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1. PODSTAWOWE INFORMACJE O PRODUKTACH, TOWARACH LUB USLUGACH
VICTORIA DOM S.A.

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Spotki sa ustugi deweloperskie §wiadczone poprzez realizacje
budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych w formie osiedli i pojedynczych budynkéw wielorodzinnych
oraz doméw jednorodzinnych w réznych zabudowaniach. Spélka jest uznanym na rynku warszawskim
deweloperem budujacym od kilkunastu lat domy jednorodzinne i wielorodzinne. Wigkszo§é
dotychczasowych inwestycji byla realizowana we wschodniej cze$ci Warszawy (gtéwnie w dzielnicy
Bialol¢ka). Spélka rozwija swoja dziatalnos$é na terenie catej Warszawy. W 2016 roku uplasowala si¢ na 7
miejscu pod wzgledem sprzedanych mieszkan wérdd deweloperéw warszawskich.

1.1 CHARAKTERYSTYKA RYNKU, NA KTORYM DZIALA SPOLKA

Wprowadzenie

Przychody Victoria Dom S.A. niemalze w 100% generowane sq z dziatalnosci deweloperskiej w segmencie
doméw jednorodzinnych oraz budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych w formie osiedli i pojedynczych
budynkow wielorodzinnych w aglomeracji warszawskiej.

Warszawa zajmuje powierzchni¢ 517 km2 i zamieszkuje ja okoto 1,73 mln ludnosci. Prognozy Gléwnego
Urzedu Statystycznego na najblizsze 10 lat wskazuja utrzymanie poziomu mieszkancéw na podobnym
poziomie i przedstawione s w ponizszej tabeli:

Tabela 1 Liczba mieszkancow Warszawy wg GUS
ROK 2002 2005 2010 2015 2016 2020%P

Tlo§¢ mieszkancoéw
1688,2 1687,6 1678,1 1739,6 1753,9 1730,9
M.st. Warszawa

*P — prognoza

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsi¢biorstw w Warszawie wg GUS na koniec marca 2017 r.
wyniosto 6,038 ztotych i bylo najwyzsze w Polsce. Jednoczesnie Warszawa jest o$rodkiem miejskim z
jednym z najnizszych pozioméw bezrobocia, ktére na koniec marca 2017 r. wyniosto 2,7% i bylo jednym
z najnizszych w Polsce.

Wysoka populacja oraz wysoki poziom wynagrodzen i niski poziom bezrobocia kreuje na rynku
warszawskim bardzo duzy potencjal zwiazany z budownictwem mieszkaniowym. Przeklada si¢ to na
bogata ofert¢ mieszkaniowa, duzy potencjal sprzedazowy oraz duzy potencjal wzrostu.

Rynek mieszkaniowy w Warszawie w pierwszej potowie 2017 r.

Rynek warszawski, na ktérym Spolka koncentruje swoja dziatalno$¢ jest zdecydowanie najwickszym
rynkiem mieszkaniowym w Polsce. Wg danych Rednet, sprzedaz mieszkant w 1H 2017 r. na warszawskim
rynku pierwotnym wyniosta 13,7 tys. lokali, co stanowi znaczny wzrost w stosunku do $redniej z ostatnich
kilku lat. Pierwsze poétrocze 2017 r. bylo dotychczas najlepszym okresem 6 miesigcznej sprzedazy w
historii rynku deweloperskiego w Warszawie.



Ponizszy wykres ilustruje w syntetycznej formie sytuacj¢ na pilerwotnym rynku mieszkaniowym w
Warszawie od I kwartatu 2012 r. Ukazuje on zmiany trzech kluczowych parametréw opisujacych
funkcjonowanie rynku: liczbe jednostek wprowadzonych do sprzedazy w nowych inwestycjach i
sprzedanych w ciagu kwartatu (sprzedaz brutto, czyli nie pomniejszona o mieszkania zwrécone w okresie
tego kwartatu przez nabywcow) oraz liczbe lokali znajdujacych si¢ w ofercie na koniec kwartalu.
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Liczba mieszkan wprowadzonych, sprzedanych i oferta w Warszawie w poszezegolnych kwartafach

Zr6dto Rednet

Na dobre wyniki sprzedazowe Spétki w 1H 2017r. mialy wplyw rézne czynniki:

e  Stymulacja sprzedazy poprzez program MdM;

e DPosrednie wsparcie sprzedazy przez program MdM — przycigganie dzigki niskim cenom do biur
sprzedazy takze nabywcdw niekorzystajacych z doplat;

e Utrzymujace si¢ niskie stopy procentowe, a takze zapowiedzi podwyzszenia marzy kredytow
hipotecznych — spowodowaly przyspieszenie decyzji zakupu mieszkan przez nabywcow
zainteresowanych skorzystaniem z kredytu hipotecznego na dotychczasowych warunkach;

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

e W dalszym ciagu istotna byla aktywnos$¢ klientow ,,gotéwkowych”, poszukujacych nieco
wigkszych i drozszych mieszkan, niz te z segmentu o podstawowym standardzie, przy czym w
grupie tej w wickszos$ci znajduja si¢ osoby, ktére traktujg kredyt jako uzupetnienie przewazajacych
$rodkéw gotdwkowych, pochodzacych z oszczednoscei.




W wyniku rozbudowy infrastruktury drogowej, handlowej i edukacyjnej pewne obszary staja si¢ bardziej
niz dotychczas atrakcyjne dla deweloperéw zwlaszcza, jezeli w parze z powyzszymi zmianami idzie
zwickszona dostepnosé gruntéw pod budownictwo wielorodzinne.

Poczawszy od 2013 1. sprzedaz w stolicy zdominowana jest przez oferty z Woli, Bialol¢ki i Mokotowa. W
IT kwartale 2017 r. liderem w sprzedazy nadal pozostawata Wola, gdzie uptynniono blisko 19% mieszkan.
Na drugim miejscu w rankingu pod wzgledem sprzedazy uplasowal si¢ Mokotdéw, a na trzecim miejscu
znalazla si¢ pierwszy raz Praga Poludnie, ktéra silnie przyciaga klientéw szeroka oferta. Czwarte miejsce
zajela Biatolgka, piate miejsce zdobyto Bemowo.
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W II kwartale 2017 r. w Warszawie obserwowano nieznaczny wzrost zaréwno §redniej ceny oferty
mieszkan wzgledem poprzedniego kwartalu jak i ceny mieszkan sprzedanych. Srednia cena mieszkan
sprzedanych w Warszawie, w II kwartale 2017 r. wg Reas ustabilizowata si¢ na poziomie 7 671
PLN/mkw., podczas gdy $rednia cena oferty mieszkan na koniec czerwca 2017 r. byta od niej nieznacznie
nizsza i wynosita 7 614 PLN/mkw. Nozyce cenowe pomiedzy $rednig ceng oferty mieszkan a srednig ceng
mieszkan sprzedanych zawezily si¢. Na ponizszym wykresie przedstawiono zmiany srednich cen mieszkan
w Warszawie od poczatku 2012 r.
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Victoria Dom S.A. systematycznie poprawia swoje wyniki sprzedazy oraz skale dziatalnosci i za ostatnie 4

kwartaly kofczace si¢ 30 czerwca 2017 zajeta 7 miejsce wsrod warszawskich firm deweloperskich

Zestawienie firmy Rednet wg sprzedazy przedstawione jest ponizej

Drewe lopear

SprzedaZz netto w ostatnich 4 lwartatach

Uhdziad

!

1 Dion Development 2541 11,2%
2 Robye 1504 5, 7%
3 LW, Construction as7 3,4%
4 LC Corp 849 3,2%
5 Radius Projekt 802 31%
[ Dantex 772 2.9%
7 Victoria Dom 745 2,8%
8 Bouypues Immobilier 729 2,8%
9 Marvipol 6&0 2,5%
10 Unidevelopment 614 2,3%
11 Ronson E&5 2,2%
12 PB Konstanty Strus E18 2%
13 Budimex Nieruchomosci 429 1,5%
14 ATAL 475 1,8%
15 Polnord i spotki zalezne 345 1,7%
16 ‘Yareal E] 1,4%
17 Grupo Lar Real Estate 340 1,3%
18 QEAM 328 1,3%
19 Echo Investment 325 1,2%
20 Mexity 284 1,1%
21 Vantage Development 285 1,084
22 Matex 253 1,0%
23 APM Development 171 0, 7%

Lista deweloperdw z najwyiszg sprzedaiq w ujeciu netto w Warszawie w ostatnich 4 kwartafoch

Zr6dlo - Rednet



1.2 OPIS DZIALALNOSCI SPOLKI NA TLE RYNKU ORAZ ZREALIZOWANE
INWESTYCJE

Dziatalno$¢ Victoria Dom S.A. zwigzania jest niemalze w 100% z realizacja projektéw deweloperskich i
sprzedaza lokali mieszkalnych i niemieszkalnych oraz doméw jednorodzinnych. Wszystkie aktualnie i
prowadzone w ostatnich latach projekty realizowane byly w aglomeracji warszawskiej. Spétka
wykorzystuje wysoki potencjal segmentu budownictwa mieszkaniowego Warszawy oraz planuje kolejne
projekty na terenie calego miasta stolecznego.

Duza czegs¢ projektow zrealizowano w dzielnicy Bialol¢ka. Tutaj tez realizowane sq nowe projekty. W
zwiazku z duza ekspansja Spélki w ostatnich latach Victoria Dom S.A. rozpoczela realizacje inwestycji
réwniez w innych dzielnicach Warszawy — Praga Potudnie, Targdéwek, Wola, Ursus. Spétka planuje zakupy
gruntéw réwniez w innych dzielnicach stolicy.

Przychody ze sprzedazy w ostatnich latach ksztaltowaly si¢ jak ponizej:

Tabela 2 Przychody jednostkowe Victoria Dom S.A.

2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 1H 2017

Przychody ze sprzedazy 3.4 479 7,2 6,9 0,8 1,1 0,8 167,3 8,8

Do konca grudnia 2016 r. Spétka przekazala swoim klientom w ramach 35 zrealizowanych i
zakoficzonych projektéw 665 doméw jednorodzinnych o lacznej powierzchni 100 068 m2 oraz 1715
mieszkan o facznej powierzchni 78,123 m2.



Zestawienie zrealizowanych projektéw znajduje si¢ w tabeli ponizej:

Tabela 3 Zrealizowane inwestycje od poczatku dziatalno$ci firmy

Liczba Liczba Liczba PUM PUM PUM

Lp. LOKALIZACJA INWESTYCJI doméw Mieszkan lokali doméw mieszkan | lokali ust.

1 Zabki, ul. Mila 6 900

2 Marki, ul. Zagloby 6 900

3 Marki, ul. Graniczna 17 2550

4 Warszawa, ul. Milenijna 10 1650

5 Warszawa, ul. Berensona 9 1350

6 Warszawa, ul. Katy Grodziskie I 21 3150

7 Warszawa, ul. Tymotki 6 900

8 Warszawa, ul. Majorki 2 300

9 Warszawa, ul. Lidzbarska 1 240

10 Warszawa, ul. Katy Grodziskie 1T 13 1950

11 Warszawa, ul. Katy Grodziskie I11 13 1950

12 Warszawa, ul. Katy Grodziskie IV 14 2100

13 Warszawa, ul. Lewandow [ 18 2700

14 Warszawa, ul. Lewandow 11 39 5850

15 Warszawa, ul. Lewand6w 111 60 26 9 000 1300

16 Warszawa, ul. Chudoby/Kroczewska 36 5400 0

17 Warszawa, ul. Katy Grodziskie V 13 1950 0

18 Warszawa, ul. Lewandow IV 29 122 4350 5 488

19 Warszawa, ul. Lewandow V 22 70 1 3300 3136

20 Warszawa, ul. Wilkowiecka 30 4500 0

21 Warszawa, ul. Waluszewska 102 30 8 15 300 1472 740
22 Warszawa, ul. Mehoffera 1 66 2 0 3140 200
23 Warszawa, ul. Mehoffera I1 127 5850 100
24 Warszawa, ul. Igrzyskowa 187 9288

25 Warszawa, ul. Skoroszewska 99 7 4258 307
26 Warszawa, ul. Osiedle Olesin T 96 14 596

27 Warszawa, ul. Kwiatowa Polana 24 3448

28 Warszawa, ul. Ceramiczna 203 9363

29 Warszawa, ul. Rzepichy 111 4951

30 Warszawa, ul. Biatotecka I 18 147 2 2463 5 605

31 Warszawa, ul. Biatotecka I1 134 6 426

32 Warszawa, ul. Rembielifiska 126 2 5938 160
33 Warszawa, ul. Przasna 267 11 908

34 Warszawa, ul. Osiedle Olesin 11 22 3271

Warszawa, ul.  Zyndrama  z
35 Myszkowic 38 6001




1.3 AKTUALNA OFERTA SPRZEDAZY SPOLKI

Osiedle Verba — ul. Nasielska / ul. Nasielska, Praga-Poludnie

Osiedle Verba to nowa inwestycja zlokalizowana przy ul. Nasielskiej 23 na
warszawskiej Pradze. Kameralne Osiedle Verba usytuowane jest z dala od
zgietku miasta, a jednoczednie na tyle blisko, ze mozliwos$¢ uczestniczenia
w zyciu kulturalnym stolicy jest na wyciagniccie reki. W budynku
powstanie 136 mieszkan o zréznicowanej powierzchni od 28 m2 do 93
m2. Ponad potowa mieszkan bedzie dostepna w programie MdM.

