych, ushugowych oraz doméw jednorodzinnych w aglomeracji warszawskiej. Wiekszos¢ projektow
zrealizowana byla poczatkowo w dzielnicy Bialol¢ka. Obecnie Spélka wykorzystuje wysoki potencjal
segmentu budownictwa mieszkaniowego réwniez w innych dzielnicach Warszawy — na Pradze Poludnie,
Targéwku, Woli oraz w Ursusie. Przychody ze sprzedazy z ostatnich 5 latach rosly w tempie §rednio 40%
rocznie i ksztaltowaly si¢ nastepujaco:

Tabela 2. Przychody Spétki (w wersji kalkulacyjnej)

Przychody ze sprzedazy 60,8 81,1 90,8 167,3 232,1

3 3

Spolka systematycznie poprawia swoje wyniki sprzedazy oraz zwieksza skale dzialalnodci. W rankingu
redNet w ubieglym roku zajela 3. miejsce (7. w roku 2016) wsréd warszawskich firm deweloperskich
podpisujac umowy deweloperskie / sprzedazy dla 864 mieszkan.

PO 1 &0d ETLO 'a b [(Ar'id 14

1 Dom Development 3116 11.4%
2 Rebyg 1840 6,7%
3 Victoria Dom 864 3,2%
4 LC Corp 826 3,0%
5 Radius Projekt 805 2,9%
- O Marvipol 805 2,9%
7 Bouygues Immobilier 725 2,6%
8 JW. Construction 656 2,4%
& Dantex 907 3,3%
10 Ronson 574 2,1%
0 1 ATAL 536 2,0%
12 OQKAM 528 1,9%
13 Grupo Lar Real Estate 481 18%
14 Unidevelopment 475 1.7%
15 Budimex Nieruchomosci 425 16%
16 Yareal 412 1,5%
17 PB Konstanty Strus 401 15%
18 Nexity 391 1,4%
13 Polnord i spotki zalezne 382 14%
20 Eche Investment 36 1,2%
21 Vantage Development 310 1,1%
22 Matexi 274 1,0%
23 APM Development 215 0,8%

Tabela: Lista deweloperow z najwyiszg sprradaz w ujeciu netto w Warszawie w 2017 roku; Zrodfo: rediet Property Group,
dziat Consultingu



W' okresie ponad 20-letniej dzialalnosci Spolka przekazala swoim kli
inwestycyjnych, zrealizowanych i zakoriczonych do konica 2017r.:
powierzchni 100.069 m?) oraz 2.419 mieszkasi (o lacznej powi
powierzchnia uzytkowa zrealizowanych mieszkan wyniosta 3

projektow przedstawiano w tabeli ponizej:

Tabela 3. Zrealizowane inwestycje od poczatku dziatalnosci Spotki

entom, w ramach 42 projektéw
665 doméw jednorodzinnych (o Iacznej
erzchni 111.364 m?). W ubieglym roku
3.192 m? Zestawienie zrealizowanych

Zrédlo wlasne Spodki

LOKALIZACJA INWESTYCJ1 ROK Liczba Liczba PUM
NAZWA OSIEDLA realizacji | inwestycji | doméw [ mieszkan | lokali usl. | domaw mieszkar | lokali usl.
ZABKI, ul. l?_{lla, o przed 3 2 4350
MARKI, ul. Zagloby, Graniczna 2007
BIALOLIKA ul. Milenijna, Berensona, przed 5 28 4440
Tymotki, Majorki, Lidzbarska 2007 -
BIALOLEKA, ul. Chudoby/Kroczewska | 2007 1 36 5 400
BIALOLEKA, ul. Katy Grodziskie
Osiedle Katy Grodziskie I — V ki DO 18 sk
BIALOLEKA, ul. Lewandow 2006- ; e
25 200
Osiedle Lewandéw I — V 2009 G i R o s AL
BIALOLEKA, ul. Wilkowiecka 2010 1 30 4500
BIALOLEKA, ul. Igrzyskowa 2012 1 187 9 288
BIALOLIZKA, ul. Mehoffera, Talarowa 2011, y .
Osiedle Mehoffera I — 1 2013 2 v 5 B0 e
WELOCHY, ul. Skoryszewska — 5
Osiedle Kaskada Skorysze Gl ! ail 7 i o
WAWER, Os. Kwiatowa Polana 2013 1 24 3 448
BIALOLEKA, ul. Ceramiczna — :
: - S i 2 363
Osiedle Ogrody Victorii oi ! A #36
TARGOWEK, ul. Rzepichy — -
Osiedle Ogrody Targowek s ) e Aolal
BIALOLEKA, Osiedle Olesin e 2 118 17867
BIALOLEKA, ul. Waluszewska 2010
i3 3 e > 9 "’
Zyndrama z Myszkowic, Os. Park Dworski 2016 0 e # " e b 0
TARGOWEK, ul. Rembieliriska —
2 2 2 2 )
Osiedle Przy Parku 2016 ! 120 200 e
BIALOLEKA, ul. Bialolecka — 2015- 5
20
Osiedle VIVA GARDEN 2017 4 18 459 2 2463 0 770 226
WOLA, ul.Jana Kazimierza — = .
Osiedle BRAVO b . 7 # i =4
Bl{\LOLEKA, ul. Modliniska, Przagna- 2016- 4 490 22994
Ostedle CLASSIC 2017
PRAGA POLUDNIE, ul Nasiclska - 2017
Osiedle VERBA i




1.3 AKTUALNA OFERTA SPRZEDAZY SPOLKI

W swojej ofercie spotka posiada 10 inwestycji w 6 lokalizacjach z taczna iloscia ponad 1300 mieszkan:

Osiedle Viva Garden — ul. Bialolecka, Biatotgka

g Viva Garden V, VI, VIII to kontynuacja projektu mieszkaniowego
zlokalizowanego w atrakcyjnej, zielonej, bliskiej czesci Bialoleki. W ramach
zakoficzonych juz czterech etapéw tego osiedla oddanych zostalo blisko
500 mieszkan. Budownictwo wielorodzinne realizowanie jest w zespole 3-
4 budynkéw mieszkalnych, w ktérych powstanie okolo 100 mieszkas w
ramach kazdego kolejnego etapu budowy. Etapy V i VI planowane sa do
oddania na przelomie 2. i 3. kwartalu 2018.

Osiedle Classic — ul. Modlifiska, Biatoleka

; Classic V 1 VI to kontynuacja oddanych w 2017r. wczesniejszych etapow
Osiedla Classic, powstajacego na bliskim Tarchominie w poblizu Mostu
Pélnocnego. Oferta zwigkszy w 3. kwartale iloé¢ mieszkan na osiedlu o
kolejne 150, ktére zaprojektowano z mysla o rodzinach z dzieémi oraz
osobach rozpoczynajacych samodzielne zycie. Dostepne metraze zaczynaja
si¢ od 27 m2. Inwestycja zlokalizowana jest posréd licznych terenéw
zielonych, a w poblizu znajduje si¢ w pelni rozwinieta infrastruktura

Osiedle Przystanek Praga — ul. Boremlowska, Praga Potudnie

Przystanek Praga to inwestycja oferujaca blisko 190 mieszkad, cenowo
jednych z najciekawszych, dostepnych w Warszawie. Jego lokalizacja w
niedalekiej odleglosci od stacji SKM Olszynka Grochowska pozwala w
kilkanascie minut dostaé si¢ bez korkéw do centrum. Laczy w sobie
doskonale polozenie z przyjazna i funkcjonalng architektura oraz
dostepem do bogatej infrastruktury miejskiej. Planowane oddanie do
uzytkowania — 4. kwartal 2018t.

Osiedle Mieszko — ul. Chrzanowskiego, Praga Potudnie

Osiedle Mieszko zlokalizowane jest w miejscu dawnej fabryki slodyczy w

centrum Grochowa. Laczy w sobie doskonale polozenie, funkcjonaln

architekture oraz dobry dostep do bogatej infrastruktury miejskiej. W

, ramach dwoch etapéw inwestycji w ofercie znajduje sie ponad 250

R mieszkan w szerokim asortymencie metrazu oraz rozkladow. Plerwszy etap
§ zostanie zakoficzony w 4. kwartale 2018t.

