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Skonsolidowane sprawozdanie Zarzadu za rok 2018



SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ ZA ROK OBROTOWY 2018

1.1. Letus Capital S.A. podmiot dominujacy
Firma LETUS CAPITAL SPOLKA AKCYJINA
Siedziba Warszawa, Polska

Zarzad:

Dariusz Przewtocki

W dniu 10.10.2018 nastapito powotanie na Prezesa Zarzadu Pana Tomasza Andrzejczaka, na dzien badania Zarzad reprezentuje
Pan Tomasz Andrzejczak

Rada Nadzorcza:
Krzysztof Moszkiewicz
Arsen Babachanian
Cezary Graul

Adam Wytrazek
tukasz Kopka

Akcjonariat

tabela ponizej przedstawiaja strukture akcjonariatu Emitenta na dzien publikacji niniejszego raportu ze wskazaniem
akcjonariuszy posiadajacych ponad 5%* gtosow na WZ Emitenta. Struktura akcjonariatu zostata sporzadzona w oparciu o
zawiadomienia podane do publicznej wiadomosci w trybie art. 70 pkt 1 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.

* Delmont Capital LCC nie przestat informacji o zmianie ilosci gtosow, a takze o zejsciu ponizej progu 5%, co wynikatoby z
rejestracji akcji serii H oraz C1.

Tabela 1 Struktura akcjonariatu Emitenta na dzien publikacji raportu

Akcjonariusz Liczba akcji Udziat Liczba gtosow

PV Maker Sp. z o.o. 19 781 159 31,10% 19 781 159 31,10%
Alina Olcholska 7 050 084 11,08% 7 050 084 11,08%
Torus Investment Sp. z o.o. 12 353 800 19,42% 12 353 800 19,42%
Delmont Capital LCC* 83 301 0,13% 83 301 0,13%
Pozostali 24335788 38,26% 24 335 788 38,26%
Razem 63 604 132,00 100,00% 63 604 132,00 100,00%
1.2, Casas Sp. z 0.0. podmiot zalezny

Firma CASAS Sp. z o.0.

Siedziba Torun, Polska

Zarzad:

Alina Orcholska

Udziatowcy
100% Letus Capital S.A.

1.3. Casa Sp. z o0.0. podmiot zalezny

Firma CASA Sp. z o.0.



Siedziba Torun, Polska




Zarzad:
Alina Orcholska

Udziatowcy
100% Letus Capital S.A.

1.4. iTechnologie Games Sp. z 0.0. podmiot zalezny

Firma iTechnologie Games Sp. z o.0.

Siedziba Warszawa, Polska
Zarzad:
Michat Selewonko

Udziatowcy
90% Letus Capital S.A.

10% inni

1.5. DAVINCI Sp. z o.0. podmiot zalezny

Firma DAVINCI Sp. z o.0.
Siedziba Czernikowo, Polska

Zarzad:
Remigiusz Ktosinski

Udziatowcy
100% Letus Capital S.A.

1.6. Miejski Pojazd Elektryczny Sp. z o.0. podmiot zalezny
Firma Miejski Pojazd Elektryczny Sp. z o.o.

Siedziba Warszawa, Polska

Zarzad:

Adam Napieralski

Udziatowcy

60% Letus Capital S.A.
40% Adam Napieralski

1.7. Przedsiebiorstwo Ustugowo-Handlowe ,Nafta-Trans” Sp. z o0.0. podmiot zalezny

Firma Przedsigbiorstwo Ustugowo-Handlowe ,,Nafta-Trans” Sp. z o.o.