Osiedle Bravo zlokalizowane jest w najdynamiczniejszej dzielnicy
Warszawy — Woli przy popularnej ulicy Jana Kazimierza. Dzigki
dostepnosci wszystkich rodzajow komunikacji Wola stata si¢ jedna z
najszybciej rozwijajacych si¢ dzielnic miasta. Budynek w czedci
zachodniej posiada¢ bedzie 5 pigter, a w czesci wschodniej 8, dajac w
sumie 167 lokali. Dostepne metraze zaczynajga si¢ od 24 m2 do 64 m2.
Osiedle oferuje mieszkania w rzadowym programie MdM.

Viva Garden III — ul. Biatotecka, Biatotgka

Viva Garden III — to trzecia cze¢$¢ bardzo udanego projektu
mieszkaniowego zlokalizowanego w atrakcyjnej, zielonej bliskiej czedci
Biatol¢ki. Budownictwo wielorodzinne realizowanie jest w zespole 3
budynkéw mieszkalnych, w ktérych powstanie 91 mieszkan.

Viva Garden IV — ul. Biatotecka, Biatotgka

Viva Garden IV — to czwarta cze§¢ bardzo udanego projektu
mieszkaniowego zlokalizowanego w atrakcyjnej, zielonej bliskiej czesci
Biatote¢ki. Budownictwo wielorodzinne realizowanie jest w zespole 3
budynkéw mieszkalnych, w ktorych powstanie 90 mieszkan.

Viva Garden V — ul. Bialotecka, Biatot¢ka

Viva Garden V — to piata cz¢$¢ bardzo udanego projektu mieszkaniowego
zlokalizowanego w atrakcyjnej, zielonej bliskiej czesci Bialolgki.
Budownictwo wielorodzinne realizowanie jest w zespole 3 budynkow
mieszkalnych, w ktérych powstanie 93 mieszkania.

Osiedle Classic IV — ul. Modlinska, Biatot¢ka

4 Osiedle Classic IV to kontynuacja oddawanego w Il kwartale 2017 r.
inwestycji Osiedla Classic I i II i II powstajacego w poblizu Mostu
Pélnocnego. 111 mieszkan zaprojektowano z mysla o rodzinach z
dzie¢mi oraz osobach rozpoczynajacych samodzielne zycie. Dostepne
metraze zaczynaja si¢ od 27 m2 do 74 m2. Osiedle oferuje mieszkania w
rzadowym programie MdM.




Osiedle Classic V — ul. Modlinska, Biatol¢gka

Osiedle Classic V to najnowszy projekt dewelopera Victoria Dom. Jeden
kameralny, czteropietrowy budynek, oferujacy 100 mieszkan o
powierzchni od 27 m2 do 97 m2, jest polaczeniem prostoty, elegancji i
wysokiego standardu. Kolorystyka $wietnie komponuje si¢ z otoczeniem,
dodajac projektowi wigcej niz nutke elegancji. Atutem inwestycji jest takze
dostepnos¢ mieszkan w programie MdM.

Osiedle przy Parku — ul. Rembielinska, Targowek

Osiedle Mieszko —

2

Osiedle polozone jest w sasiedztwie zrewitalizowanego Parku
Brédnowskiego, ktory jest pigknie zaprojektowang oaza zieleni, z trzema
akwenami wodnymi, fontanna, alejkami i miejscami do rekreacji 1
wypoczynku. Do sprzedazy wprowadzonych zostalo 127 mieszkan w
trzech budynkach w najbardziej poszukiwanych metrazach: od 30 do 84
m2.

Osiedle Przystanek Praga to inwestycja zlokalizowana przy ul
Boremlowskiej 48, oferujaca jedne z najciekawszych, cenowo
dostepnych mieszkan w Warszawie. Y.aczy w sobie doskonatle
polozenie z przyjazna i funkcjonalng architekturg oraz dostepem do
bogatej infrastruktury miejskiej.

Osiedle Mieszko zlokalizowane jest w miejscu dawnej fabryki
cukierkéw Mieszko przy ul. Chrzanowskiego, w centrum Grochowa;
faczy w sobie doskonale potozenie, bardzo dobry dostep do
komunikacji miejskiej, przyjazna i funkcjonalng architektura oraz
dostepem do bogatej infrastruktury miejskiej. Aktualnie w ofercie
znajdyje si¢ 150 mieszkan w szerokim asortymencie metrazu oraz
rozkladow.


http://www.victoriadom.pl/fileadmin/_processed_/csm_OsiedleMieszko970x796_501406e459.png

1.4 WYBRANE JEDNOSTKOWE DANE FINANSOWE VICTORIA DOM S.A.

Ponizej przedstawiono wybrane jednostkowe dane finansowe Spétki. Przy ich analizie nalezy bra¢ pod

uwage specyfike dziatalnosci VICTORIA DOM S.A. jako dewelopera.

Tabela 4 Wybrane dane finansowe Victoria Dom S.A.

Przychody ze sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk netto

Aktywa trwate
Aktywa obrotowe
Kapitat wlasny

Zobowigzania i rezerwy wom
Zobowigzania
dtugoterminowe
Zobowigzania
krotkoterminowe
Rozliczenia

miedzyokresowe

33,4
7,8
7,5
59

10,3
37,7
16,6
31,4

3,1

10,4

15,4

479
11,3
10,4

8,4

15,2
82,7
23,0
74,8

2,9

10,7

46,8

67,2
16,4
15,4
12,0

12,6
96,1
32,0
76,8

4,0

21,3

45,8

96,9
143
13,3
10,1

12,2
74,9
38,2
49,0

8,4

17,6

16,7

60,8
7.6
6,6
43

9,2
73,9
39,9
433

17,0

11,5

13,2

>

81,1
12,6
11,5

7.4

12,1
90,3
45,1
578

22,4

11,5

16,9

b

28,8
3,8
32
0,4

403
263,5

70,0
233,8

82,4

37,9

108,4

Wyniki za 2016 r. obejmuja sprzedaz doméw jednorodzinnych zrealizowanych na osiedlach Olesin 1I,

Park Dworski oraz projektéw wielomieszkaniowych Viva Garden II, Osiedla Classic I 1 II

warszawskiej Bialotece oraz Przy Parku (Targdéwek) w Warszawie.
Wyniki za 1H 2017 r.obejmuja odbiory mieszkan z III etapu Osiedla Classic. W calym 2017 r.
przewidziane sa dodatkowo odbiory osiedli Classic IV, Viva Garden III 1 IV, Osiedla Bravo oraz Osiedla

Vetba.
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2.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM SPOLKA
PROWADZI DZIAL.ALNOSC OPERACYJNA.

2.1 Ryzyko zwigzane z koncentracja dziatalnosci Spotki na rynku warszawskim

Spéltka koncentruje swoja dziatalno$¢ na rynku warszawskim i w najblizszej perspektywie wigkszos§é
przychodow i zyskéw realizowanych przez Spotke bedzie pochodzito z projektow realizowanych na
terenie Warszawy. Ewentualne pogorszenie koniunktury na warszawskim rynku budownictwa
mieszkaniowego moze mie¢ istotny negatywny wplyw na poziom generowanych przychodéw i
zyskow oraz dalszy rozwdj Spolki.

W celu rozproszenia ryzyka koncentracji dzialalnosci na jednym rynku Spoétka rozwaza wejscie
réwniez na inne rynki w Polsce oraz innych krajach Unii Europejskiej.

2.2 Ryzyko zwigzane ze wspolpraca z generalnym wykonawca oraz podwykonawcami

W procesie realizacji projektéw deweloperskich Spoétka wspolpracuje zaréwno z  generalnymi
wykonawcami oraz ze §rednimi i matymi firmami budowlanymi, z ktérymi zawierane sa umowy na
poszczegdlne etapy prac budowlanych. Czesciowo sa to sprawdzone podmioty, z ktérymi Spétka
wspblpracuje od momentu rozpoczecia dziatalnosci, jednak dynamiczny rozwéj Spétki powoduje
konieczno$¢ poszukiwania i1 weryfikacji nowych firm wykonawczych. Istnieje ryzyko zwiazane z
terminowoscig realizacji prac oraz ich jako$cia.

Spotka w umowach z wykonawcami zastrzega zapisy dotyczace odpowiedzialno$ci z tytulu
nienalezytego wykonywania prac, ich terminowosci, jak réwniez odpowiedzialnosci w okresie
gwarancyjnym. W trakcie realizacji inwestycji Spotka nadzoruje wykonywanie umow z wykonawcami, a
w szczegolnosci kontroluje jako$¢ 1 harmonogram wykonywania robét budowlanych gwarantujacych
wywiazywanie si¢ Spotki z terminéw zakontraktowanych z klientami. Jednak pomimo tych kontroli
Spotka nie moze gwarantowad, ze wszystkie prace zostang wykonane prawidlowo 1 w terminie. Istnieje
takze ryzyko utraty plynnosci finansowej wykonawcoéw, badZz wystapienia innych probleméw
organizacyjno-finansowych, co moze skutkowac catkowitym zaprzestaniem wykonywania przez nich
prac. W skrajnych przypadkach moze zaistnie¢ konieczno$§é rozwigzania umowy z wykonawca, co
moze przelozy¢ si¢ na opdznienia w realizacji danego projektu. Moze to wplynaé w sposéb negatywny
na dziatalno$¢ i wyniki finansowe Spo6tki.

2.3 Ryzyko zwigzane z dostawami materiaté6w budowlanych

Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Spélke skiadaja si¢ m.in. koszty zakupu
gruntu, koszty prac podwykonawcow oraz ceny materiatéw budowlanych.

Spotka w przypadku realizacji mniejszych projektow inwestycyjnych, samodzielnie zajmuje si¢
zapewnieniem dostaw niektérych materialéw budowlanych na potrzeby realizowanego projektu.
Dostawcami sg najczesciej duze hurtownie budowlane 1 producenci materiatéw budowlanych. Spétka
zawiera umowy, gwarantujace odpowiednia jako$¢, termin dostawy i platnosci oraz ceng konkretnych
materialéw na potrzeby danego projektu, zgodnie z harmonogramem jego realizacji. Nie mozna
jednak wykluczy¢ ryzyka zmiany cen u jednego lub wielu dostawcéw, w szczegblno$ci w przypadku
gdyby wystapily wiclomiesi¢czne opdznienia w realizacji danego etapu projektu deweloperskiego lub
tez dla dostawcow, u ktorych cena uzalezniona jest silnie od kursow walut. Istnieje takze ryzyko
kumulacji popytu ze strony konkurentéw i innych podmiotéw na okreslone materiaty budowlane na
lokalnym rynku w krotkim czasie. W takim przypadku Spoétka moze napotkaé problemy z
utrzymaniem cen i / lub dostepnosci materialéw w planowanym terminie. Wzrost cen materialow
podczas realizacji projektu prawie zawsze negatywnie wplywa na rentowno$¢ tego projektu. Zmiany
cen materialéw budowlanych sa trudne do przewidzenia, za$ ryzyko ewentualnego wzrostu cen nie
zawsze mozna przetozy¢, chocby czg$ciowo, na ostatecznych nabywcéw mieszkan. Ponadto
trudno$ci z zaopatrzeniem skutkujg ryzykiem opodznienia realizacji poszczegdlnych projektéw
deweloperskich.
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Opisane powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiagane
wyniki i sytuacje finansowa Spotki.

Spotka wykorzystuje konkurencje panujaca na rynku dostawcéw materialéw budowlanych, poszerza
oraz dywersyfikuje krag tych dostawcéw i w ten sposéb dazy do zminimalizowania powyzszego
czynnika ryzyka.

2.4 Ryzyko utraty kadry zarzadzajacej

Dziatalno$§¢ oraz rozwdj Spélki sa uzaleznione od wiedzy i doswiadczenia kadry zarzadzajacej oraz
pracownikow Spotki. Istotnym czynnikiem wplywajacym na dziatalno§¢ 1 wyniki Spotki jest
utrzymanie oraz zwigkszenie profesjonalnej kadry pracowniczej. Kadra zarzadzajaca oraz kluczowi
pracownicy posiadaja szeroka wiedz¢ i doswiadczenie, w tym w zakresie wypracowanego przez
Spétke know-how oraz réznego rodzaju wzorcéw i standardéw dzialania, przyczyniajac sic
bezposrednio do osiaganych wynikow w zakresie pozyskiwania i realizacji zaréwno biezacych, jak i
nowych projektéw deweloperskich.