Osiedle Ursus Factory — ul. Traktorzystéw, Ursus

~ 0 Osiedle Ursus Factory powstaje przy ulicy Traktorzystéw, w poblizu stacji
SKM, do ktérej prowadzi nowoczesne przejicie podziemne. Doskonata
lokalizacja pozwoli w 15 minut dojechaé do centrum miasta, a blisko$¢ tras
S2 158 pozwala na szybki i wygodny przejazd na druga strone Warszawy.
W ramach pierwszego etapu zaoferowanych zostalo 100 mieszkas, ktére
planowane s3 do przekazania w 4. kwartale 2018t.

Osiedle Nova Ochota — ul. Flisa, Ochota
S—— "1 Osiedle Nova Ochota laczy doskonale polozenie z przyjazna,
T funkcjonalng architektura. Inwestycja znajduje sie w poblizu przystankow
komunikacji miejskiej oraz 1,5 km od stacji WKD Warszawa Rakéw, skad
w kilkanascie minut mozna dojecha¢ do centrum miasta. W ramach
inwestycji w dwéch budynkach zaoferowanych zostanie 140 mieszkan,
planowanych do oddania w 2019r.
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WYBRANE DANE FINANSOWE SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane dane finansowe Spolki, ktore odzwierciedlaja specyfike jej dziatalnosci.

Tabela 4. Wybrane dane finansowe Spétki

Przychody ze sprzedazy 479, 572 " 960 608 81,1 90,8 167,3 2321
EBITDA 0% 1A s ge BB B3 2 s
EBIT 104 158 138 g6 15 afs 0 384 Bsp
Zysk netto 84 lgo 101 43 74 113 265 387
Aktywa trwate 158, AB6 . dag - lgar A4 laEn T Eng e
Aktywa obrotowe 827 961 749 739 908 1471 1883 2441
Kapitat wilasny 23,0 32,0 382 399 451 54,3 77,5 1083
Zobowigzania i rezerwy wuym 74,8 76,8 490 433 57,8 1090 1313 2028

Zobowigzania dlugoterminowe 29 4,0 84 170 224 26,1 39,8 884

Zobowiazania krétkoterminowe 10,7 21.3 176 115 115 25,1 235 41.3

Rozliczenia miedzyokresowe 468 W58 187 a3z (169 477 ma A

Zrédlo wlasne Spolki

Wyniki za 2017r. obejmuja sprzedaz domoéw jednorodzinnych zrealizowanych na osiedlach: VIVA Garden
IIT i IV oraz CLASSIC 1111 IV na Bialolece, BRAVO na Woli, jak réwniez VERBA na Pradze Poludnie

w Warszawie.

Duzy wzrost sprzedazy oraz zysku netto w okresie ostatnich dwéch lat jest rezultatem rozszerzenia oferty
w kilku dodatkowych dzielnicach i dynamicznej sprzedazy tych projektéw. Spolka planuje dalszy wzrost
skali swojej dzialalnosci wykorzystujac posiadany bank ziemi.

21

2.2

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM W JAKIM SPOLKA
PROWADZI DZIALALNOSC OPERACYJNA

Ryzyko zwigzane z koncentracja dziatalnoéci Spoétki na rynku warszawskim

Spotka koncentruje swoja dzialalnoé na rynku warszawskim i w najblizszej perspektywie wickszosé
przychodéw i zyskéw realizowanych przez Spolke bedzie pochodzilo z projektéw realizowanych
na terenie Warszawy. Ewentualne pogorszenie koniunktury na warszawskim rynku budownictwa
mieszkaniowego moze mieé istotny negatywny wplyw na poziom generowanych przychodéw
i zyskéw oraz dalszy rozwéj Spotki.

W celu rozproszenia ryzyka koncentracji dzialalnosci na jednym rynku Spétka rozwaza wejicie na
inne rynki w Polsce. Spolka stala sie réwniez 100% udzialowcem podmiotu, ktory rozpoczal
dzialalno$é na rynku niemieckim..

Ryzyko zwigzane ze wspéipracy z generalnym wykonawcg oraz podwykonawcami

W procesie realizacji projektéw deweloperskich Spélka wspélpracuje zaréwno z generalnymi
wykonawcami oraz ze srednimi i malymi firmami budowlanymi, z ktérymi zawierane s3 umowy na
poszczegolne etapy prac budowlanych. Czesciowo sz to sprawdzone podmioty, z ktérymi Spétka
wspolpracuje od momentu rozpoczecia dzialalnosdi, jednak dynamiczny rozwéj Spolki powoduje
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koniecznos¢ poszukiwania i weryfikacji nowych firm wykonawczych. Istnieje ryzyko zwigzane z
terminowoscig realizacji prac oraz ich jakoscia.

Spotka w umowach z wykonawcami zastrzega zapisy dotyczace odpowiedzialnoéci z tytutu
nienalezytego wykonywania prac, ich terminowosci, jak réwniez odpowiedzialno$ci w okresie
gwarancyjnym. W trakcie realizacji inwestycji Spélka nadzoruje wykonywanie uméw z
wykonawcami, a w szczegdlnosci kontroluje jakoéé i harmonogram wykonywania robét
budowlanych gwarantujacych wywigzywanie si¢ Spotki z terminéw zakontraktowanych z klientami.
Jednak pomimo tych kontroli Spélka nie moze gwarantowaé, ze wszystkie prace zostana wykonane
prawidlowo i w terminie. Istnieje takze ryzyko utraty plynnosci finansowej wykonawcow, badz
wystapienia innych probleméw otganizacyjno-finansowych, co moze skutkowaé catkowitym
zaptzestaniem wykonywania przez nich prac. W skrajnych przypadkach moze zaistnie¢ koniecznoéé
rozwigzania umowy z wykonawca, co moze przelozyé sie na opoznienia w realizacji danego
projektu. Moze to wplyna¢ w sposéb negatywny na dziatalnosé i wyniki finansowe Spolki.

Ryzyko zwigzane z dostawami materiatéw budowlanych

Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Spotki skiadaja si¢ m.in. koszty zakupu
gruntu, koszty prac podwykonawcéw oraz ceny matetialéw budowlanych.

Spotka w przypadku realizacji mniejszych projektéw inwestycyjnych, samodzielnie zajmuje si¢
zapewnieniem dostaw niektérych materialéw budowlanych na potrzeby realizowanego projektu.
Dostawcami sa najczesciej duze hurtownie budowlane i producenci materialéw budowlanych.
Spotka zawiera umowy, gwarantujace odpowiednig jako$é, termin dostawy 1 platnosci oraz cene
konkretnych materialéw na potrzeby danego projektu, zgodnie z harmonogramem jego realizacji.
Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka zmiany cen u jednego lub wielu dostawcow, w szczeglnosci
w przypadku gdyby wystapily wiclomiesieczne opdznienia w realizacji danego etapu projektu
deweloperskiego lub tez dla dostawcéw, u ktérych cena uzalezniona jest silnie od kursow walut.
Istnieje takze ryzyko kumulacji popytu ze strony konkurentéw i innych podmiotéw na okreslone
materialy budowlane na lokalnym rynku w krétkim czasie. W takim przypadku Spélka moze
napotka¢ problemy z utrzymaniem cen i / lub dostepnoscia materialéw w planowanym terminie.
Wzrost cen materialéw podczas realizacji projektu prawie zawsze negatywnie wplywa na
rentownos¢ tego projektu. Zmiany cen materialéw budowlanych sg trudne do przewidzenia, za$
ryzyko ewentualnego wzrostu cen nie zawsze mozna przelozyc, choéby czesciowo, na ostatecznych
nabywcow mieszkan. Ponadto trudnosci z zaopatrzeniem skutkuja ryzykiem opéznienia realizacji
poszczegolnych projektéw deweloperskich.