Siedziba Pita, Polska

Zarzad:

Tymoteusz Olszewski
Rada Nadzorcza:

Alina Orcholska

Cezary Graul

Renata Kieruj
Udziatowcy

55,74% Letus Capital S.A.
44,26% inni




1.8. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa

Skonsolidowany bilans roku 2018 zamknat sie suma bilansowa 23548573,96 zt.
Skonsolidowane przychody w roku 2018 wyniosty 5783309,07 ztotych i byty nizsze w stosunku do roku 2017 o kwote 2256928,48
zt. Skonsolidowany zysk za 2018 rok wynidst 107023,75 ztotych

Analizujac powyzsze nalezy zwroci¢ uwage na nastepujace fakty:

- aktywa trwate ulegty nieznacznemu zmniejszeniu, bedac na poziomie 16734040,39 zt,

- aktywa obrotowe ulegty znacznemu zwigkszeniu w stosunku do analizowanego okresu o kwote 2496,6936,51 zt,

- koszty dziatalnosci operacyjnej zostaty pomniejszone blisko o potowe, uzyskujac kwote nizsza o 4509248,68 zt niz w roku
ubiegtym.

Zarzad przewiduje w przysztych okresach wypracowanie jeszcze wyzszych zyskdéw przez Grupe Kapitatowa. Nalezy zauwazyd¢,

ze duza czesc projektow (spotek celowych) jest na etapie budowania swojej wartosci, ktéra bedzie realizowata zyski po
uzyskaniu odpowiedniej dojrzatosci.

1.9. Opis dziatan Grupy Kapitatowej w roku 2018

Dziatania podmiotu dominujacego w grupie kapitatowej zostaty przedstawione w raporcie jednostkowym.

Sktad grupy kapitatowej nalezy podzielic na spotki start-up, ktore aktualnie sa w fazie rozwoju: Casa Sp. z o.0., Casas Sp. z
0.0., iTechnologie Games Sp. z 0.0.; oraz podmioty, ktdre sa juz rozwinietymi spotkami, prowadzacymi dziatalnos¢ od dtugiego
czasu: Przedsigbiorstwo Ustugowo-Handlowe ,Nafta-Trans” Sp. z 0.0. oraz DAVINCI Sp. z o.0. - w przypadku ostatniej stanowi
ona wydzielona zorganizowana czes¢ przedsiebiorstwa, dlatego tez sam podmiot jest nowy, lecz jego dziatalnos¢ ma dtuga
historig, a takze spotke celowa, ktorej projekt jest zamrozony Miejski Pojazd Elektryczny Sp. z o.0..

Spétka Casas Sp. z 0.0. jest spdtkag celowa, ktdra jest wtascicielem 7 dziatek gruntu. Dziatki majg powierzchnie od 1000 m2 do
1438 m2. Dziatki zlokalizowane sg ok 8 km od granicy Torunia, zlokalizowane sg w sasiedztwie gminnej drogi asfaltowej. Dziatki
sg niezabudowane, o regularnych ksztattach zblizonych do kwadratu, o réwnym uksztattowaniu terenu. Otoczenie stanowi
zabudowa jednorodzinna oraz pola uprawne. Z uwagi na lokalizacje oraz wielko$¢ nalezy uznac¢ je jako bardzo atrakcyjne na
rynku nieruchomosci. Zgodnie ze Studium Uwarunkowan i Kierunkéw Zagospodarowania Przestrzennego Gminy tysomice —
przedmiotowe dziatki znajdujg sie na obszarze o funkcji pod budownictwo mieszkaniowe jednorodzinne, dla obszaru dziatek nie
ma sporzgdzonego Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego. Podmiot uzyskat warunki zabudowy.

Spétka Casa Sp. z 0.0. jest spdtkg celowa, ktdra jest wtascicielem nieruchomosci w Toruniu przy ulicy Podmurnej. Budynek
uzytkowy, dawne kino, znajduje sie na terenie zespotu staromiejskiego najwyzszych wartosci zabytkowych i historycznych,
uznanego za pomnik historii, wpisanego na liste $wiatowego dziedzictwa kulturalnego UNESCO, jednakze sam obiekt nie jest
wpisany do rejestru zabytkéw. Budynek oddalony jest o paredziesigt metréw od gtéwnego deptaku miasta, ma powierzchnie 188
m2. Warto$¢ budynku wedtug wyceny z dnia 19 grudnia 2016 roku wynosita 1.057.000 zt. Od czasu wyceny zostat wykonany
projekt architektoniczny przebudowy uzgodniony z konserwatorem zabytkéw, takze sg na koricowym etaie prace modernizacyjno-
remontowe majgce na celu dostosowanie budynku do uzytku komercyjnego, co znaczgco podnosi warto$¢ nieruchomosci w
stosunku do wartosci z wyceny. Podjete sg juz rozmowy z potencjalnymi nabywcami.