W zwigzku z intensywnym rozwojem Spoiki i specytikg rynku istnieje ryzyko znacznego zwigkszenia
kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem pracownikéw, ryzyko niedoboru wykwalifikowanej kadry
pracowniczej na danym rynku, a takze ryzyko odejscia kluczowych pracownikéw, co moze mieé
istotny negatywny wplyna¢ na dziatalnos¢ operacyjna i wyniki finansowe lub dalsze perspektywy
rozwoju Spotki.

Zarzad Spolki wychodzac naprzeciw panujacym tendencjom prowadzi nabdr pracownikéw o
wysokim stopniu przygotowania poprzez nowoczesne sposoby selekcji, organizuje szkolenia
podnoszace kwalifikacje obecnie zatrudnionych oraz zwigksza atrakcyjnosé §rodowiska pracy
minimalizujac tym samym zagrozenie zwigkszonej fluktuaciji kadr.

2.5 Ryzyko wad prawnych nieruchomosci i ryzyko wywlaszczeniowe

Biezaca dziatalnos$¢ oraz perspektywy rozwoju Spéltki zaleza w duzej mierze od jakosci posiadanych
obecnie 1 pozyskiwanych w przysztosci nieruchomosci gruntowych, przeznaczonych na realizacje
projektow deweloperskich.

Mimo kazdorazowego starannego, sformalizowanego badania przez Spoéle gruntéw przed ich
zakupem, nie mozna wykluczy¢ ryzyka wad prawnych nieruchomosci, ktére moga ujawnié si¢
dopiero w trakcie realizacji inwestyciji.

Dodatkowo istnieje ryzyko wywlaszczenia danej nieruchomos$ci na rzecz Skarbu Panistwa lub
jednostek samorzadu terytorialnego 2z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywlaszczenie
nieruchomosci moze by¢ dokonane, jesli cele publiczne nie moga by¢ zrealizowane w inny sposéb niz
poprzez pozbawienie albo ograniczenie praw do nieruchomosci, a prawa te nie moga by¢ nabyte w
drodze umowy. W ostatnich latach wzrasta liczba aktéw prawnych, ktére przewiduja szczegélne tryby
wywlaszczenia, czesto ulatwiajace przejmowanie nieruchomosci przez podmioty publiczne, np.
ustawa z dnia 10 kwietnia 2003 1. o szczegblnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w
zakresie drég publicznych (t.j. Dz.U. z 2015 1. poz. 2031, z pézn. zm.), ustawa z dnia 12 lutego 2009
r. 0 szczegolnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie lotnisk uzytku publicznego
(tj. Dz.U. z 2015 r. poz. 2143, z pézn. zm.), ustawa z dnia 8 lipca 2010 1. o szczegdlnych zasadach
przygotowania do realizacji inwestycji w zakresie budowli przeciwpowodziowych (t.j. Dz.U. z 2015 r.
poz. 966, z pézn. zm.). W przypadku wywlaszczenia, wilascicielowi przystuguje odszkodowanie, ktére
zazwyczaj zrelatywizowane jest do warto$ci wywlaszczanej nieruchomosci i nie uwzglednia zyskéw,
ktore whasciciel moglby uzyskaé, gdyby nieruchomo$¢ zagospodarowat w okreslony sposéb.

Spotka, jako podmiot realizujacy projekty deweloperskie w aglomeracji warszawskiej, w zwigzku z
pozyskiwaniem niezbednych w tym celu nieruchomosci, narazona jest na potencjalne roszczenia
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nastepcow prawnych bylych wiadcicieli, wynikajace z roszczenn w stosunku do nieruchomosci
polozonych na obszarze miasta stolecznego Warszawy, objetych postanowieniami Dekretu o
wlasnosci 1 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 tytutu prawnego do nieruchomosci przez
bylych wiascicieli nieruchomos$ci moze doprowadzi¢ do pozbawienia Spoétki mozliwosci
dysponowania nieruchomoscig objeta takimi roszczeniami.

Wadliwy tytul prawny do nieruchomosci, roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwa podstawa nabycia itp.
moga opdzni¢ lub uniemozliwi¢ realizacje opracowanego projektu deweloperskiego, co moze w
istotny spos6b wplynaé na perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje¢ finansowa Spotki, zas w
skrajnym przypadku utrate nieruchomosci.

2.6 Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig z tytulu ochrony §rodowiska

Spotka posiada zapas nieruchomosci gruntowych i systematycznie nabywa kolejne grunty w celu
zabezpieczenia ciaglosci dziatalnosci operacyjnej. Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujace
grunty, na ktérych znajduja si¢ substancje niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia, moga zostaé
zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub zaplaty kar z tytulu ich zanieczyszczenia lub
zado$c¢uczynienia roszczeniom odszkodowawczym. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w przysztosci na
jednej lub wielu nieruchomos$ciach uzytkowanych przez Spoétke wystapiq nieprzewidziane koszty
naprawy szkoéd, natozone zostana na Spotke kary pieni¢zne lub obowigzek zaptaty odszkodowan w
zwiazku z zanieczyszczeniami $rodowiska naturalnego, co moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spotki.

2.7 Ryzyko zwigzane 2z wadami projektowymi, technologiami, gwarancjami
podwykonawczymi oraz odpowiedzialnoScia wynikajaca z tytulu sprzedazy
nieruchomosci

Spotka decyduje o ksztalcie kazdego projektu deweloperskiego 1 w zaleznosci od potrzeb dobiera
zespdl podwykonawcdw, majacy zapewni¢ sprawna, terminowa i zgodna z projektem budowlanym
realizacje.

Zaréwno w trakcie, jak 1 po wykonaniu inwestycji istnieje jednak ryzyko wynikajace z wad
projektowych oraz zastosowanej technologii budowy. Przyjecie niewlasciwej technologii moze mie¢
réwniez wplyw na termin realizacji inwestycji lub zwigkszy¢ jej koszty. W okresie rekojmi, a takze po
jej uplywie - na zasadach ogdlnych, Spoétka zobowiazana jest do usuwania wad wynikajacych z
niewlasciwego wykonawstwa lub wad ukrytych, ktére nie zostaly przez Spotke zidentyfikowane
podczas odbioru robdt od podwykonawcoéw. Z tego tytulu, w zwiazku z dochodzeniem roszczen
przez wiadcicieli lokali przed sadami powszechnymi, Spétka moze zostaé w  szczegdlno$ci
zobowigzana do obnizenia ceny przedmiotu sprzedazy, usunigcia stwierdzonych wad, a nawet moze
ponies¢ odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg na zasadach ogdlnych; dodatkowym zagrozeniem w
zwiazku z odpowiedzialnoscig z tytutu rekojmi jest mozliwosé skorzystania z prawa odstapienia od
umowy przez kupujacych (nabywcow lokali)

Przedstawione powyzej czynniki moga miec istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiagane wyniki i sytuacje finansowa Spotki.

2.8 Ryzyko zwigzane z otoczeniem inwestycyjnym i brakiem infrastruktury

W trakcie realizacji kazdej z inwestycji deweloperskich Spdtka moze napotykaé na protesty
mieszkafdcow, stowarzyszen lub organizacji. Organy administracyjne oraz przedsigbiorstwa zajmujace
si¢ zarzadem i dostawg mediow (gestorzy) moga probowaé narzuci¢ Spélce poniesienie kosztow
budowy dodatkowej infrastruktury, niezwigzanej bezposrednio z realizowanym projektem
deweloperskim lub alternatywnie wyznacza¢ odlegle terminy w przypadku realizowania budowy
infrastruktury jako zadan wlasnych. Ponadto podczas realizacji infrastruktury przewidzianej w
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projekcie deweloperskim Spotka moze borykac¢ si¢ z trudno$ciami w uzyskaniu zezwolen na
dysponowanie nieruchomosciami koniecznymi dla przeprowadzenia sieci mediéw (energia, woda,
kanalizacja, cieplo), a nawet z obstrukcja podczas postgpowania formalno-prawnego ze strony
gestoréw mediéw. Zdarzenia takie moga spowodowaé utrudnienia w trakcie postgpowan
administracyjnych, realizacji infrastruktury (w tym mediéw) i calej inwestycji, co moze doprowadzi¢
do opdznienia lub w skrajnym przypadku wstrzymania inwestycji lub znacznego podwyzszenie
kosztéw danego projektu.

Przedstawione powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiagane wyniki i sytuacj¢ finansowg Spotki.

2.9 Ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j

Spotka realizuje projekty inwestycyjne o charakterze dlugoterminowym (powyzej roku), ktére cechuje
dltugi cykl rotacji gotowki 1 dlugi okres zwrotu. W poczatkowym okresie realizacji projektéw Spotka
moze nie generowal istotnych wplywéw gotéwkowych z tytulu przedsprzedazy mieszkan. W
przypadku nieterminowego sptywu naleznos$ci od klientéw lub — w skrajnym przypadku — braku
wplywoéw pienieznych w wymaganej wysokosci, Spétka moze mie¢ trudnos$ci w utrzymaniu
plynnosci finansowej. Ewentualne problemy z plynnoscia moga negatywnie wplyna¢ na mozliwo$é
wywigzania si¢ przez Spélke z jego zobowiazani, a co za tym idzie spowodowaé koniecznos$é zaplaty
kar umownych lub odszkodowan. Problemy z plynnoscia finansowa moga réwniez ograniczyc
mozliwo$¢ pozyskiwania przez Spoétke podwykonawcdéw oraz wplynaé na wzrost kosztow
oferowanych przez nich ustug.

Na Spolce, jako deweloperze, ciazy ponadto obowiazek stosowania w relacjach z klientami
rachunkéw powierniczych co powoduje konieczno$¢ uzupelnienia brakujacego finansowania
(przekazywanego przez bank deweloperowi dopiero po zakonczeniu okreslonego etapu inwestycji) ze
srodkéw whasnych lub poprzez finansowanie diuzne, jak réwniez koniecznos$é ponoszenia oplat za
ustugi §wiadczone przez bank. Wigze si¢ to ze wzrostem kosztow Spoélki, co moze mie¢ negatywny
wplyw na jego plynnos¢ finansowa.

Spotka stara si¢ ograniczaé powyzsze ryzyko, systematycznie monitorujac realizowane projekty
zaréwno pod katem plynnosci finansowej, jak réwniez zawierajac umowy na dostawy materiatéw i
ustug z odroczonymi terminami platnosci. Spétka zarzadza ryzykiem utraty plynnosci finansowej
poprzez biezace monitorowanie splywu naleznosci oraz dokonywanie projekcji przepltywéw
finansowych dla kazdego z realizowanych projektéw osobno, jak 1 w skali calego przedsigbiorstwa
Spotki. W przesztosci Spélka nie miata probleméw z plynnoscia finansowa.

2.10  Ryzyko wystapienia niekorzystnych warunkéw atmosferycznych

Dziatalno§¢ w branzy deweloperskiej charakteryzuje si¢ zauwazalnag wrazliwo$cia na panujace
warunki pogodowe. Spétka przy opracowywaniu harmonogramu realizacji projektéw deweloperskich
1 budzetowaniu wynikow finansowych zaktada typowe warunki atmosferyczne dla danych pér roku.
Zazwyczaj najlepsze warunki do prowadzenia prac budowlanych istnieja w miesiacach letnich,
natomiast znacznie pogarszaja si¢ w miesigcach zimowych, szczegélnie podczas zalegania pokrywy
$nieznej 1 wystgpowania mrozu (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 uniemozliwiaja prowadzenie
prac budowlanych i moga utrudni¢ prace wykonczeniowe.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nietypowe lub skrajnie niekorzystne warunki pogodowe przedtuza
proces budowy i opdznia termin przekazania mieszkan klientom, a w efekcie opdznia termin
ksiggowania przychodéw w rachunku wynikéw Spélki (rozliczenie przychodéw z danego projektu
deweloperskiego nastepuje cz¢$ciowo w dacie przekazania mieszkan lub doméw do uzytkowania oraz
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czg$ciowo w dacie podpisania aktu notarialnego), co moze mie istotny negatywny wplyw na
perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacj¢ finansowa Spotki.

Spotka przy planowaniu terminéw wydania nieruchomo$ci nabywcom, uwzglednia mozliwosé
y Wy ywcom,

wystapienia przestojéw spowodowanych warunkami atmosferycznymi, aby unikna¢ tamania zapiséw

uméw co do terminu realizacii inwestycji.

21 Ryzyko zwigzane z wypadkami przy pracy

Spotka przestrzega przepisow z zakresu bezpieczenstwa 1 higieny pracy, w tym nadzoruje
zapewnienie wlasciwego przygotowania, oznakowania i utrzymania terenu, na ktérym prowadzone sa
przez jego podwykonawcow prace budowlane. Spotka ponosi odpowiedzialno$é za bezpieczefistwo
zaréwno wlasnych pracownikéw, jak tez oséb trzecich przebywajacych na terenie budowy, na
zasadzie ryzyka (jest bowiem, w rozumieniu k¢, 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 wykluczy¢ ryzyka,
iz taki wypadek spowoduje wystapienie przeciwko Spoélce z roszczeniami o odszkodowanie przez
pracownikéw lub osoby trzecie lub tez, Zze spowoduje wzrost kosztéw lub opdznienie w prowadzeniu
prac budowlanych. Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy
rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansowsa Spolki.