Opisane powyzej czynniki moga mieé istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiagane
wyniki i sytuacje finansows Spolki. Spotka wykorzystuje konkurencj¢ panujaca na rynku dostawcow
materialéw budowlanych, poszerza oraz dywersyfikuje krag tych dostawcéw i w ten sposob dazy
do zminimalizowania powyzszego czynnika ryzyka.

Ryzyko utraty kadry zarzadzajacej

Dzialalnos$¢ oraz rozwéj Spolki sa uzaleznione od wiedzy 1 doséwiadczenia kadry zarzadzajacej oraz
pracownikow Spélki. Istotnym czynnikiem wplywajacym na dzialalnoéé i wyniki Spolki jest
utrzymanie oraz zwiekszenie profesjonalnej kadry pracowniczej. Kadra zarzadzajaca oraz kluczowi
pracownicy posiadaja szeroka wiedz¢ i doswiadczenie, w tym w zakresie wypracowanego przez
Spélke know-how oraz réznego rodzaju wzorcéw i standardéw dzialania, przyczyniajac sie
bezposrednio do osiaganych wynikéw w zakresie pozyskiwania i realizacji zarbwno biezacych, jak i
nowych projektéw deweloperskich.

W zwiazku z intensywnym rozwojem Spolki i specyfika rynku istnieje ryzyko znacznego
zwickszenia kosztow zwiazanych 2z  zatrudnieniem pracownikéw, ryzyko niedoboru
wykwalifikowanej kadry pracowniczej na danym rynku, a takze ryzyko odejscia kluczowych
pracownikow, co moze miec istotny negatywny wplyna¢ na dzialalnosé operacyjna 1 wyniki
finansowe lub dalsze perspektywy rozwoju Spolki.
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Zarzad Spolki wychodzac naprzeciw panujacym tendencjom prowadzi nabér pracownikéw o
wysokim stopniu przygotowania poprzez nowoczesne sposoby selekcji, organizuje szkolenia
podnoszace kwalifikacje obecnie zatrudnionych oraz zwieksza atrakcyjnos¢ srodowiska pracy
minimalizujac tym samym zagrozenie zwigkszonej fluktuacji kadr.

Ryzyko wad prawnych nieruchomoéci i ryzyko wywlaszczeniowe

Biezaca dzialalno$¢ oraz perspektywy rozwoju Spétki zaleza w duzej mierze od jakosci posiadanych
obecnie i pozyskiwanych w przyszlosci nieruchomosci gruntowych, przeznaczonych na realizacje¢
projektow deweloperskich. Mimo kazdorazowego starannego, sformalizowanego badania przez
Spotke gruntéw przed ich zakupem, nie mozna wykluczy¢ ryzyka wad prawnych nieruchomoddi,
ktére moga ujawnic si¢ dopiero w trakcie realizacji inwestycji.

Dodatkowo istnieje ryzyko wywlaszczenia danej nieruchomosci na rzecz Skarbu Padstwa lub
jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywlaszczenie
nieruchomosci moze by¢ dokonane, jesli cele publiczne nie moga 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 aktow prawnych, ktére przewidujg szczegblne
tryby wywlaszczenia, czgsto ulatwiajace przejmowanie nieruchomosci przez podmioty publiczne,
np. ustawa z dnia 10 kwietnia 2003r. o szczegolnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji
w zakresie drog publicznych (t.j. Dz.U. z 2015r. poz. 2031, z pézn. zm.), ustawa z dnia 12 lutego
2009r. o szczegblnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie lotnisk uzytku
publicznego (t.j. Dz.U. z 2015r. poz. 2143, z p6zn. zm.), ustawa z dnia 8 lipca 2010r. o szczegolnych
zasadach przygotowania do realizacji inwestycji w zakresie budowli przeciwpowodziowych (tj.
Dz.U. z 2015r. poz. 966, z pozn. zm.). W przypadku wywlaszczenia, wlaécicielowi przystuguje
odszkodowanie, kt6re zazwyczaj zrelatywizowane jest do warto$ci wywlaszczanej nieruchomosei i
nie uwzglednia zyskéw, ktore wlasciciel moglby uzyskaé, gdyby nieruchomosé zagospodarowal w
okreslony sposob.

Spotka, jako podmiot realizujacy projekty deweloperskie w aglomeracji warszawskiej, w zwigzku z
pozyskiwaniem niezbednych w tym celu nieruchomosci, narazona jest na potencjalne roszczenia
nastepcéw prawnych bylych wlascicieli, wynikajace z roszczen w stosunku do nieruchomosci
polozonych na obszarze miasta stolecznego Warszawy, objetych postanowieniami Dekretu o
wlasnosci i uzytkowaniu gruntéw na obszarze m.st. Warszawy z 26 pazdziernika 1945 roku (Dz.U.
Nr 50, poz. 279 ze zm.). Skuteczne uzyskanie w ten sposéb tytulu prawnego do nieruchomoéci
przez bylych wlascicieli nieruchomosci moze doprowadzié do pozbawienia Spolki mozliwosci
dysponowania nieruchomoscia objeta takimi roszczeniami.

Wadliwy tytul prawny do nieruchomosci, roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwa podstawa nabycia
itp. moga opézni¢ lub uniemozliwi¢ realizacje opracowanego projektu deweloperskiego, co moze
w istotny sposob wplynaé na perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansowsa Spolki,
zas w skrajnym przypadku utrate nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscia z tytutu ochrony érodowiska

Spolka posiada zapas nieruchomosci gruntowych i systematycznie nabywa kolejne grunty w celu
zabezpieczenia ciaglosci dzialalnosci operacyjnej. Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujace
grunty, na ktorych znajduja si¢ substancje niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, moga zostac
zobowiazane do oczyszczenia gruntéw lub zaplaty kar z tytulu ich zanieczyszczenia lub
zados¢uczynienia roszczeniom odszkodowawczym. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w przyszlosei
na jednej lub wielu nieruchomosciach uzytkowanych przez Spélke wystapia nieprzewidziane koszty
naprawy szkod, nalozone zostana na Spélke kary pienigzne lub obowiazek zaplaty odszkodowan
w zwigzku z zanieczyszczeniami $rodowiska naturalnego, co moze mieé negatywny wplyw na
dzialalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spélki.
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Ryzyko zwigzane 2z wadami projektowymi,  technologiami, gwarancjami
podwykonawczymi oraz odpowiedzialnoscia wynikajaca z tytulu sprzedazy nieruchomosci

Spéika decyduje o ksztalcie kazdego projektu deweloperskiego i w zaleznosci od potrzeb dobiera
zespol podwykonawedw, majacy zapewnic Sprawna, terminowa i zgodna z projektem budowlanym
realizacje.

Zarowno w trakcie, jak i po wykonaniu inwestycji istnieje jednak ryzyko wynikajace z wad
projektowych oraz zastosowanej technologii budowy. Przyjecie niewlasciwej technologii moze mie¢
rowniez wplyw na termin realizacji inwestycji lub zwiekszy¢ jej koszty, W okresie rekojmi, a takze
po jej uplywie - zasadach ogélnych, Spétka zobowigzana jest do usuwania wad wynikajacych z
niewlasciwego wykonawstwa lub wad ukrytych, ktére nie zostaly przez Spoltke zidentyfikowane
podczas odbioru robét od podwykonaweow. 7 tego tytulu, w zwiazku z dochodzeniem roszczeni
przez wlascicieli lokali przed sadami powszechnymi, Spotka moze zostaé w szczegdlnosci
zobowigzana do obnizenia ceny przedmiotu sprzedazy, usuniecia stwierdzonych wad, a nawet moze
ponies¢ odpowiedzialno$é odszkodowawcza na zasadach ogélnych. Dodatkowym zagrozeniem w
zwizzku z odpowiedzialnoscia z tytuhu rekojmi jest mozliwos¢ skorzystania z prawa odstapienia od
umowy przez kupujacych (nabyweéw lokali).