Spétka DAVINCI Sp. z 0.0. jest spotkg celowg bedgcg wiascicielem nieruchomosci w Czernikowe gdzie prowadzi hotel oraz
restauracje. Zgodnie z operatem szacunkowym z dnia 1 lutego 2017 roku sama nieruchomo$¢ jest wyceniona na kwote
5.018.200 ztotych (1229,26 m2 powierzchni uzytkowej), w co nie jest wliczone wyposazenie oraz urzgdzenia hotelowo-
restauracyjne, co znaczgco podnosi warto$¢ kompleksowego zakupu. Hotel dysponuje 10 pokojami, z wiasnymi tazienkami,
klimatyzacja, internetem oraz telewizjg, ktére umozliwiajg nocleg 30 osobom. Restauracja jest dostosowana do przyjmowania
ponad 200 gosci na raz, posiada petne zaplecze gastronomiczne. W budynku znajdujg sie dwie sale konferencyjne, a w okresie
letnim dziata duzy ogrodek przy restauracji. Obiekt posiada parking na 50 samochodoéw.

Spétka Przedsiebiorstwo Ustugowo-Handlowe ,Nafta-Trans” Sp. z 0.0. jest jednym z lideréw branzy transportowej i dZzwigowej w
Pdtnocnej Wielkopolsce. Posiada zurawie, ciggniki samochodowe oraz szerokg game innych pojazdéw. Duza czes¢ przychodéw
jest realizowana przez wiasng brygade budowlano-montazowg wyspecjalizowang w realizacji placow oraz drég dojazdowych.
iTechnologie Games Sp. z 0.0. jest spotkg gamingows, tworzaca gry "FX Game: Prepare to battle" oraz "FX Game: Asset
manager". Gra FX Game (http://fxgame.pl/).




1.10. Czynniki ryzyka

Ryzyko zwigzane z koniunktura gospodarcza w Polsce

Najwazniejszymi wskaznikami makroekonomicznymi majacymi wptyw na sytuacje ekonomiczng grupe sa: tempo wzrostu PKB,
stopa inflacji, polityka gospodarcza i fiskalna, poziom wynagrodzen i stopa bezrobocia. Wzrost gospodarczy powinien
przektadac sie na wzrost poziomu przychodéw Emitenta i podmiotdow z grupy kapitatowej w zwiazku ze wzrostem popytu ze
strony najemcow. Jednak w przypadku pogorszenia sytuacji makroekonomicznej istnieje ryzyko ogolnego pogorszenia sytuacji
finansowej. Czynniki te sa niezalezne od grupy i beda wptywac¢ w podobny sposéb na sytuacje firm konkurencyjnych. Grupa w
celu minimalizacji wptywu powyzszego ryzyka na sytuacje finansowa Spotki na biezaco bedzie Sledzi¢ prognozy w zakresie tych
czynnikow i stara sie dostosowywac strategie rozwoju do przewidywanych zmian.