212  Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem gruntéw pod projekty deweloperskie

Dalszy dynamiczny rozwéj Spolki zalezy w duzej mierze od mozliwosci odnawiania banku gruntow —
regularnego pozyskiwania nieruchomosci gruntowych w atrakcyjnych z punktu widzenia klientéw
lokalizacjach, o parametrach umozliwiajacych odpowiednio sprawnag i zyskowna realizacj¢ projektéw
deweloperskich. Spétka aktywnie penetruje rynek nieruchomosci na rynku warszawskim oraz innych
lokalnych rynkach, na ktérych moze w przysztosci prowadzi¢ projekty deweloperskie i analizuje na
biezaco oferte rynkowa. W przysztodci nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka trudnosci w zaopatrzeniu
Spotki w odpowiednig ilo$¢ gruntéw w dobrych lokalizacjach, ktére zagwarantuja plynng dziatalnosé
1 staly rozwdj. Nie mozna w szczegblnosci wykluczy¢ ryzyka koncentracji popytu na najbardziej
atrakeyjnych lokalizacjach, nickorzystnych warunkéw handlowych, a takze opdznien lub trudnosci w
uzyskaniu finansowania konkretnego zakupu. Nabywane przez Spélke grunty (pomimo starannej
analizy przed zakupem) moga by¢ obarczone wadami, w tym m.in.: geologicznymi w postaci np.
braku nos$noéci gruntu, odkryciem znalezisk archeologicznych w trakcie realizacji inwestycji czy
zanieczyszczeniem gruntu. Istnieje takze mozliwos¢ sprzeciwu wlascicieli sasiednich nieruchomosci
w trakcie procedowania warunkéw zabudowy i pozwolenia na budowe. Proces pozyskiwania gruntdw
napotyka niekiedy na takie trudnosci, jak brak miejscowych planéw zagospodarowania
przestrzennego, czasochlonny proces uzyskiwania pozwoled administracyjnych, ograniczona
dostepnosé terenéw z odpowiednia infrastrukturg i odpowiednim przeznaczeniem w miejscowym
planie zagospodarowania przestrzennego lub studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania
przestrzennego.

Wymienione czynniki moga spowolni¢ lub ograniczy¢ przyszly rozwéj Spétki, co moze w sposédb
negatywny wplynac na skal¢ dziatalnosci, wyniki i sytuacje finansowa Spotki.

2.13  Ryzyko zwigzane z umowami przedwstepnymi i warunkowymi umowami zakupu
gruntow

Spélka realizuje inwestycje deweloperskie na nabywanych przez siebie nieruchomosciach. Planowanie

przyszlych inwestycji wigze si¢ z zawieraniem szeregu przedwstepnych umoéw sprzedazy lub
warunkowych umow zobowigzujacych do sprzedazy, na mocy ktérych Spotka ma nabyc
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nieruchomo$¢ w przysztosci. Czestym warunkiem, zamieszczanym przez Spotke w umowach, jest
uzyskanie decyzji o warunkach zabudowy lub decyzji o pozwoleniu na budowe W przypadku
nieziszczenia si¢ ww. lub innego warunku nie dochodzi do finalizacji transakeji, tzn. do zawarcia
przyrzeczonej umowy sprzedazy w wykonaniu umowy przedwstepnej.

Brak mozliwosci skutecznego nabycia wybranego wezesniej gruntu uniemozliwi lub znacznie odroczy
w czasie proces inwestycyjny (i planowane przychody ze sprzedazy), gdyz Spétka musi poszukiwad
innej nieruchomosci o korzystnej lokalizacji i od poczatku przeprowadzi¢ proces oceny, zakupu,
projektowania oraz uzyskiwania niezbednych decyzji administracyjnych. Réwniez w przypadku
ziszczenia si¢ warunkéw, badZz nawet w przypadku zawarcia umowy przedwstepnej bezwarunkowej,
Spétka nie ma pewnosci, czy nabedzie wlasno§é nieruchomosci. Sprzedajacy moga bowiem, z
przyczyn od Spoélki niezaleznych, odméwi¢ zawarcia przyrzeczonej umowy sprzedazy lub umowy
przenoszacej wlasnosé, a w takim przypadku Spétka bedzie zmuszona dochodzi¢ zawarcia stosownej
umowy na drodze sadowej, co moze znaczaco op6zni¢ rozpoczecie procesu budowlanego na dane;j
nieruchomosci.

Przedstawione powyzej czynniki moga miec istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiagane wyniki i sytuacje finansowa Spotki.

2.14  Ryzyko wynikajace z kontaktéw z mediami

Spoélka, realizujac swoje projekty deweloperskie, pozostaje w stalych relacjach z mediami, z ktérymi
wspolpracuje  w  zakresie organizowania kampanii reklamowych, promocji artykulow
sponsorowanych i odpowiedzi na interwencje klientéw. Nie mozna wykluczy¢ dokonania przez
media pomytki w prezentacji materialéw przekazywanych przez Spoétke. Media moga przeinaczy¢ lub
w sposOb nieobiektywny przedstawié stanowisko Spétki np. w sprawach sporow z klientami, o
ktérych zostaly poinformowane. Taka sytuacja moze wplynaé na wizerunek Spotki, co moze miec
istotny negatywny wplyw na jego dziatalnosé, sytuacje lub wynik finansowy.

2.15  Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Spoétki beda uzaleznione w szczegdlnosci od poziomu cen mieszkan w Polsce oraz
na innych rynkach, na ktérych Spétka zamierza prowadzi¢ dziatalnosé¢ deweloperska. Wplyw na ceny
nieruchomosdci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana sytuacji makroekonomicznej,
dostepnosé zrédet finansowania dla klientéw w tym w szczegdlnosci kredytéw hipotecznych, podaz
lokali na okreslonym obszarze oraz zmiany w oczekiwaniach nabywcéw, co do standardu, lokalizacji
lub wyposazenia danego lokalu. Na ceny mieszkan wplyw moze mie¢ takze dostepno$é 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 przektadaé sig
moze na ich ceny. Aktualnie realizowany program ,,Mieszkanie dla Mlodych” najprawdopodobniej
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 Spétka moze
nie by¢ w stanie sprzeda¢ oferowanych mieszkan po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie.

Moze to mieé istotny negatywny wplyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy
rozwoju Spolki.
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2.16. Ryzyko zmniejszenia dostgpnosci kredytow mieszkaniowych

Kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze moga negatywnie wplywa¢ na plynnosé¢ i sytuacje
finansowsa nabywcéw mieszkan, co z kolei moze skutkowaé oslabieniem popytu na mieszkania
oferowane przez Spotke. Popyt na rynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu uzalezniony takze
od dostepnosci kredytéw mieszkaniowych i zdolnosci do ich obstugi. Spétka wspotpracuje réwniez z
profesjonalnymi firmami zajmujacymi si¢ pozyskiwaniem kredytéw hipotecznych dla nabywcow
mieszkan, aby ulatwi¢ proces kredytowania nabywcéw mieszkart od Spétki. Spadek dostepnosci tych
kredytow moglby negatywnie wplynaé na wielko$¢ przychodéw Spotki.

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 ocen¢ zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw przez banki oraz
odpowiadajacej tej ocenie polityki bankéw w zakresie udzielania kredytow, w tym denominowanych
w walutach obcych. Zdolno$¢ kredytowa kredytobiorcéw moze ulec zmianie na skutek zmian w
zakresie minimalnego wktadu wiasnego okreslanego przez Komisj¢ 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 dziatalnos¢,
wyniki, sytuacj¢ finansowa oraz perspektywy rozwoju Spotki.

2.17  Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna

Poziom przychodéw Spétki uzalezniony jest od zamoznosci ludnosci w krajach, na ktérych Spétka
prowadzi lub zamierza prowadzi¢ dzialalno§¢ deweloperska, ktéra zmienia si¢ w zaleznosci od
koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia,
konsumpcji indywidualnej, wskaznikéw optymizmu konsumentéw, poziomu kursu euro wobec
zlotego oraz polityki fiskalnej panstwa. Poziom przychodéw Spoélki uzalezniony jest takze od
dostepnosci kredytéw mieszkaniowych dla klientéw indywidualnych.

Dobra koniunktura gospodarcza zwigksza sile¢ nabywcza ludnosci, cheé poprawy warunkéw
mieszkaniowych oraz sktonno$¢ do finansowania zakupu mieszkania kredytem i dostgpnosc takiego
finansowania. Przeciwnie, kryzys finansowy na rynkach §wiatowych oraz nastepujacy po nim kryzys
dlugu zmusit banki do zaostrzenia polityki kredytowej (z uwagi na wlasna ocene ryzyka oraz
zaostrzone wymogi instytucji regulujacych i nadzorujacych rynek), pociagajac za soba zauwazalne
ograniczenie popytu na mieszkania, zmiang¢ cen i marz oraz zmiang preferencji klientéw.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku przedluzajacego si¢ ostabienia lub ponownego pogorszenia
koniunktury gospodarczej nastapia dalsze wahania popytu na nowe mieszkania, oferowane przez
Spolki, co wplynie negatywnie na jego perspektywy rozwoju, osiagane wyniki i sytuacje finansowa.

2.18  Ryzyko konkurencji

Sytuacja na rynku finansowym na przestrzeni ostatnich miesi¢cy charakteryzowala si¢ ograniczeniem
skfonnosci instytucji finansowych do udzielania zaréwno kredytéw hipotecznych dla klientéw
indywidualnych, jak i kredytow dla deweloperéw. Ograniczenie popytu na nieruchomosci bedace
skutkiem sytuacji na rynku finansowym oraz trudnosci deweloperéw w pozyskaniu finansowania
doprowadzily do wzrostu konkurencji na rynku deweloperéw mieszkaniowych. Doprowadzito to do
spadkéw cen mieszkan, co przetozylo si¢ na spadek marz deweloperskich. Utrzymywanie si¢ niskiej
sktonnosci bankéw do finansowania zakupu nieruchomosci moze doprowadzi¢ do dalszego wzrostu
konkurencyjnosci na rynku zwiazanego z jednoczesna presja na obnizanie cen mieszkan, a w
konsekwencji na ograniczanie marz deweloperéw.
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2.19  Ryzyko zwigzane z Ustawg o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego

W dniu 29 kwietnia 2012 roku weszla w zycie Ustawa z dnia 16 wrzes$nia 2011 roku o ochronie praw
nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, tzw. ustawa deweloperska. Wigkszos¢ jej
zapis6w obejmuje inwestycje rozpoczete przez deweloperdw po tej dacie. Ustawa reguluje stosunki
miedzy deweloperami a kupujacymi mieszkania osobami fizycznymi. Ustawa wprowadza dla
deweloperéw szereg obowiazkéw i ograniczent o réznym stopniu kosztownosci 1 ucigzliwosci, w tym,
m.in.:

e umowa deweloperska zawierana z nabywca wymaga formy aktu notarialnego, a roszczenie
nabywcy o wybudowanie budynku, wyodr¢bnienie lokalu mieszkalnego 1 przeniesienie prawa
wlasnosci tego lokalu oraz praw niezbednych do korzystania z lokalu na nabywce wymaga wpisu do
ksi¢gl wieczystej,

e wplaty klientéw moga by¢ objete przez dewelopera gwarancja bankows lub ubezpieczeniowa,
umozliwiajaca zwrot wplaconych $rodkéw w przypadku ogloszenia upadlosci dewelopera, albo
odstapienia przez nabywce od umowy deweloperskiej,

e deweloper zobowigzany jest do przygotowania prospektu informacyjnego o inwestycji oraz
udostepnienia informacji o swojej sytuacji prawno-finansowej,

e §rodki pieni¢zne od klientéw musza by¢ obowiazkowo wplacane na rachunki powiernicze.

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

e na zamknietym rachunku powierniczym,

e na otwartym rachunku powierniczym z gwarancja ubezpieczeniowa,

e na otwartym rachunku powierniczym z gwarancja bankowa,

e na otwartym rachunku powierniczym.

W przypadku zastosowania rachunku zamknigtego wyplata zdeponowanych $rodkéw nastepuje
jednorazowo, po przeniesieniu prawa do lokalu na nabywce. Z rachunku otwartego deweloper
otrzymuje $rodki zgodnie z postepem roboét budowlanych. Deweloper ma prawo dysponowac
srodkami wyplacanymi z otwartego mieszkaniowego rachunku powierniczego, wylacznie w celu
realizacji przedsiewziecia deweloperskiego, dla ktérego prowadzony jest ten rachunek. Dodatkowa
gwarancja ma natomiast zabezpieczy¢ nabywce na wypadek upadlosci firmy.