Przedstawione powyzej czynniki moga mieé istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansows Spolki.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem inwestycyjoym i brakiem infrastruktury

W trakcie realizacji kazdej z inwestycji deweloperskich Spétka moze napotykaé na protesty
mieszkancow, stowarzyszen lub organizacji. Organy administracyjne oraz przedsiebiorstwa
zajmujace si¢ zarzadem i dostawg mediow (gestorzy) moga prébowa¢ narzucié¢ Grupie Kapitalowej
poniesienie  kosztéw budowy dodatkowej infrastruktury, niezwiazanej bezposrednio z
realizowanym projektem deweloperskim lub alternatywnie wyznaczaé odlegle terminy w przypadku
realizowania budowy infrastruktury jako zadan wlasnych. Ponadto podczas realizacji infrastruktury
przewidzianej w projekcie deweloperskim Spélka moze boryka¢ si¢ z trudnosciami w uzyskaniu
zezwolefi na dysponowanie nieruchomoéciami koniecznymi dla przeprowadzenia sieci mediéw
(energia, woda, kanalizacja, cieplo), a nawet z obstrukcja podczas postepowania formalno-
prawnego ze strony gestorow mediéw. Zdarzenia takie moga spowodowac utrudnienia w trakcie
postepowan administracyjnych, realizacji infrastruktury (w tym mediéw) i calej Inwestycji, co moze
doprowadzi¢ do opédznienia lub w skrajnym przypadku wstrzymania inwestycji lub znacznego
podwyzszenie kosztéw danego projektu.

Przedstawione powyzej czynniki moga miec istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansows, Spolki.

Ryzyko utraty plynnosci finansowe;

Spolka realizuje projekty inwestycyjne o charakterze dlugoterminowym (powyzej roku), ktore
cechuje dlugi cykl rotacji gotéwki i dlugi okres zwrotu. W poczatkowym okresie realizacji projektéw
Spotka moze nie generowaé istotnych wplywoéw gotowkowych z tytulu przedsprzedazy mieszka.
W przypadku nieterminowego splywu naleznoéci od klientéw lub — w skrajnym przypadku — braku
wplywow pieni¢znych w wymaganej wysokosci, Spotka moze mie¢ trudnosci w utrzymaniu
plynnosci finansowej. Ewentualne problemy z plynnoscia moga negatywnie wplynaé na mozliwoséé
wywiazania si¢ przez Spotke z jego zobowiazas, a co za tym idzie spowodowac koniecznosé zaplaty
kar lub odszkodowari. Problemy z plynnoscia finansowa moga réwniez ograniczyé mozliwosé
pozyskiwania przez Spélke podwykonawcéw oraz wplyna¢ na wzrost kosztéw oferowanych przez
nich ustug.

Na Grupie Kapitalowe;j, jako deweloperze, cigzy ponadto obowigzek stosowania w relacjach z
klientami rachunkdw powierniczych co powoduje koniecznosé uzupelnienia brakujacego
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finansowania (przekazywanego przez bank deweloperowi dopiero po zakoficzeniu okreslonego
etapu inwestycji) ze $rodkéw wlasnych lub poprzez finansowanie dluzne, jak rowniez koniecznosé
ponoszenia oplat za uslugi swiadczone przez bank. Wiaze sie to ze wzrostem kosztow Spolki, co
moze miec negatywny wplyw na jego plynnosé finansows.

Spotke stara sie ogranicza¢ powyzsze ryzyko, systematycznie monitorujac realizowane projekty
zarowno pod katem plynnosci finansowej, jak réwniez zawierajac umowy na dostawy materialéw
1 ustug z odroczonymi terminami platnosci. Spotke zarzadza ryzykiem utraty plynnosci finansowej
poprzez biezace monitorowanie splywu naleznoéci oraz dokonywanie projekcji przeplywéw
finansowych dla kazdego z realizowanych projektéw osobno, jak i w skali calego przedsig¢biorstwa
Spolki. W przesziosci Spolka nie miala probleméw z plynnoécia finansowa, a osiagane nadwyzki z
tytulu przeplywow pienigznych z dzialalnoéci operacyjnej przeznacza na dzialalnosé finansowa,
wspierajac rozwoj grupy kapitalowej na rynkach europejskich.

Ryzyko wystgpienia niekorzystnych warunkéw atmosferycznych

Dzialalnos¢ w branzy deweloperskiej charakteryzuje si¢ zauwazalna wrazliwoscia na panujace
warunki pogodowe. Spélka przy opracowywaniu harmonogramu  realizacji projektéw
deweloperskich i budzetowaniu wynikéw finansowych zaklada typowe warunki atmosferyczne dla
danych pér roku. Zazwyczaj najlepsze warunki do prowadzenia prac budowlanych istnieja w
miesigcach letnich, natomiast znacznie pogarszaja si¢ w miesigcach zimowych, szczegélnie podczas
zalegania pokrywy $nieznej i wystepowania mrozu (czesto w ramach niektorych 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 miesiacach zimowych
zazwyczaj uniemozliwiaja prowadzenie prac budowlanych i moga utrudni¢ prace wykoniczeniowe.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nietypowe lub skrajnie niekorzystne warunki pogodowe przedluza
proces budowy i op6znig termin przekazania mieszkan klientom, a w efekcie op6znig termin
ksiegowania przychodéw w rachunku wynikéw Spotki (rozliczenie przychodow z danego projektu
deweloperskiego nastepuje czesciowo w dacie przekazania mieszkan lub doméw do uzytkowania
oraz czesciowo w dacie podpisania aktu notarialnego), co moze mieé istotny negatywny wplyw na
perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansowa Spotki.

Spolka przy planowaniu terminéw wydania nieruchomosci nabywcom, uwzglednia mozliwoéé
wystapienia przestojow spowodowanych warunkami atmosferycznymi, aby uniknaé¢ lamania
zapisow umé6w co do terminu realizacji inwestycji.

Ryzyko zwigzane z wypadkami przy pracy

Spolka przestrzega przepisow z zakresu bezpieczeristwa i higieny pracy, w tym nadzoruje
zapewnienie wlasciwego przygotowania, oznakowania i utrzymania terenu, na ktérym prowadzone
3 przez jego podwykonawcéw prace budowlane. Spélka ponosi odpowiedzialno§é za
bezpieczefistwo zaréwno wilasnych pracownikéw, jak tez oséb trzecich przebywajacych na terenie
budowy, na zasadzie ryzyka (jest bowiem, w rozumieniu ke, zakladem wprawianym w ruch za
pomoca sit przyrody).

Mimo dolozenia nalezytej starannosci, co do przygotowania i prowadzenia prac budowlanych nie
mozna wykluczy¢ ryzyka wystapienia wypadku, w ktérym zostanie uszkodzone lub zniszczone
mienie lub tez wystapi uszczerbek na zdrowiu pracownika lub osoby trzeciej. Nie mozna wykluczyé
ryzyka, iz taki wypadek spowoduje wystapienie przeciwko podmiotom Spélki z roszczeniami o
odszkodowanie przez pracownikéw lub osoby trzecie lub tez, ze spowoduje wzrost kosztéw lub
opdznienie w prowadzeniu prac budowlanych. Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny
negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansows Spolki.
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Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem gruntéw pod projekty deweloperskie

Dalszy dynamiczny rozwéj Spélki zalezy w duzej mierze od mozliwoséci odnawiania banku gruntéw
— regularnego pozyskiwania nieruchomosci gruntowych w atrakcyjnych z punktu widzenia klientéw
lokalizacjach, o parametrach umozliwiajacych odpowiednio sprawng 1 zyskowna realizacje
projektéw deweloperskich. Spélka aktywnie penetruje rynek nieruchomosci na rynku warszawskim
oraz innych lokalnych rynkach, na ktérych moze w przyszlosci prowadzi¢ projekty deweloperskie i
analizuje na biezaco oferte rynkowa. W przyszlosci nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka trudnosci
W zaopatrzeniu Spolki w odpowiednia iloé¢ gruntéw w dobrych lokalizacjach, ktore zagwarantuja
plynna dzialalnosc i staly rozwdj. Nie mozna w szczegolnosci wykluczy¢ ryzyka koncentracji popytu
na najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach, niekorzystnych warunkéw handlowych, a takze opoznien
lub trudnosci w uzyskaniu finansowania konkretnego zakupu. Nabywane przez Spélke grunty
(pomimo  starannej analizy przed zakupem) moga by¢ obarczone wadami, w tym m.in.:
geologicznymi w postaci np. braku nosnosci gruntu, odkryciem znalezisk archeologicznych w
trakcie realizacji inwestycji czy zanieczyszczeniem gruntu. Istnieje takze mozliwosé sprzeciwu
wlascicieli sasiednich nieruchomoéci w trakcie procedowania warunkéw zabudowy 1 pozwolenia na
budowe. Proces pozyskiwania gruntéw napotyka niekiedy na takie trudnosdi, jak brak miejscowych
planéw  zagospodarowania przestrzennego, czasochlonny proces uzyskiwania pozwolen
administracyjnych, ograniczona dostepnos¢ terenéw z odpowiednia infrastruktura i odpowiednim
przeznaczeniem w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego lub studium
uwarunkowan 1 kierunkéw zagospodarowania przestrzennego.

Wymienione czynniki moga spowolni¢ lub ograniczyé przyszly rozwdj Spolki, co moze w sposéb
negatywny wplynac na skale dziatalnosci, wyniki i sytuacje finansowa Spélki.

Ryzyko zwigzane z umowami przedwstepnymi i warunkowymi umowami zakupu gruntow

Spolka realizuje inwestycje deweloperskie na nabywanych przez siebie nieruchomosciach.
Planowanie przyszlych inwestycji wiaze sie z zawieraniem szeregu przedwstepnych uméw
sprzedazy lub warunkowych uméw zobowiazujacych do sprzedazy, na mocy ktérych Spélka ma
naby¢ nieruchomos¢ w przyszlosci. Czestym warunkiem zawieszajacym, zamieszczanym przez
podmioty Spétki w umowach, jest uzyskanie decyzji o warunkach zabudowy lub niewykonanie
przez 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 zawieszajacego nie dochodzi do finalizacji transakcji, tzn. do zawarcia
przyrzeczonej umowy sprzedazy w wykonaniu umowy przedwstepnej lub umowy przenoszace;
wlasnod¢ nieruchomosci na spétki Spolki w wykonaniu wezesniejszej warunkowej umowy
sprzedazy.

Brak mozliwosci skutecznego nabycia wybranego wezesnie] gruntu uniemozliwi lub znacznie
odroczy w czasie proces inwestycyjny (i planowane przychody ze sprzedazy), gdyz Spotka musi
poszukiwac innej nieruchomosci o korzystnej lokalizacji i od poczatku przeprowadzi¢ proces oceny,
zakupu, projektowania oraz uzyskiwania niezbednych decyzji administracyjnych. Réwniez w
przypadku ziszczenia si¢ warunkéw zawieszajacych, badz nawet w przypadku zawarcia umowy
przedwstepnej bezwarunkowej, Spolka nie ma pewnosci, czy nabedzie wlasno$é nieruchomogci.
Sprzedajacy moga bowiem, z przyczyn od Spélki niezaleznych, odméwi¢ zawarcia przyrzeczonej
umowy sprzedazy lub umowy przenoszacej wlasno$é, a w takim przypadku Spélka bedzie
zmuszona dochodzi¢ zawarcia stosownej umowy na drodze sadowej, co moze znaczaco opoznic
rozpoczecie procesu budowlanego na danej nieruchomosci.

Przedstawione powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiagane wyniki i sytuacje finansowa Spolki.

Ryzyko wynikajace z kontaktéw z mediami
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Spolka, realizujac swoje projekty deweloperskie, pozostaje w stalych relacjach z mediami, z ktorymi
wspolpracuje w  zakresie organizowania kampanii reklamowych, promocji artykuléw
sponsorowanych i odpowiedzi na interwencje klientéw. Nie mozna wykluczyé dokonania przez
media pomytki w prezentacji materialéw przekazywanych przez Spolke. Media moga przeinaczyc
lub w sposéb nieobiektywny przedstawi¢ stanowisko Spétki np. w sprawach sporéw z klientami, o
ktorych zostaly poinformowane. Taka sytuacja moze wplynaé na wizerunek Spolki, co moze mieé
istotny negatywny wplyw na jego dzialalno$¢, sytuacje lub wynik finansowy.

Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Spoltki beda uzaleznione w szczegolnodal od poziomu cen mieszkant w Polsce
oraz na innych rynkach, na ktérych Spotka zamierza prowadzié dzialalnosé deweloperska. Wplyw
na ceny nieruchomodci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji
makroekonomicznej, dostepnosé zrédel finansowania dla klientéw w tym w szczegdlnosci
kredytéw hipotecznych, podaz lokali na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach
nabywcow, co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia danego lokalu. Na ceny mieszkan wplyw
moze mie¢ takze dostepnosé oraz ksztalt programéw rzadowych wspierajacych zakup oraz
wynajem mieszkan takich jak ,,Mieszkanie dla Mtodych” lub , Mieszkanie Plus”. Rzadowe programy
wspierania budownictwa mieszkaniowego wplywaja na wielkos¢ i strukture popytu na lokale
mieszkalne, co w konsekwencji przekladaé¢ sic moze na ich ceny. Program ,Mieszkanie dla
Miodych” ktéry pozytywnie wplywal na rynek deweloperski w poprzednich latach nie bedzie
kontynuowany po roku 2017, natomiast nowy program ,Mieszkanie Plus” jest dopiero w fazie
pilotazowej. Brak pewnosci, co do ostatecznego ksztaltu tego programu niesie za sobg ryzyko, ze
Jego realizacja moze obnizy¢ ceny mieszkan. W przypadku spadku cen rynkowych Spoélka moze nie
by¢ w stanie sprzeda¢ oferowanych mieszkan po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie.

Moze to miec istotny negatywny wplyw na dzialalno$é, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy
rozwoju Spolki.

Ryzyko zmniejszenia dostgpnosci kredytéw mieszkaniowych

Kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze moga negatywnie wplywaé na plynnosé i sytuacje
finansowa nabywcéw mieszkar, co z kolei moze skutkowaé oslabieniem popytu na mieszkania
oferowane przez Spéltke. Popyt na rynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu uzalezniony
takze od dostepnosci kredytéw mieszkaniowych i zdolnosci do ich obslugi. Spotka wspdlpracuje
rowniez z profesjonalnymi firmami zajmujacymi sie pozyskiwaniem kredytéw hipotecznych dla
nabywecow mieszkari, aby ulatwié proces kredytowania nabywcéw mieszkan od Spotki. Spadek
dostepnosci tych kredytéw moglby negatywnie wplynaé na wielkoéé przychodow Spolki.

Zdolnos¢ kredytowa kredytobiorcéw moze ulec zmianie na skutek wzrostu kurséw walutowych w
przypadku kredytéw denominowanych w walutach obcych lub zmian w polityce regulacyjnej
zwlaszcza majacej wplyw na ocene zdolnoici kredytowej kredytobiorcow przez banki oraz
odpowiadajacej tej ocenie polityki bankéw w zakresie udzielania kredytow, w tym denominowanych
w walutach obcych. Zdolno$é kredytowa kredytobiorcéw moze ulec zmianie na skutek zmian w
zakresie minimalnego wkiadu wlasnego okreslanego przez Komisje Nadzoru Finansowego lub
innych instytucji regulacyjnych w zakresie rekomendacji dla bankéw kredytujacych. Mogloby to
spowodowac istotne obnizenie popytu na nowe mieszkania i mie¢ negatywny wplyw na dzialalnosc,
wyniki, sytuacje finansows oraz perspektywy rozwoju Spolki.

Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczng

Poziom przychodéw Spéitki uzalezniony jest od zamoznosci ludnodei w krajach, na ktérych Spotka
prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dzialalnoéé deweloperska, ktora zmienia si¢ w zaleznoéci od
koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia,
konsumpcji indywidualnej, wskaznikéw optymizmu konsumentéw, poziomu kursu euro wobec
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zlotego oraz polityki fiskalnej padistwa. Poziom przychodéw Spélki uzalezniony jest takze od
dostepnosci kredytéw mieszkaniowych dla klientéw indywidualnych.

Dobra koniunktura gospodarcza zwigksza sile nabywcza ludnosci, cheé poprawy warunkéw
mieszkaniowych oraz sklonno$é do finansowania zakupu mieszkania kredytem i dostepnosé takiego
finansowania. Przeciwnie, kryzys finansowy na rynkach swiatowych oraz nastepujacy po nim kryzys
dlugu zmusil banki do zaostrzenia polityki kredytowej (z uwagi na wlasng ocene ryzyka oraz
zaostrzone wymogi instytucji regulujacych i nadzorujacych rynek), pociagajac za sobg zauwazalne
ograniczenie popytu na mieszkania, zmiang cen i marz oraz zmiane preferencii klientéw na poczatku
obecnej dekady.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku oslabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury gospodarczej
nastapia widoczne wczeiniej wahania popytu na nowe mieszkania, oferowane przez Spoltki, co
wplynie negatywnie na jego perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansowa.

Ryzyko konkurencji

Sytuacja na rynku finansowym na przestrzeni kryzysu finansowego w latach 2007-2011
charakteryzowala si¢ ograniczeniem sklonnosci instytucji finansowych do udzielania zaréwno
kredytéw hipotecznych dla klientéw indywidualnych, jak i kredytéw dla deweloperéw. Ograniczenie
popytu na nieruchomosci bedace skutkiem sytuacji na rynku finansowym oraz trudnodci
deweloperow w pozyskaniu finansowania doprowadzily do wzrostu konkurencji na rynku
deweloperéw mieszkaniowych. Doprowadzilo to do spadkéw cen mieszkati, co przelozylo sie na
spadek marz deweloperskich. Utrzymywanie sig niskiej sklonnosci bankéw do finansowania zakupu
nieruchomosci w przyszloéci moze doprowadzi¢ do wzrostu konkurencyjnosci na rynku
zwigzanego z jednoczesna presja na obnizanie cen mieszkan, a w konsekwencji na ograniczanie
marz deweloperdw.

Ryzyko zwigzane z ustawg o ochronie praw nabywcéw mieszkan

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

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

e wplaty klientéw moga byé objete przez dewelopera gwarancja bankowa lub
ubezpieczeniowa, umozliwiajaca zwrot wplaconych $rodkéw w przypadku ogloszenia
upadloéci dewelopera, albo odstapienia przez nabywce od umowy deweloperskiej,

° deweloper zobowigzany jest do przygotowania prospektu informacyjnego o inwestycjl oraz
udostepni¢ informacje o swojej sytuacji prawno-finansowej

o srodki od klientéw musza by¢ obowiazkowo wplacane na rachunki powiernicze.

Klient dewelopera wplaca kolejne raty na specjalny rachunek, a bank przekazuje pieniadze
deweloperowi po ukoficzeniu poszczegdlnych etapow budowy lub dopiero na zakoficzenie
inwestycji. Ustawa przewiduje cztery formy przechowywania $rodki od klientéw:

° na zamknietym rachunku powierniczym,
e na otwartym rachunku powierniczym z gwarancja ubezpieczeniows,
° na otwartym rachunku powierniczym z gwarancja bankowa,

na otwartym rachunku powierniczym.
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W przypadku zastosowania rachunku zamknigtego wyplata zdeponowanych srodkéw 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 wyplacanymi z otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego, wylacznie w celu
realizacji przedsiewzigcia deweloperskiego, dla ktérego prowadzony jest ten rachunek. Dodatkowa
gwarancja ma natomiast zabezpieczy¢ nabywce na wypadek upadloéci firmy. Spétka do rozliczania
prowadzonej dzialalnosci prowadzi rachunki powiernicze otwarte w PKO Banku Polskim oraz
Banku Spoldzielczym w Ostrowi Mazowieckiej.

Obowiazek stosowania rachunkéw powierniczych dla deweloperéw powoduje koniecznosé
uzupelnienia brakujacego finansowania ze $rodkéw wlasnych lub poprzez finansowanie dluzne
oraz koniecznod¢ ponoszenia oplat za uslugi §wiadczone przez bank. Wigze si¢ to ze wzrostem
kosztow Spotki, co moze negatywnie przelozy¢ si¢ na jego wyniki finansowe.

Dodatkowo w Ustawie przewidziano obowiazek uprzedniego uzyskania decyzji o pozwoleniu na
uzytkowanie przed dokonaniem odbioru takiego lokalu oraz przed zawarciem umowy przenoszacej
wlasnos¢ lokalu, co wydluza okres obiegu gotowki i ma wplyw na biezaca sytuacje plynnosci Spolki.

Ryzyko postawienia zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

Ryzyko wigze si¢ z przepisami ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i
konsumentéw. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKIK) moze nalozy¢ na
przedsiebiorce kare w wysokosci nie wickszej niz 10% obrotu osiagnigtego w roku rozliczeniowym
poprzedzajacym rok nalozenia kary, jezeli przedsigbiorca ten, chociazby nieumyslnie, dopuscil sie
praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsumentéw. Przez praktyke naruszajaca zbiorowe
interesy konsument6w rozumie si¢ godzace w nie sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczajami
zachowanie przedsiebiorcy.

Ryzyko nalozenia na Spélke kary wskazanej powyzej wynika z dwoch czynnikéw. Po plerwsze,
katalog zachowari bedacych praktykami naruszajacymi zbiorowe interesy konsumentéw nie jest
zamknigty, ustawa wylicza takie praktyki tylko przykladowo. Oznacza to, ze UOKIK moze uznaé
okreslone zachowanie rynkowe podmiotéw Spélki i za praktyki naruszajace zbiorowe interesy
konsumentow, mimo ze nie jest ono wyraZnie wskazane w ustawie i nalozy¢ kare na podmioty
Spotki, chociazby podmioty te stosowaly taka praktyke nieumyslnie. Po drugie, ryzyko polega na
mozliwosci uznania klauzul umownych zawartych we wzorcach uméw, stosowanych przez
podmioty Spolki za klauzule niedozwolone. Zdecydowana wickszo$é uméw zawieranych przez
podmioty Spotki to umowy z konsumentami. Postanowienia umieszczone w rejestrze postanowien
niedozwolonych interpretowane s3 rozszerzajaco i za niedozwolone uznaje sie nie tylko
postanowienia o brzmieniu pokrywajacym si¢ z postanowieniem figurujacym w tym rejestrze, lecz
takze postanowienia podobne. Zakres podobieristwa postanowienia umownego stosowanego przez
przedsigbiorce do postanowienia wpisanego do rejestru moze decydowaé o uznaniu danego
postanowienia za niedozwolone. Nawet jesli w ocenie Spéiki postanowienia umowne stosowane
przez niego w umowach z konsumentami nie sa podobne do postanowieri wpisanych do rejestru,
istnieje ryzyko, iz UOKIK zakwalifikuje okreslone postanowienie za niedozwolone i na te]
podstawie nalozy¢ na podmioty Spélki kare, co w konsekwencji moze negatywnie na wyniki
finansowe Spotki.