Spétka do rozliczania prowadzonej dziatalnosci prowadzi rachunki powiernicze otwarte w PKO
Banku Polskim oraz Banku Spétdzielczym w Ostrowi Mazowieckie;.

Obowigzek stosowania rachunkéw powierniczych dla deweloperéw powoduje koniecznos§é
uzupelnienia brakujacego finansowania ze §rodkéw wlasnych lub poprzez finansowanie dluzne oraz
konieczno$¢ ponoszenia oplat za ustugi swiadczone przez bank. Wiaze si¢ to ze wzrostem kosztoéw
Spotki, co moze negatywnie przetozyc¢ si¢ na jego wyniki finansowe.

Dodatkowo w Ustawie przewidziano obowigzek uprzedniego uzyskania decyzji o pozwoleniu na
uzytkowanie przed dokonaniem odbioru takiego lokalu oraz przed zawarciem umowy przenoszacej
wlasnos¢ lokalu, co wydtuza okres obiegu gotéwki i ma wplyw na biezaca sytuacje ptynnosci Spotki.

2.20  Ryzyko postawienia zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

Ryzyko wiaze 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
przedsigbiorce kare w wysokosci nie wigkszej niz 10% obrotu osiagnietego w roku rozliczeniowym
poprzedzajacym rok nalozenia kary, jezeli przedsigbiorca ten, chociazby nieumyslnie, dopuscit sig
praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsumentéw. Przez praktyke naruszajaca zbiorowe interesy
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konsumentéw rozumie sie godzace w nie sprzeczne z prawem lub dobrymi obyczajami zachowanie
przedsigbiorcy.

Ryzyko natozenia na Spétke kary wskazanej powyzej wynika z dwéch 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 uznaé
okreslone zachowanie rynkowe Spotki za praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentow,
mimo ze nie jest ono wyraznie wskazane w ustawie 1 natozy¢ kare na Spotke, chociazby Spétka
stosowata taka praktyke nieumyslnie. Po drugie, ryzyko polega na mozliwosci uznania klauzul
umownych zawartych we wzorcach umoéw, stosowanych przez Spétke za klauzule niedozwolone.
Zdecydowana wigkszo§¢ uméw zawieranych przez Spétke to umowy z konsumentami.
Postanowienia umieszczone w rejestrze postanowien niedozwolonych interpretowane sg
rozszerzajaco i za niedozwolone uznaje si¢ nie tylko postanowienia o brzmieniu pokrywajacym si¢ z
postanowieniem figurujacym w tym rejestrze, lecz takze postanowienia podobne. Zakres
podobiedistwa postanowienia umownego stosowanego przez przedsigbiorce 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 postanowiet wpisanych do rejestru, istnieje ryzyko, iz UOKIK zakwalifikuje
okreslone postanowienie za niedozwolone i na tej podstawie nalozy na Spélke karg, co w
konsekwencji moze negatywnie na wyniki finansowe Spolki.

2.21 Ryzyko zwiagzane z postgpowaniem administracyjnym w zakresie prawa
zagospodarowania nieruchomosci oraz prawa budowlanego

Dzialalno$¢ Spotki w  zakresie inwestycji budowlanych wiaze si¢ z koniecznoscia uzyskania
stosownych decyzji 1 zezwolei administracyjnych. Spétka musi uzyskiwaé decyzje dotyczace
chociazby ustalenia sposobu przeznaczenia nieruchomosci, na ktérej ma zosta¢ zrealizowany
okreslony projekt inwestycyjny, okreslenia $rodowiskowych warunkéw realizacji przedsigwzigcia,
zatwierdzenia projektu budowlanego przediozonego przez inwestora i udzielenia zgody na realizacje
inwestycji na jego podstawie, w tym decyzji o warunkach zabudowy dla nieruchomosci nieobjetych
miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego oraz pozwolenia na budowe. Proces
inwestycyjny moze wiazaé si¢ z koniecznos$cia dokonania dodatkowych uzgodnien, uzyskania opinii,
czy zgody wlascicieli lub posiadaczy sasiednich nieruchomosci. Moze to utrudnié¢ realizacj¢ projektu
deweloperskiego. Co wiecej, na dziatalnos¢ Spoltki prowadzong za granica istotny wplyw moga miec
przepisy obowiazujace w miejscach realizacji inwestycji.

Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomosci moga podlegaé okresowym zmianom. Stad
nie mozna wykluczyé, iz po nabyciu okresSlonej nieruchomosci przez Spélke sposob jej
dopuszczalnego zagospodarowania zostanie zmieniony lub ograniczony. Wystapienie takiej
okoliczno$ci moze by¢é wynikiem m.in. zmiany miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego, 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 nieruchomosci stuzebnosciami na rzecz sasiednich nieruchomosci
(zwlaszcza w postaci stuzebnosci drogi koniecznej). Moze to utrudnié, opdzni¢ lub nawet
uniemozliwi¢ realizacje planowanej inwestycji.

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

Po zakofczeniu procesu budowlanego konieczne jest uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie.
Dodatkowo w trakcie procesu inwestycyjnego w niektérych przypadkach koniecznym jest uzyskanie
decyzji o podziale nieruchomodci, za§ w kazdym przypadku dla obrotu wybudowanymi lokalami
niezbedne jest uzyskanie zas§wiadczent o samodzielnosci lokali.
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Nie mozna wykluczy¢, ze w zwigzku z realizacja procesu inwestycyjnego uzyskanie powyzszych
decyzji administracyjnych np. w postaci decyzji o warunkach zabudowy, decyzji §rodowiskowej,
decyzji o pozwoleniu na budowg lub decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie nie bedzie mozliwe w
zakladanym terminie lub tez nie bedzie mozliwe w ogéle wskutek np. niespetnienia przez Spdlke
wymagat niezbednych do uzyskania powyzszych decyzji. Uzyskiwanie stosownych aktow
administracyjnych wiaze si¢ z cz¢sto dtugotrwalymi postepowaniami administracyjnymi, co powoduje
powstanie ryzyka braku mozliwosci zakoficzenia poszczegdlnych faz inwestycji w zakladanych przez
Spotke terminach. W szczegdlnosci opdznienie w wydaniu decyzji o pozwolenie na uzytkowanie
przez uprawniony organ moze przesunaé dat¢ podpisywania protokoléw przekazania lokali
mieszkalnych 1 niemieszkalnych czy miejsc parkingowych, ktéra stanowi réwnoczes$nie datg
ksicgowania przychodéw ze sprzedazy mieszkad i lokali. Niekorzystnie na proces inwestycyjny
realizowany przez Spotke moga wplywac rowniez trudnosci w dostosowaniu Spotki do odmiennych
niz obowigzujace na rynku polskim wymogéw prawnych wilasciwych dla lokalizacji zagranicznych
inwestycji Spolki.

Powyzsze czynniki moga mie¢ negatywny wplyw na rozwoj Spotki i osiagane przez niego wyniki
finansowe.

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

Obowigzujace w Rzeczypospolitej Polskiej przepisy prawa, w tym przepisy prawa podatkowego,
charakteryzuja si¢ relatywnie duza zmiennoscia. Istotnym ryzykiem jest réwniez znaczna rozbieznosé
w zakresie interpretacji przepisow, w tym przepiséw podatkowych. W zakresie prawa podatkowego
ryzyko wystapienia negatywnych konsekwencji jest spowodowane mozliwoscia m.in. wzrostu stawek
podatkéw, ktérym podlega Spétka. Dotyczy to w szczegdlnosci stawek podatku dochodowego od
os6b prawnych, podatku od nieruchomosci oraz podatku od towaréw i uslug. Znaczace ryzyko dla
dzialalno$ci Spotki stanowia rowniez zmiany prawa administracyjnego, w szczegélnosci w zakresie
prawa budowlanego, ktére moga zwigksza¢ koszty realizacji poszczegdlnych inwestycji lub wrecz
uniemozliwiaé ich realizacje. W przypadku nowych przepiséw prawa budzacych watpliwosci
interpretacyjne, moze pojawi¢ si¢ stan niepewnosci co do obowiazujacego stanu prawnego i
wynikajacych z tego skutkéw, co z kolei moze pociagnaé za soba czasowe wstrzymanie dziatalnosci
Spotki lub realizacji jego inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami stosowania niejasnych
regulacji.

Dodatkowo, negatywne konsekwencje mogg takze wynika¢ ze zmian zachodzacych w prawie pracy 1
prawie ubezpieczen spotecznych, regulacjach dotyczacych taksy notarialnej oraz prawie ochrony
§rodowiska, ktore mogg wigzac si¢ z konieczno$cia ponoszenia przez Spétke dodatkowych kosztow.

Zmiany w zakresie interpretacji, stosowania prawa, jak i same zmiany przepiséw prawa, w tym prawa
podatkowego, moga mie¢ istotny, negatywny wplyw na dziatalnosé, sytuacje finansowa, wyniki lub

perspektywy Spotki.
2.23  Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakcji ze spétkami powigzanymi

Spotka zawiera i bedzie w przysztosci zawierac transakcje z podmiotami powiazanymi. Zawierajac i
realizujac transakcje z podmiotami powigzanymi, Spétka dba w szczegdlnosci 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 powigzanymi, zlozono$¢ przepiséw prawnych regulujacych
metody badania stosowanych cen oraz ciazace na podatnikach obowigzki dokumentacyjne, jak tez
mogace istnie¢ trudnosci w zidentyfikowaniu porownywalnych transakeji do celéw odniesien, nie
mozna wykluczy¢, ze Spoétka zostanie poddana analizie przez organy podatkowe, w tym organy
kontroli skarbowe;j.
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Ewentualne zakwestionowanie metod okreslenia warunkéw rynkowych w zakresie powyzszych
transakcji oraz zgodno$ci z przepisami prawa prowadzonej dokumentacji cen transferowych moze
spowodowaé powstanie po stronie Spétki dodatkowych zobowigzan podatkowych. Jedli niekorzystne
decyzje organéw podatkowych dotyczylyby znacznej czesci transakcji Spotki, mogloby to mied
istotny negatywny wplyw na jego dzialalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki.

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

Istnieja powiazania rodzinne pomiedzy czlonkami Zarzadu 1 Rady Nadzorczej Spotki.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pan Jézef Jasifiski oraz Cztonek Rady Nadzorczej Pani Krystyna
Jasifiska sq rodzicami Prezesa Zarzadu Spoétki Pana Michata Jasidskiego. Jednoczesnie, wszystkie ze
wskazanych powyzej oséb sg wspdlnikami spotki JKM sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ktéra jest
jedynym akcjonariuszem Spétki 1 sprawuje bezposrednia kontrole nad Spétks. Dodatkowo, Prezes
Zarzadu Spotki pelni jednoczesnie funkcje prezesa zarzadu spétki JKM sp. z o0.0. z siedziba w
Warszawie. Ponadto Pani Monika Jasinska — wspdlnik spétki JKM Sp. z o.o0. pelnigca funkcje
czlonka zarzadu spotki JKM Sp. z o.0., jest cérkq czlonkéw Rady Nadzorczej Spotki - Pani
Krystyny Jasifiskiej i Pana Jézefa Jasidskiego oraz siostra Prezesa Zarzadu Spétki — Pana Michata
Jasinskiego

W zwiazku z powyzszym istnieje potencjalne ryzyko wystapienia konfliktu intereséw, ktory moglby
polega¢ na kolizji pomiedzy obowiazkiem dzialania przez czlonkéw organdw Spotki w interesie
Spotki lub zachowywania niezaleznosci, a obowiazkiem dzialania w interesie innego podmiotu,
zobowiazaniami rodzinnymi lub interesami osobistymi. Interesy tych oséb lub podmiotéw nie muszg
by¢ tozsame z interesami Spotki. Istnieje zatem hipotetyczne ryzyko, ze w sytuacji wystapienia
konfliktu intereséw, konflikt ten zostanie rozstrzygniety na niekorzy$¢ Spotki.

3. PRZEWIDYWANY ROZWO]J SPOLKI

Spotka zaklada kontynuowanie dzialalnosci zwigzanej z budowa doméw jednorodzinnych i budynkéw
wielorodzinnych na terenie calej aglomeracji warszawskiej oraz wyjécie na inne rynki nieruchomosci
mieszkaniowych i1 komercyjnych.

Nabywcami nieruchomosci oferowanych przez spétke Victoria Dom sa klienci indywidualni, poszukujacy
mieszka o wysokim standardzie, w zacisznej lokalizacji. Liczba potencjalnych nabywcéw zalezy od
wielkos$ci danej inwestycji moze wynosi¢ od kilkudziesi¢ciu do kilkuset nabywcow. Aktualna oferta Spotki
skierowana jest na rynek lokalny (warszawski), jednak biorac pod uwage dane GUS Spétka w przysztosci
nie wyklucza dalszej ekspansji poza granice aglomeraciji warszawskie;.

4. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Spéltka nie prowadzita w 1H 2017 roku dzialalnosci w zakresie badan i rozwoju i koncentrowata si¢ na
dzialalnosci operacyjnej w zakresie budowy osiedli mieszkaniowych

5. UDZIALY WELASNE
Spotka w 1H 2017 roku nie nabywala i nie zbywata akcji wlasnych.
6. AKTUALNA I PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA

Spéla prowadzi rentowna dzialalno$¢ osiagajac ponadprzeci¢tne w branzy zwroty z kapitalu oraz
ponadprzeci¢tng rentownosé na poziomie netto.

Zobowiazania dlugoterminowe Victorii Dom S.A. na dzied 30 czerwca 2017 . wyniosty 82,4 mln zI, w
tym: zobowiazania z tytutu emisji dtuznych papieréw warto$ciowych 76,4 mln zt. Pozostale zobowigzania
dlugoterminowe stanowia zatrzymane umowne kaucje gwarancyjne.

Zobowigzania kréotkoterminowe na dzien 30 czerwcea 2017 r. wyniosty 37,9 mln zt 1 skladaly si¢ na nie w
gléwnej mierze zobowiazania z tytulu  dostaw 1 ustug (stanowily ponad 60% zobowiazan
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krétkoterminowych), zobowiazania z tytulu umownych kaucji gwarancyjnych w wysokosci 2,4 mln
PLN(stanowily one 6% zobowigzan krétkoterminowych).

Rozliczenia miedzyokresowe krétkoterminowe wynikajace z prowadzacej dzialalnosci deweloperskiej i
otrzymywanych zaliczek na poczet realizowanych inwestycji wyniosty na koniec czerwca 2017 r. — 108,4
mln PLN

Na dziets sporzadzenia sprawozdania nie wystepuja zagrozenia zdolnosci wywiazywania si¢ z zaciagnictych
zobowigzan. Victoria Dom S.A. ma pokrycie finansowe na splaty zadtuzenia zgodnie z harmonogramami.

W sklad przedsiebiorstwa nie wchodza wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielne
sprawozdania finansowe.

7. INSTRUMENTY FINANSOWE

Na dzien 30.06.2017 1. Spétka korzystata z nastepujacych form finansowania:
e Niezabezpieczone obligacje serii C w wysokosci 15,0 mln ztotych z terminem splaty w czerwcu

2018 1.

e Niezabezpieczone obligacje serii D w wysokosci 20,0 mln ztotych z terminem splaty w czerwcu
2020 r.

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

e Niezabezpieczone obligacje serii F w wysokosci 20,0 mln zlotych z terminem splaty w marcu
2021 1.

e Niezabezpieczone obligacje serii G w wysokosci 10,0 mln ztotych z terminem splaty w czerwcu
2021 r.

e Niezabezpieczone obligacje serii H w wysokosci 5,0 mln ztotych z terminem splaty w czerwcu
2021 r.

Spotka byla emitentem w/w instrumentéw finansowych. Warto$¢ oprocentowania w/w instrumentdw
finansowych oparta jest o zmienng stawke WIBOR oraz stalg marze. Spoétka nie dokonywala
zabezpieczenia zmiennej stopy WIBOR w trakcie 2016r oraz nie stosowala rachunkowosci zabezpieczen.

8. WSPOLCZYNNIKI FINANSOWE PREZENTOWANE W ZWIAZKU Z
OBOWIAZKAMI WYNIKAJACYMI Z WARUNKOW EMISJI OBLIGACJI SERII
C,D,E,F,G i H W OPARCIU O DANE SKONSOLIDOWANE

Dtug netto / EBITDA 12M 1,17 (dopuszczalna warto$¢ <4)
Dtug netto / Aktywa operacyjne 0,39 (dopuszczalna wartos¢ < 0,6)

Jednoczesnie dziatajac w imieniu Emitenta Victoria Dom SA z siedziba w Warszawie 1 powotujac
si¢ na Warunki Emisji Obligacji serii F wyemitowanych w dniu 15 marca 2017 r. w punkcie 24 —
Sprawozdania Finansowe, Zarzad Victoria Dom S.A. os$wiadcza iz nie wystapily zdarzenia
wymienione w pkt. 15,3 wyzej powolanych Warunkéw Emisji obligacji serii F.
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OMOWIENIE PRZYJETYCH ZASAD (POLITYKI) RACHUNKOWOSCI, W TYM
METOD WYCENY AKTYWOW I PASYWOW (TAKZE AMORTYZACJI, POMIARU
WYNIKU FIANSOWEGO ORAZ SPOSOBU SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO W ZAKRESIE, W JAKIM USTAWA POZOSTAWIA JEDNOSTCE
PRAWO WYBORU

Stosowane zasady rachunkowosci:

Przychody i koszty

Przychody i koszty sa ujmowane zgodnie z zasada memoriatu, tj. w roku obrotowym, ktérego
dotycza, niezaleznie od terminu otrzymania lub dokonania platnosci.

Przychody

Przychody z tytulu sprzedazy nieruchomosci sa ujmowane w dacie przekazania lokalu / domu na
podstawie protokotu odbioru. Zgodnie z Krajowym Standardem Rachunkowosci nr 8 |,
Dzialalno§¢ deweloperska” spotka  kwalifikuje 100% przychodéw w momencie wydania
nieruchomosci kupujacemu na podstawie podpisanego przez strony protokotu odbioru, pod
warunkiem spelnienia przestanek:

— nastapilo podpisanie przez nabywce odbioru nieruchomosci, badz jej czesci, zgodnie z
umowa przedwstepna i przekazanie kluczy do budynku, badz lokalu,

— na podstawie umowy przedwstepnej, pod data protokolarnego odbioru budynku
(lokalu), przenoszone sa na nabywce wszelkie ryzyka zwigzane z ta nieruchomoscia lub jej
czgdcig oraz korzysci, jak np. mozliwos$¢ adaptacji, wynajmu, itp.

— nabywca moze rozpoczaé uzytkowanie nabytej nieruchomosci lub jej czesci. Spétka nie
jest zobowigzana (na podstawie protokotu odbioru lub innego dokumentu) do usunigcia
istotnych usterek, co warunkuje wykorzystanie danej nieruchomosdci w okresie powyzej
jednego miesiaca zgodnie z zamiarem nabywcy,

—  spotka otrzymala calo$¢ lub prawie calo$¢ zaplaty za nieruchomosé od nabywecy,

— po podpisaniu protokotu odbioru nie zachodzi istotne ryzyko odstapienia nabywcy od
umowy 1 koniecznosci zwrotu wplaconych przez niego $rodkow,

— spolka nie jest zobowigzana zgodnie z umowa deweloperska / przedwstepna do
wykonania innych waznych czynnosci, poza zawarciem przyrzeczonej umowy sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy towaréw, materialéw ujmowane sa w dniu wykonania sprzedazy tj.
wydania towaru lub materiatu i wystawienia faktury.

Przychody ze $wiadczenia uslug sa rozpoznawane zgodnie z zasada memoriatowa.

Przychody obejmujg nalezne lub uzyskane kwoty ze sprzedazy, pomniejszone o podatek od
towarow i ustug (VAT).

Koszty

Koszty dotyczace materialéw budowlanych, ustug, robocizny, energii i innych kosztéw
obcigzajacych budowe gromadzone sa na koncie 500 "Koszt wytworzenia ustugi budowlane;”
w podziale na analityki wyodrebniajace i rozrézniajace poszczegdlne zespoly budéw. Zespot
budowy to ilo§¢ wznoszonych budynkéw o takich samych lub zblizonych parametrach
(powierzchnia, architektura, stosowane materialy, technologia wykonania) budowanych w tym
samym okresie czasu na podstawie jednego prawomocnego pozwolenia na budowe wydanego
przez wlasciwy organ administracji. Na poszczegélnych kontach analitycznych grupuje si¢
koszty dotyczace budowy w czasie jej trwania. Z dniem podpisania protokoléw zdawczo -
odbiorczych budynkéw / lokali rozlicza si¢ koszty budowy na konto ,, Wyroby gotowe". W
przypadku blokéw ( lokali/ mieszkarl) koszty budowy rozliczane sa na metraz mieszkan,
koszty doméw na ilo§¢ wybudowanych obiektéw. Koszty cze¢Sci wspdlnych tj. drég,
rozliczane sa na ilo§¢ lokali w blokach i domy. Koszty budéw niezakofczonych na koniec
okresu sprawozdawczego, - pozostaja na koncie "500" na nastepny okres sprawozdawczy. Ich
warto$¢ ustalana odrebnie na poszczegdlne budowy, stanowi na dzied bilansowy warto$c
zapasu - produkcji niezakoiczonej i podlega inwentaryzacji.
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Odsetki

Przychody odsetkowe sa ujmowane w momencie ich naliczenia w pozycji rachunku zyskéw i
strat - przychody finansowe.

Rachunek przeplywéw pienieznych

Rachunek przeplywéw pienigznych sporzadzono metoda posrednia.

Wartodci niematerialne i prawne

Wartosci niematerialne i prawne ujmuje si¢ w ksiegach wedlug cen ich nabycia lub kosztéw
poniesionych na ich wytworzenie 1 umarza si¢ wg metody liniowej w okresie szacowanej
ckonomicznej uzytecznosci.

Poprawno$¢ stosowanych okresow i stawek amortyzacji wartosci niematerialnych 1 prawnych
jest przez jednostke weryfikowana, powodujac odpowiednia korekte¢ dokonywanych w
nastepnych latach odpiséw amortyzacyjnych.

Srodki trwale

Warto$¢ poczatkowsa $rodkow trwalych ujmuje si¢ w ksiegach wedlug cen nabycia lub
kosztéw  wytworzenia z uwzglednieniem skutkéw  przeszacowania  (aktualizacii),
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne, a takze o odpisy z tytutu trwalej utraty ich warto$ci.
Cena nabycia i1 koszt wytworzenia §rodkéw trwalych oraz §rodkéw trwalych w budowie
obejmuje ogoét ich kosztéw poniesionych przez jednostke za okres budowy, montazu,
przystosowania i ulepszenia do dnia przyjecia do uzywania, w tym réwniez koszt obstugi
zobowiazan zaciagni¢tych w celu ich finansowania i zwiazane z nimi réznice kursowe,
pomniejszony o przychody z tego tytulu.

Warto$¢ poczatkowa stanowigca cen¢ nabycia lub koszt wytworzenia $rodka trwalego
powickszaja koszty jego ulepszenia, polegajacego na przebudowie, rozbudowie, modernizacji
lub rekonstrukeji, powodujacego, ze warto$¢ uzytkowa tego s$rodka po zakoniczeniu
ulepszenia przewyzsza posiadana przy przyjeciu do uzywania warto$¢ uzytkowa.

Srodki trwale amortyzowane sg metoda liniowa. Rozpoczecie amortyzacji nastgpuje w
nastgpnym miesigcu po przyjeciu $rodka trwatego do uzywania, natomiast srodki trwale
niskocenne w miesigcu przyjecia do uzytkowania.

Poprawnosé¢ stosowanych okreséw i stawek amortyzacji $rodkéw trwatych jest przez
jednostke weryfikowana, powodujac odpowiednia korekte dokonywanych w nastepnych
latach odpiséw amortyzacyjnych.

Inwestycje

Inwestycje obejmuja aktywa posiadane w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych
wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywéw, uzyskania z nich przychodéw w formie
odsetek, dywidend (udzialéw w zyskach) lub innych pozytkoéw, w tym rowniez z transakcji
handlowej, a w szczegdlnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartodci
niematerialne i prawne, ktére nie sa uzytkowane przez jednostke, lecz sa posiadane w celu
osiagniecia tych korzysci.

Inwestycje w nieruchomosci

Warto$¢ poczatkows inwestycji w nieruchomosci ujmuje si¢ w ksiegach wedtug cen nabycia
lub kosztéw wytworzenia z uwzglednieniem skutkéw przeszacowania (aktualizacii),
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne, a takze o odpisy z tytulu trwalej utraty ich wartosci.
Warto$¢ poczatkows stanowiaca cen¢ mnabycia lub koszt wytworzenia inwestycji w
nieruchomosci powickszaja koszty jej ulepszenia, polegajacego na przebudowie, rozbudowie,
modernizacji lub rekonstrukcji 1 powodujacego, ze wartos¢ uzytkowa inwestycji w
nieruchomosci po zakonczeniu ulepszenia przewyzsza posiadang przy przyjeciu do uzywania
warto$¢ uzytkows. Inwestycje w nieruchomosci amortyzowane s3 metods liniowa.
Rozpoczecie amortyzacji nastepuje w nastgpnym miesiacu po przyjeciu inwestycji w
nieruchomo$ci do uzywania. Poprawnos¢ stosowanych okresow 1 stawek amortyzacii
srodkéw trwalych jest przez jednostke weryfikowana, powodujac odpowiednia korekte
dokonywanych w nastepnych latach odpiséw amortyzacyjnych.