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

Dzialalnoé¢ Spolki w zakresie inwestycji budowlanych wiaze si¢ z koniecznoécia uzyskania
stosownych decyzji i zezwolefi administracyjnych. Spétka musi uzyskiwaé decyzje dotyczace
chociazby ustalenia sposobu przeznaczenia nieruchomosci, na ktérej ma zostaé zrealizowany
okreslony projekt inwestycyjny, okredlenia srodowiskowych warunkéw realizacji przedsigwzigcia,
zatwierdzenia projektu budowlanego przedlozonego przez inwestora i udzielenia zgody na
realizacje inwestycji na jego podstawie, w tym decyzji o warunkach zabudowy dla nieruchomoéci

16



2.22

nieobjetych miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego oraz pozwolenia na budowe.
Proces inwestycyjny moze wigzaC si¢ z koniecznoscia dokonania dodatkowych uzgodnien,
uzyskania opinti, czy zgody wlascicieli lub posiadaczy sasiednich nieruchomosci. Moze to utrudnié
realizacj¢ projektu deweloperskiego. Co wiecej, na dziatalnosé Spotki prowadzona za granica istotny
wplyw moga miec przepisy obowiazujace w miejscach realizacji inwestycji.

Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomosci moga podlegaé okresowym zmianom.
Stad nie mozna wykluczy¢, iz po nabyciu okreslonej nieruchomosci przez podmioty Spétki sposéb
jej dopuszczalnego zagospodarowania zostanie zmieniony lub ograniczony. Wystapienie takiej
okolicznosci moze by¢ wynikiem m.in. zmiany miejscowego planu zagospodarowania
przesttzennego, zmian otoczenia nieruchomosci (np. poprzez lokalizacje na sasiednich
nieruchomosciach inwestycji ograniczajacych, chocby w sposéb faktyczny, sposéb korzystania z
nabytej nieruchomosci), zmianami przepiséw prawa dotyczacych  zagospodarowania
nieruchomosci, czy tez obciazeniem nabytej nieruchomodci sluzebnosciami na rzecz sasiednich
nieruchomosdci (zwlaszcza w postaci stuzebnosci drogi koniecznej). Moze to utrudnié, opéznié lub
nawet uniemozliwi¢ realizacje planowanej inwestycji.

Dodatkowo w toku prowadzenia inwestycji istnieje ryzyko wstrzymania jej prowadzenia przez
wlasciwe organy, np. wskutek protestow wlascicieli lub posiadaczy sasiednich nieruchomosci.

Po zakonczeniu procesu budowlanego konieczne jest uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie.
Dodatkowo w trakcie procesu inwestycyjnego w niektérych przypadkach koniecznym jest uzyskanie
decyzji o podziale nieruchomosci, zas w kazdym przypadku dla obrotu wybudowanymi lokalami
niezbedne jest uzyskanie zaswiadczeni o samodzielnosci lokali.

Nie mozna wykluczy¢, ze w zwiazku z realizacja procesu inwestycyjnego uzyskanie powyzszych
decyzji administracyjnych np. w postaci decyzji o warunkach zabudowy, decyzji srodowiskowej,
decyzji o pozwoleniu na budowe lub decyzji 0 pozwoleniu na uzytkowanie nie bedzie mozliwe w
zakladanym terminie lub tez nie bedzie mozliwe w ogdle wskutek np. niespelnienia przez podmioty
Spolki wymagan niezbednych do uzyskania powyzszych decyzji. Uzyskiwanie stosownych aktéw
administracyjnych wiaze si¢ z czesto dlugotrwalymi postepowaniami administracyjnymi, co
powoduje powstanie ryzyka braku mozliwosci zakoficzenia poszczegdlnych faz inwestycji w
zakladanych przez Spotke terminach. W szczeg6lnosci opdznienie w wydaniu decyzji o pozwolenie
na uzytkowanie przez uprawniony organ moze przesuna¢ dat¢ podpisywania protokoléw
przekazania lokali mieszkalnych i niemieszkalnych czy miejsc parkingowych, ktéra stanowi
rownoczesnie date ksiggowania przychodow ze sprzedazy mieszkari i lokali. Niekorzystnie na
proces inwestycyjny realizowany przez Spolke moga wplywaé réwniez trudnoéci w dostosowaniu
Spolki do odmiennych niz obowigzujace na rynku polskim wymogéw prawnych wlasciwych dla
lokalizacji zagranicznych inwestycji Spéiki.

Powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na rozwdéj Spolki i osiagane przez niego wyniki
finansowe.

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

Obowiazujace w Rzeczypospolitej Polskiej przepisy prawa, w tym przepisy prawa podatkowego,
charakteryzuja si¢ relatywnie duza zmiennoscia. Istotnym ryzykiem jest réwniez znaczna
rozbieznos¢ w zakresie interpretacji przepisow, w tym przepisow podatkowych. W zakresie prawa
podatkowego ryzyko wystapienia negatywnych konsekwencji jest spowodowane mozliwoscia m.in.
wzrostu stawek podatkow, ktérym podlega Spotka. Dotyczy to w szezegélnosci stawek podatku
dochodowego od os6b prawnych, podatku od nieruchomosci oraz podatku od towaréw 1 ustug.
Znaczace ryzyko dla dzialalnosc Spotki stanowia réwniez zmiany prawa administracyjnego, w
szezegolnosci w  zakresie prawa budowlanego, ktére moga zwickszaé koszty realizacii
poszczegolnych inwestycji lub wrecz uniemozliwia¢ ich realizacje. W przypadku nowych przepiséw
prawa budzacych watpliwosci interpretacyjne, moze pojawi¢ si¢ stan niepewnoséci co do
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obowiazujacego stanu prawnego 1 wynikajacych z tego skutkéw, co z kolei moze pociagnaé za soba
czasowe wstrzymanie dzialalnosci Spolki lub realizacji jego inwestycji w obawie przed
niekorzystnymi skutkami stosowania niejasnych regulacji.

Dodatkowo, negatywne konsekwencje moga takze wynika¢ ze zmian zachodzacych w prawie pracy
1 prawie ubezpieczen spolecznych, regulacjach dotyczacych wynagrodzenia notariusza (tzw. taksa
notarialna) oraz prawie ochrony srodowiska, ktére moga wigza¢ si¢ z koniecznoscia ponoszenia
przez Spoltke dodatkowych kosztow.

Zmiany w zakresie interpretacji, stosowania prawa, jak i same zmiany przepisow prawa, w tym prawa
podatkowego, moga mie¢ istotny, negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Spolki.

Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakcji ze spotkami powiazanymi

Spotka zawiera i bedzie w przyszlo$ci zawierac transakcje z podmiotami powiazanymi. Zawierajac
i realizujac transakcje z podmiotami powiazanymi, Spotka dba w szczegdlnosei o zapewnienie, aby
transakcje te przeprowadzane byly na warunkach rynkowych, byly zgodne z obowiazujacymi
przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz zeby przestrzegane byly wszelkie wymogi
dokumentacyjne odnoszace si¢ do takich transakcji. Niemniej jednak, ze wzgledu na szczegdlny
charakter transakcji z podmiotami powiazanymi, zlozonos¢ przepisow prawnych regulujacych
metody badania stosowanych cen oraz ciazace na podatnikach obowiazki dokumentacyjne, jak tez
mogace istnie¢ trudnosci w zidentyfikowaniu poréwnywalnych transakeji do celéw odniesien, nie
mozna wykluczy¢, ze Spolka zostanie poddana analizie przez organy podatkowe, w tym organy
kontroli skarbowe;.

Ewentualne zakwestionowanie metod okreslenia warunkow rynkowych w zakresie powyzszych
transakcji oraz zgodnosci z przepisami prawa prowadzonej dokumentacji cen transferowych moze
spowodowa¢ powstanie po stronie Spolki i dodatkowych zobowiazan podatkowych. Jesli
niekorzystne decyzje organéw podatkowych dotyczylyby znacznej czesci transakcji Spolki i,
mogloby to miec istotny negatywny wplyw na jego dzialalnos¢, sytuacje finansows i wyniki.