Inwestycje w akcje i udzialy w jednostkach podporzadkowanych

Akcje 1 udzialy w jednostkach podporzadkowanych zaliczone do aktywéw trwalych wycenia
si¢ wedlug ceny nabycia. W przypadku trwalej utraty wartosci, nie pdzniej niz na koniec
okresu sprawozdawczego, warto§¢ udzialéw 1 akeji pomniejsza si¢ o odpis wyrazajacy trwala
utrate wartosSci.
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Trwala utrata wartodci aktywow

Na kazdy dzien bilansowy ocenia sig, czy istnieja obicktywne dowody wskazujace na trwala
utrate warto$ci skladnika badZz grupy aktywéw. Jesli takie dowody istnieja, ustala sig
szacowana, mozliwa do odzyskania warto§¢ skladnika aktywéw i dokonuje si¢ odpisu
aktualizujacego z tytulu utraty wartosci, w kwocie réwnej réznicy miedzy warto$cig mozliwg
do odzyskania i wartoscia bilansowa. Strata wynikajaca z utraty warto$ci jest ujmowana w
rachunku zyskéw 1 strat. W przypadku, gdy skutki uprzednio dokonanego przeszacowania
aktywow ujeto jako kapital z aktualizacji wyceny, to strata pomniejsza wysokos¢ tego kapitatu,
a pozostala czg$¢ straty jest odnoszona na rachunek zyskow i strat.

Leasing finansowy

Spotka jako leasingobiorca

Umowy leasingu finansowego, ktore przenosza na Spotke zasadniczo cate ryzyko i korzysci
wynikajace z posiadania przedmiotu leasingu, ujmowane sa w bilansie na dzief rozpoczecia
leasingu wedlug nizszej z nastepujacych dwoch wartosci: wartosci godziwej srodka trwatego
stanowigcego przedmiot leasingu lub wartosci biezacej minimalnych oplat leasingowych.
Oplaty leasingowe s rozdzielane pomiedzy koszty finansowe 1 zmniejszenia salda
zobowiazania z tytutu leasingu, w sposéb umozliwiajacy uzyskanie stalej stopy odsetek od
pozostatego do splaty zobowigzania. Koszty finansowe sa ujmowane bezposrednio w ci¢zar
rachunku zyskéw i strat. Srodki trwate uzytkowane na mocy uméw leasingu finansowego sa
amortyzowane przez szacowany okres uzytkowania $rodka trwalego. Przy braku
wystarczajacej pewnosci, ze spéltka uzyska tytul wlasnosci przed koficem okresu leasingu,
dany skfadnik aktywéw amortyzuje si¢ przez krédtszy z dwdch okreséw: okres leasingu lub
szacowany okres uzytkowania. Umowy leasingowe zgodnie, z ktérymi leasingodawca
zachowuje zasadniczo cale ryzyko 1 wszystkie pozytki wynikajace z posiadania przedmiotu
leasingu, zaliczane sa do uméw leasingu operacyjnego. Oplaty leasingowe z tytutu leasingu
operacyjnego oraz pozniejsze raty leasingowe ujmowane sa jako koszty w rachunku zyskéw i
strat metoda liniowa przez okres trwania leasingu.

Zapasy

Zapasy, na ktére skladaja si¢ materialy, towary, produkcja niezakoniczona, wyroby gotowe i
zaliczki na dostawy rozumiane s jako aktywa, ktére stanowiq materialy lub surowce i
potfabrykaty, przeznaczone do zuzycia w procesie produkeji lub §wiadczenia ustug, sa w
trakcie produkeji - przerobu przeznaczonej do sprzedazy w toku zwyklej dziatalnosci
gospodarczej lub do sprzedazy. Zapasy wyceniane sa wedlug cen nabycia nie wyzszych od ich
cen sprzedazy netto na dzieq bilansowy.

Grunty przeznaczone na sprzedaz i materialy nie przekazane do zuzycia, ewidencjonowane sg
lo$ciowo - warto§ciowo, przy czym rozchéd wycenia si¢ metoda sredniej wazonej.

Produkcja w toku stanowi poniesione naklady zwigzane z realizacja osiedli mieszkaniowych i
koszty zwiazane z produkcja pomocnicza.

Wyroby gotowe sa to w szczegdlnosci sktadniki zakonczonych projektéw ( osiedla doméw i
osiedla doméw wielorodzinnych). Wyceniane one sa wedlug nizszej z dwoéch wartodci: ceny
nabycia ( kosztu wytworzenia - zawierajacego koszty bezposrednie 1 uzasadniona cze§é
kosztéw posrednich) lub mozliwej do uzyskania ceny sprzedazy netto.

Do zapaséw zaliczamy w szczegblnosci:

— grunty przeznaczone pod realizacje przedsiewzie¢ deweloperskich

— gotowe jednostki mieszkalne ( lokale i domy) i miejsca parkingowe stanowiace
wyroby gotowe,

— naklady stanowiace koszt wytworzenia jednostek mieszkalnych (lokali i doméw) i
miejsc parkingowych.

Nalezno$ci, roszczenia i zobowigzania, inne niz zaklasyfikowane jako aktywa i zobowiazania
finansowe

Naleznosci wykazuje si¢ w kwocie wymaganej zaplaty, z zachowaniem zasady ostroznej
wyceny. Warto$¢ naleznosdci aktualizuje si¢ uwzgledniajac stopie prawdopodobiedstwa ich
zaplaty poprzez dokonanie odpisu aktualizujacego, zaliczanego odpowiednio do pozostalych
kosztéw operacyjnych lub do kosztéw finansowych - zaleznie od rodzaju naleznosci, ktérej
dotyczy odpis aktualizujacy.

Zobowiazania ujmuje si¢ w ksiggach rachunkowych w kwocie wymagajacej zaplaty.
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Kaucje gwarancyjne, ktére stanowia zabezpieczenie roszczen wobec podwykonawcow
wykazywane sa w pasywach jako pozostate zobowiazania.

Naleznosci i zobowigzania wyrazone w walutach obcych wykazuje si¢ na dzied ich powstania
wedlug $redniego kursu Narodowego Banku Polskiego ogloszonego dla danej waluty z dnia
poprzedzajacego ten dzien.

Na dzied bilansowy naleznosci i zobowiazania wyrazone w walutach obcych wycenia si¢ po
obowigzujacym na ten dzien $rednim kursie ogloszonym dla danej waluty przez Narodowy
Bank Polski.

Rozliczenia miedzyokresowe

Spoétka dokonuje czynnych rozliczen migdzyokresowych kosztéw, jezeli dotycza one
przysztych okreséw sprawozdawczych. Bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw
dokonywane sa w wysokosci prawdopodobnych zobowigzan przypadajacych na biezacy okres
sprawozdawczy.

Podstawows, dzialalno$cia spotki jest realizowanie kontraktéw deweloperskich. Ich cecha
charakterystyczng jest budowa mieszkan, ktére finansowane sa z reguly przez zamawiajacego
w czasie trwania calego projektu poprzez wplate okreslonych umowns zaliczek, a nastepnie po
zakoficzeniu procesu inwestycyjnego nastgpuje przenoszenie prawa wiasnosci na nabywce
nieruchomosdci. Proces realizacji takich inwestycji przekracza okres 1 roku. Zaliczki wplacane
przez nabywcéw z tytulu podpisania uméw ewidencjonowane sa w  rozliczeniach
miedzyokresowych przychodéw. Warto§é wplaconych zaliczek pozostaje na koncie rozliczed
miedzyokresowych przychodéw do przeniesienia / rozliczenia z tego tytutu przychodéw.
Rezerwy na zobowiazania

Rezerwy stanowia zobowiazania, ktérych termin wymagalnosci lub kwota nie sq pewne.
Gwarancje

Rezerwy na gwarancje uznaje si¢, gdy produkt lub usluga zostanie sprzedana. Rezerwy
tworzone sq w oparciu o dane historyczne dotyczace poniesionych kosztéw gwarancji.
Podatek dochodowy

Podatek dochodowy wykazany w rachunku zyskéw i strat obejmuje cze$¢ biezaca 1 czes$é
odroczona.

Biezace zobowiazanie z tytulu podatku dochodowego jest naliczane zgodnie z przepisami
podatkowymi. Wykazywana w rachunku zyskéw i strat cze¢§¢ odroczona stanowi réznice
pomiedzy stanem rezerw i aktywow z tytulu podatku odroczonego na koniec i na poczatek
okresu sprawozdawczego.

Rezerwe 1 aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego, dotyczace operacii
rozliczanych z kapitalem wlasnym, odnosi si¢ na kapitat wlasny.

Aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ustala si¢ w wysokosci kwoty
przewidzianej w przysztosci do odliczenia od podatku dochodowego, w zwigzku z ujemnymi
réznicami przej$ciowymi, ktére spowoduja w przysztosci zmniejszenie podstawy obliczenia
podatku dochodowego oraz straty podatkowej mozliwej do odliczenia, ustalonej przy
uwzglednieniu zasady ostroznosci.

Rezerwe z tytulu odroczonego podatku dochodowego tworzy si¢ w wysokosci kwoty
podatku dochodowego, wymagajacej w przyszlosci zaplaty, w zwiazku z wystgpowaniem
dodatnich réznic przejSciowych, to jest réznic, ktére spowoduja zwigkszenie podstawy
obliczenia podatku dochodowego w przysztosci.

Wysokosé rezerwy i aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego ustala si¢ przy
uwzglednieniu stawek podatku dochodowego obowiazujacych w roku powstania obowiazku
podatkowego.

Rezerwa i aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego nie sa kompensowane dla
potrzeb prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

Réznice kursowe

Roznice kursowe wynikajace z wyceny na dzien bilansowy aktywéw i pasywow wyrazonych w
walutach obcych oraz powstale w zwigzku z zaplata naleznosci i zobowigzan w walutach
obcych, jak réwniez przy sprzedazy walut, zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw lub
kosztéw finansowych, a w uzasadnionych przypadkach - do kosztu wytworzenia produktdw
lub ceny nabycia towaréw, a takze ceny nabycia lub kosztu wytworzenia §rodkéw trwalych,
Srodkow trwatych w budowie lub wartosci niematerialnych i prawnych.

Instrumenty finansowe
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Klasyfikacja instrumentéw finansowyvch

Instrumenty finansowe ujmowane s3 oraz wyceniane zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra
Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczegéltowych zasad uznawania, metod
wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych. Zasady wyceny
i ujawniania aktywow finansowych opisane w ponizszej nocie nie dotyczg instrumentow
finansowych wylaczonych z Rozporzadzenia w tym w szczegélnosci udzialéw i1 akcji w
jednostkach podporzadkowanych, praw i zobowiazan wynikajacych z uméw leasingowych i
ubezpieczeniowych, naleznodci i zobowigzan z tytulu dostaw i uslug oraz instrumentow
finansowych wyemitowanych przez Spotke stanowiacych jej instrumenty kapitalowe.

Aktywa finansowe dzieli si¢ na:

— aktywa finansowe przeznaczone do obrotu,

— pozyczki udzielone 1 naleznosci wlasne,

— aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci,

— aktywa finansowe dostepne do sprzedazy.

Zobowigzania finansowe dzieli sie na:
— zobowigzania finansowe przeznaczone do obrotu,
— pozostate zobowigzania finansowe.

Zasady ujmowania i wyceny instrumentéw finansowych

Aktywa finansowe wprowadza si¢ do ksiag rachunkowych na dzien zawarcia kontraktu w
cenie nabycia, to jest w warto$ci godziwej poniesionych wydatkoéw lub przekazanych w
zamian innych sktadnikéw majatkowych, za$ zobowiazania finansowe w wartosci godziwej
uzyskanej kwoty lub warto$ci otrzymanych innych skladnikéw majatkowych. Przy ustalaniu
warto$ci godziwej na ten dzied uwzglednia si¢ poniesione przez Spoétke koszty transakeji.
Aktywa finansowe nabyte w wyniku transakcji dokonanych na rynku regulowanym
wprowadza si¢ do ksiag rachunkowych w dniu ich zawarcia/ rozliczenia.

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu

Do aktywéw finansowych przeznaczonych do obrotu zalicza si¢ aktywa nabyte w celu
osiagnigcia korzysci ekonomicznych wynikajacych z krétkoterminowych zmian cen oraz
wahan innych czynnikéw rynkowych albo krétkiego czasu trwania nabytego instrumentu, a
takze inne aktywa finansowe, bez wzgledu na zamiary, jakimi kierowano si¢ przy zawieraniu
kontraktu, jezeli stanowia one skladnik portfela podobnych aktywéw finansowych, co do
ktérego jest duze prawdopodobienstwo realizacji w krotkim terminie zaktadanych korzysci
ekonomicznych.

Do aktywoéw finansowych lub zobowigzan finansowych przeznaczonych do obrotu zalicza si¢
pochodne instrumenty finansowe, z wyjatkiem przypadku, gdy Spétka uznaje zawarte
kontrakty za instrumenty zabezpieczajace. Do zobowigzan finansowych przeznaczonych do
obrotu zalicza si¢ réwniez zobowiazanie do dostarczenia pozyczonych papieréw
warto§ciowych oraz innych instrumentéw finansowych, w przypadku zawarcia przez Spotke
umowy sprzedazy krotkiej.

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu wycenia si¢ w wartosci godziwej, natomiast skutki
okresowej wyceny, z wylaczeniem  pozycji  zabezpieczanych 1 instrumentéw
zabezpieczajacych, zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw lub kosztéw finansowych okresu
sprawozdawczego, w ktérym nastapito przeszacowanie.

Aktywa finansowe utrzvmywane do terminu wymagalno$ci

Do aktywéw finansowych utrzymywanych do terminu wymagalnosci zalicza si¢
niezakwalifikowane do pozyczek udzielonych i naleznosci wlasnych aktywa finansowe, dla
ktérych zawarte kontrakty ustalaja termin wymagalnosci splaty wartosci nominalnej oraz
okreslaja prawo do otrzymania w ustalonych terminach korzysci ekonomicznych, na przyktad
oprocentowania, w stalej lub mozliwej do ustalenia kwocie, pod warunkiem ze Spétka
zamierza i moze utrzymac te aktywa do czasu, gdy stang si¢ one wymagalne.

Aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalno$ci wycenia si¢ wedlug
zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowe;.

Pozyczki udzielone i naleznosci wlasne
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Do pozyczek udzielonych i naleznosci wiasnych zalicza sig, niezaleznie od terminu ich
wymagalnosci (zaplaty), aktywa finansowe powstate na skutek wydania bezposrednio drugiej
stronie kontraktu §rodkow pieni¢znych. Do pozyczek udzielonych i nalezno$ci wlasnych
zalicza si¢ takze obligacje 1 inne dluzne instrumenty finansowe nabyte w zamian za wydane
bezposrednio drugiej stronie kontraktu Srodki pieni¢zne, jezeli z zawartego kontraktu
jednoznacznie wynika, ze zbywajacy nie utracil kontroli nad wydanymi instrumentami
finansowymi.

Pozyczki udzielone i naleznoéci wlasne, ktére Spotka przeznacza do sprzedazy w krotkim
terminie, zalicza si¢ do aktywow finansowych przeznaczonych do obrotu.

Do pozyczek udzielonych i naleznosci wlasnych nie zalicza si¢ nabytych pozyczek ani
naleznosci, a takze wplat dokonanych przez Spétke celem nabycia instrumentdw
kapitalowych nowych emisji, réwniez wtedy, gdy nabycie nastepuje w pierwszej ofercie
publicznej lub w obrocie pierwotnym, a w przypadku praw do akeji - takze w obrocie
wtornym.

Pozyczki udzielone i nalezno$ci wlasne wycenia si¢ wedlug skorygowanej ceny nabycia, tj.
zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowej.
Udzielone pozyczki i naleznosci wlasne przeznaczone do sprzedazy w okresie do 3 miesigcy,
wycenia si¢ wedtug warto$ci rynkowej lub inaczej okreslonej wartosci godziwej.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy

Aktywa finansowe nie zakwalifikowane do powyzszych kategorii zaliczane sa do aktywow
tinansowych dostepnych do sprzedazy.

Aktywa finansowe dostgpne do sprzedazy wycenia si¢ w wartodci godziwej za$ skutki
przeszacowania zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw lub kosztéw finansowych okresu
sprawozdawczego.

Przekwalifikowania aktywéw finansowych

Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu wycenia si¢ w warto$ci godziwej na dzien
przekwalifikowania do innej kategorii aktywdw finansowych. Warto$¢ godziwa na dzien
przekwalifikowania staje si¢ odpowiednio nowo ustalong ceng nabycia lub skorygowana cena
nabycia. Zyski lub straty 2z przeszacowania aktywéw finansowych poddanych
przekwalifikowaniu ujete do tej pory jako przychody lub koszty finansowe pozostaja w
rachunku zyskow i strat.

Aktywa finansowe zaliczone do utrzymywanych do terminu wymagalnosci, na dzien
przekwalifikowania ich w catosci lub czg¢éci do kategorii aktywow finansowych dostepnych do
sprzedazy, wycenia si¢ w warto$ci godziwej. Skutki przeszacowania ustalone jako réznica
migdzy wynikajaca z ksigg rachunkowych wartoscia w skorygowanych cenach nabycia a
warto$cia godziwa, zalicza si¢ odpowiednio do przychoddw lub kosztéw finansowych okresu
sprawozdawczego

Zobowiazania finansowe

Zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu, w tym w szczegélnodci instrumenty
pochodne o ujemnej wartosci godziwej, ktore nie zostaly wyznaczone jako instrumenty
zabezpieczajace, wykazywane sq w wartosci godziwej, za§ zyski 1 straty wynikajace z ich
wyceny ujmowane sa bezposrednio w rachunku zyskow i strat.

Zobowiazania finansowe przeznaczone do obrotu w okresie do 3 miesigcy, wycenia si¢
wedlug wartosci rynkowej lub inaczej okreslonej wartosci godziwej.

Pozostale zobowigzania finansowe wycenia si¢ wedlug skorygowanej ceny nabycia, tj.
zamortyzowanego kosztu przy zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowe;.
Wszystkie zobowigzania finansowe wprowadza si¢ do ksiag rachunkowych pod datg zawarcia
kontraktu.

Rachunkowos§¢ zabezpieczen

Rachunkowos¢ zabezpieczen jest stosowana wylacznie, jezeli spelnione zostaly nastgpujace
wymagania:

—  przed rozpoczeciem zabezpieczenia sporzadzona zostata formalna dokumentacja,

— planowana transakcja poddawana zabezpieczeniu jest wysoce prawdopodobna, a z jej
charakterystyki wynika, ze jest zagrozona zmianami w przeplywach pieni¢znych,
ktére moga wplynaé na wynik finansowy Spotki,
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— efektywno$¢ zabezpieczenia moze by¢ wiarygodnie zmierzona, na podstawie
wiarygodnie ustalonej wartosci godziwej zabezpieczanej pozycji lub przeplywow
pieni¢znych z nig zwigzanych oraz wartoséci godziwej instrumentu zabezpieczajacego,

— w okresie sprawozdawczym efektywnos§¢ zabezpieczenia jest mierzona biezaco i
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, a takze nie rézni si¢ istotnie od zalozen
przyjetych w udokumentowanej strategii zarzadzania ryzykiem.

— okresie sprawozdawczym efektywno$¢ zabezpieczenia jest mierzona biezaco i
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, a takze nie rézni si¢ istotnie od zalozen
przyjetych w udokumentowanej strategii zarzadzania ryzykiem.

— okresie sprawozdawczym efektywno$¢ zabezpieczenia jest mierzona biezaco 1
utrzymuje si¢ na wysokim, a takze nie rézni si¢ istotnie od zalozen przyjetych w
udokumentowanej strategii zarzadzania ryzykiem.

Instrumenty pochodne nie spelniajace powyzszych wymagan klasyfikowane sa jako
instrumenty finansowe przeznaczone do obrotu.

Zabezpieczanie przeplywéw pienieznych

W przypadku zabezpieczenia przeplywéw pieni¢znych zyski lub straty z wyceny wartosci
godziwej instrumentu zabezpieczajacego, lub z wyceny skladnika walutowego instrumentu
zabezpieczajacego niebedacego instrumentem pochodnym, w czesci uznanej za efektywne
zabezpieczenie przyszlych przeplywéw pienigznych zwiazanych z zabezpieczana pozycja,
odnosi si¢ na kapital z aktualizacji wyceny; bezwzgledna warto$¢ kwoty odniesionej na
kapitat, to jest w pelni efektywnego zabezpieczenia, nie moze by¢ jednak wyzsza od warto$ci
godziwej skumulowanych od dnia rozpoczecia zabezpieczania zmian przyszlych przepltywow
pieni¢znych zwigzanych z zabezpieczang pozycja. Pozostaly czes¢ skutkéw przeszacowania
instrumentu zabezpieczajacego, obejmujaca kwote niestanowiaca w pelni efektywnego
zabezpieczenia zalicza si¢ do  przychodéw lub  kosztéw finansowych okresu
sprawozdawczego.

Wykazane w kapitale z aktualizacji wyceny zyski lub straty z przeszacowania instrumentu
zabezpieczajacego zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw lub kosztéw finansowych tego
okresu sprawozdawczego, w ktérym zabezpieczone uprawdopodobnione przyszle
zobowigzanie lub planowana transakcja powoduje powstanie przychodéw lub kosztéw
finansowych. Jezeli uprawdopodobnione przyszle zobowigzanie lub planowana transakcja
poddane zabezpieczeniu powoduja powstanie aktywéw lub zobowigza, to na dzied
wprowadzenia tych pozycji do ksiag rachunkowych zyski lub straty z przeszacowania
instrumentu zabezpieczajacego ujete do tego dnia w kapitale z aktualizacji wyceny odpisuje si¢
i odpowiednio dolicza do ceny nabycia lub inaczej okreslonej wartosci poczatkowej
wprowadzonych do ksigg rachunkowych aktywéw lub zobowigzan.

W przypadku, kiedy instrument zabezpieczajacy wygast, zostal zbyty, wypowiedziany lub
wykonany, a takze w przypadku gdy zabezpieczanie przestaje spelnia¢ wymagane warunki,
skumulowane do tego dnia zyski lub straty z wyceny instrumentu zabezpieczajacego pozostaja
na kapitale z aktualizacji wyceny do dnia, kiedy uprawdopodobnione przyszte zobowiazanie
lub planowana transakcja zostana wprowadzone do ksigg rachunkowych. Jezeli w ocenie
Spotki planowana transakcja lub uprawdopodobnione przyszle zobowiazanie nie beda
wykonane, to skumulowane zyski lub straty z wyceny instrumentu zabezpieczajacego, ujgte w
kapitale z aktualizacji wyceny, zalicza si¢ odpowiednio do przychodéw lub kosztow
finansowych okresu sprawozdawczego.

Zabezpieczanie wartosci godziwej

W przypadku zabezpieczania wartosci godziwej, zyski lub straty z wyceny instrumentu
zabezpieczajacego w wartosci godziwej, lub z wyceny skladnika walutowego instrumentu
zabezpieczajacego niebedacego instrumentem pochodnym, ujmuje si¢ w  ksiggach
rachunkowych biezaco, jako przychody lub koszty finansowe okresu sprawozdawczego.
Skutki przeszacowania pozycji zabezpieczanej, spowodowane przez okreslone ryzyko
poddane zabezpieczeniu, odpowiednio podwyzszajace lub pomniejszajace wartos¢ tej pozycji
wykazana w ksiggach rachunkowych, zalicza si¢ biezaco do przychodéw lub kosztéw
finansowych okresu sprawozdawczego. Dotyczy to réwniez zwigkszania 1 zmniejszania
warto$ci pozycji zabezpieczanych, ktére w innym przypadku, jako skutki przeszacowania,
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bylyby odniesione na kapital z aktualizacji wyceny, jak tez pozycji wycenianych przez Spoltke
w cenie nabycia.

Zabezpieczanie udzialéw w aktywach netto jednostek zagranicznych

W przypadku zabezpieczania udzialéw w aktywach netto jednostek zagranicznych réznice
kursowe, ujemne i dodatnie, powstate na dzien wyceny zabezpieczanych udziatéw odnosi sie
na kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny. Natomiast zyski lub straty z wyceny wartosci
godziwej instrumentu zabezpieczajacego, lub z wyceny skladnika walutowego instrumentu
zabezpieczajacego nicbedacego instrumentem pochodnym, w czedci uznanej za efektywne
zabezpieczenie ryzyka zmiany kursu walut zwiazanego z zabezpieczana pozycja, odnosi si¢ na
kapital (fundusz) z aktualizacji wyceny i rozlicza na dzien wylaczenia z ksiag rachunkowych
catosci lub czeéci zabezpieczanych udziatéw, jako korekte wartosci wydawanych aktywow.
Bezwzgledna wartos¢ kwoty odniesionej na kapital nie moze by¢ jednak wyzsza od
skumulowanych od dnia rozpoczecia zabezpieczania réznic kursowych 2z  wyceny
zabezpieczanych udzialow. Pozostaly cze§¢ skutkéw przeszacowania instrumentu
zabezpieczajacego, obejmujaca kwote niestanowiaca efektywnego zabezpieczenia zalicza sie
do przychodéw lub kosztéw finansowych okresu sprawozdawczego.

Opis metod i istotnych zalozen przyjetych do ustalenia wartosci godziwej aktywow i

zobowigzan finansowych wycenianych w takiej wartosci
Za warto$¢ godziwa przyjmuje si¢ kwote, za jaka dany skladnik aktywéw moglby zostac

wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobtze poinformowanymi stronami.

Prezes Zdtzadu Wiceprezes Zarzadu Czlonek Zarzadu

An,

Mamcarz

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

Watszawa, dnia 16 sietpnia 2017 roku
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