Ryzyko zwigzane z konfliktem intereséw pomi¢dzy obowigzkami czlonkéw organéw
spotek Spotki, a ich prywatnymi interesami lub innymi obowiazkami

Istnieja powiazania rodzinne pomigdzy czlonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Spolki
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pan Jozef Jasinski oraz Czlonek Rady Nadzorczej Pani Krystyna
Jasiniska sa rodzicami Prezesa Zarzadu Spotki Pana Michala Jasiniskiego. Jednoczesnie, wszystkie ze
wskazanych powyzej 0sob sa wspolnikami spotki Victoria Dom Holding sp. z o.0. (dawniej JKM
sp. z 0.0.) z siedziba w Warszawie, ktéra jest jedynym akcjonariuszem Spolki i sprawuje
bezposrednia kontrole nad Spétka. Dodatkowo, Prezes Zarzadu Spolki pelni jednoczesnie funkcje
prezesa zarzadu spolki Victoria Dom Holding sp. z 0.0. Ponadto, Pani Monika Jasifiska — wspélnik
spolki Victoria Dom Holding sp. z o.0., pelniaca funkcje czlonka jej zarzadu, jest corka czlonkéw
Rady Nadzorczej Spolki - Pani Krystyny Jasiniskiej i Pana J6zefa Jasiniskiego oraz siostra Prezesa
Zarzadu Spolki — Pana Michala Jasifiskiego.

W zwiazku z powyzszym istnieje potencjalne ryzyko wystapienia konfliktu interes6w, ktory moglby
polega¢ na kolizji pomigdzy obowiqzkiem dzialania przez czlonkéw organow spoélek Spotki w
interesie poszczegolnych Spolek lub zachowywania niezaleznosci, a obowiazkiem dzialania w
interesie innego podmiotu, zobowiazaniami rodzinnymi lub interesami osobistymi. Interesy tych
0s6b lub podmiotéw nie musza byé tozsame z interesami wszystkich spolek Spolki. Istnieje zatem
hipotetyczne ryzyko, ze w sytuacji wystapienia konfliktu intereséw, konflikt ten zostanie
rozstrzygniety na niekorzy$¢ Spolki.
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3. PRZEWIDYWANY DALSZY ROZWO] SPOLKI

Spétka zaklada kontynuowanie dzialalnoéci zwigzanej z budowa doméw jednorodzinnych i budynkéw
wielorodzinnych na terenie calej aglomeracji warszawskiej oraz wyjscie na inne rynki nieruchomosci
mieszkaniowych 1 komercyjnych.

Nabywcami nieruchomosci oferowanych przez Spélke sa klienci indywidualni, poszukujacy mieszkan o
wysokim standardzie, w zacisznej lokalizacji. Liczba potencjalnych nabywcéw zalezy od wielkosci danej
inwestycji moze wynosi¢ od kilkudziesigciu do kilkuset nabywcéw. Aktualna oferta skierowana jest na rynek
lokalny (warszawski), jednak w przyszlosci Spoltka nie wyklucza dalszej ekspansji poza granice aglomeraciji
warszawskiej.

4.  WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Spolka nie prowadzila w 2017 roku dzialalnosci w zakresie badan i rozwoju, a koncentrowala sie na
dzialalnosci operacyjnej w zakresie budowy osiedli mieszkaniowych.

5. UDZIALY WX ASNE
W trakcie 2017 roku Spélka nie nabywata i nie zbywala akeji wlasnych.

6. AKTUALNA I PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Spotka prowadzi rentowna dzialalno$é osiagajac ponadprzeci¢tne w branzy zwroty z kapitalu oraz
ponadprzecigtng rentowno$¢ na poziomie netto. Zobowigzania dlugoterminowe Spétki na dzien 31 grudnia
2017r. wyniosly 88,4 mln zl, w tym: zobowiazania z tytulu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 81,1
mln zl. Pozostale zobowigzania dilugoterminowe stanowia glownie zatrzymane umowne kaucje
gwarancyjne.

Zobowiazania krotkoterminowe na dzien 31 grudnia 2017r. wyniosly 41,3 mln z! 1 skladaly si¢ na nie w
glownej mierze zobowiazania z tytutu dostaw i uslug (stanowily 45% zobowiazan krétkoterminowych)
oraz emisji dluznych papieréw wartosciowych (39%), podlegajacych splacie w czerwcu 2018t. Pozostala
kwota dotyczyla zobowigzai z tytulu umownych kaucji gwarancyjnych i podatkéw (stanowily one
odpowiednio 8% 1 7% zobowiazan krétkoterminowych). Rozliczenia migdzyokresowe krotkoterminowe
wynikajace z prowadzacej dzialalnosci deweloperskiej i otrzymywanych zaliczek na poczet realizowanych
inwestycji wyniosly na koniec grudnia 2017r. — 41,1 min z1.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania nie wystepuje zagrozenie utraty zdolnosci wywigzywania sie
z zaciagnigtych  zobowiazan. Spélka posiada pokrycie finansowe na splaty zadluzenia zgodnie
z harmonogramami.

W sklad przedsi¢biorstwa nie wchodza wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielne
sprawozdania finansowe.

v INSTRUMENTY FINANSOWE

Na dzien 31.12.2017r. Spélka korzystala z nastepujacych form finansowania:

e Niezabezpieczone obligacje serii C w wysokosci 15,0 mln zlotych z terminem splaty w czerweu 2018t
e Zabezpieczone obligacje serii D w wysokosci 20,0 mln zlotych z terminem splaty w czerweu 2020r.

® Niezabezpieczone obligacje serii E w wysokosci 6,06 mln zlotych z terminem splaty w lutym 2021r.

e Zabezpieczone obligacje serii F w wysokosci 20,0 mln zlotych z terminem splaty w marcu 2021r.

® Niezabezpieczone obligacje serii G w wysokosci 10,0 mln zlotych z terminem splaty w czerwecu 2021r.
® Niezabezpieczone obligacje serii H w wysokosci 5,0 mln zlotych z terminem splaty w czerwcu 2021r.
e Zabezpieczone obligacje serii I w wysokosci 20,0 mln zlotych z terminem splaty w pazdzierniku 2021r.
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Spotka byla emitentem w/w instrumentéw finansowych. Wartosé oprocentowania w/w instrumentow
finansowych oparta jest o zmienna stawke WIBOR oraz stala marz¢. Spotka nie dokonywala zabezpieczenia
zmiennej stopy WIBOR w trakcie 2017r. oraz nie stosowala rachunkowosci zabezpieczen.

8. WSPOLCZYNNIKI ~FINANSOWE PREZENTOWANE W ZWIAZKU Z
OBOWIAZKAMI WYNIKAJACYMI Z WARUNKOW EMISJI OBLIGAC]I

Ponizej prezentowane sa wspolczynniki finansowe dlugu netto wyliczone w oparciu o dane skonsolidowane
Spotki na dzien 31 grudnia 2017r., w zwiazku z obowigzkami wynikajacymi z warunkéw emisji obligacji serii
el BB G H i L

e Diug Netto / EBITDA 12M 0,79 (dopuszczalna wartos¢ <4)
e Dlug Netto / Aktywa Operacyjne 0,35 (dopuszczalna wartos¢ < 0,6)

Jednoczesnie dzialajac w imieniu emitenta Victoria Dom SA z siedzibg w Warszawie 1 powolujac si¢ na
Warunki Emisji Obligacji serii F wyemitowanych w dniu 15 marca 2017r. w punkcie 24 — Sprawozdania
Finansowe, jak rowniez Warunki Emisji Obligacji serii I wyemitowanych w dniu 13 pazdziernika 2017r. w
punkcie 23 — Sprawozdania Finansowe, Zarzad Victoria Dom S.A. o$wiadcza 12 nie wystapily zdarzenia
wymienione w pkt. 15.3 wyzej powolanych Warunkéw Emisji Obligacii.

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu
Michal ]asiﬁsl;fgi f Zzna MamcaWW
................ 47 T (-
N
.

Warszawa, dnia 8 maja 2018 roku
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