Ryzyko zmian w przepisach prawnych lub ich interpretacji

Polski system prawny charakteryzuje sie wysoka czestotliwoscia zmian. Na dziatalno$¢ Spotki i jej podmiotow zaleznych
potencjalny negatywny wptyw moga mie¢ nowelizacje w zakresie prawa podatkowego, prawa zwiazanego z obrotem
gospodarczym, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych, czy prawa zwigzanego z obrotem instrumentami finansowymi
Emitenta. Nalezy zauwazyd¢, iz przepisy polskiego prawa przechodza stale proces zmian zwiazanych z dostosowaniem polskich
przepiséw do przepisow unijnych. W przypadku wielu przepiséw Unia Europejska pozostawia duza swobode w zakresie
implementacji tych przepisow poprzez poszczegodlne kraje cztonkowskie. Zmiany te moga mie¢ wptyw na otoczenie prawne
dziatalnosci Emitenta i na jego wyniki finansowe. Zmiany te moga ponadto stwarza¢ problemy wynikajace z niejednolitej
wyktadni prawa, ktora obecnie jest dokonywana nie tylko przez sady krajowe, organy administracji publicznej, ale réwniez
przez sady wspolnotowe. Interpretacje dotyczace zastosowania przepisow, dokonywane przez sady i inne organy
interpretacyjne bywaja czesto niejednoznaczne lub rozbiezne, co moze generowal ryzyko prawne. Orzecznictwo sadow
polskich musi pozostawa¢ w zgodnosci z orzecznictwem wspolnotowym. Tymczasem niepetne, zharmonizowane z prawem
unijnym przepisy prawa krajowego moga budzi¢ wiele watpliwosci interpretacyjnych oraz rodzi¢ komplikacje natury
administracyjno - prawnej. W gtownej mierze ryzyko moze rodzi¢ stosowanie przepisow krajowych niezgodnych z przepisami
unijnymi czy tez odmiennie interpretowanymi. W celu minimalizacji tego ryzyka Emitent korzysta z ustug kancelarii prawnych
jednak otrzymane porady moga by¢ rozbiezne z ostatecznym stanowiskiem organu wydajacego decyzje czy sadu co moze miec
negatywny wptyw na sytuacje finansowa Emitenta lub podmiotow w ktdrych Emitent posiada zaangazowanie kapitatowe.

Ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw podatkowych

Brak stabilnosci i przejrzystosci polskiego systemu podatkowego, spowodowana zmianami przepisow i niespojnymi
interpretacjami prawa podatkowego, stosunkowo nowe przepisy regulujace zasady opodatkowania, wysoki stopien
sformalizowania regulacji podatkowych oraz rygorystyczne przepisy sankcyjne moga powodowac niepewnos$¢ w zakresie
ostatecznych efektow podatkowych podejmowanych przez Emitenta decyzji biznesowych. Dodatkowo istnieje ryzyko zmian
przepisow podatkowych, ktére moga spowodowaé wzrost efektywnych obciazen fiskalnych i w rezultacie wptyna¢ na
pogorszenie wynikow finansowych Emitenta. Zarzad Emitenta na biezaco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia
Emitenta przepisow podatkowych i sposobu ich interpretacji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowywac
strategie Emitenta do wystepujacych zmian.

Ryzyko niepozyskania najemcow i spadku cen najmu

Czes¢ grupy ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci narazony jest na niepozyskanie odpowiedniej liczby najemcow
na nieruchomosci bedace w posiadaniu jego i podmiotéw z grupy kapitatowej lub na warunkach mniej korzystnych od
zaktadanych pierwotnie warunkdéw umoéw najmu. Ziszczenie sie tego ryzyka bedzie miato wptyw na nizsze od zaktadanych
przychodow z tego tytutu i bedzie niekorzystnie wptywato na wyniki finansowe Emitenta i grupy kapitatowej. W celu
minimalizacji tego ryzyka, Emitent na biezaco analizuje sytuacje na rynku nieruchomosci komercyjnych oraz stara sie bedzie
przewidzie¢ dtugoterminowe perspektywy popytu w rejonie, w ktdrym nabywa nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z nieosiggnieciem zaktadanego obtozenia

W przypadku prowadzenia obiektéw kroétkiego najmu takich jak hotele i pensjonaty na rentownos$¢ dziatalnosci najistotniejsze znaczenie ma
przecietne obtozenie obiektu. Emitent przy wyborze lokalizacji dla nowo nabywanego pensjonatu lub hotelu bedzie dokonywat szczegétowej
analizy danych historycznych dla danego obiektu, perspektyw jego rozwoju oraz mozliwosci modernizacji obiektu i jej wptywu na przyszte
obtozenie obiektu. Jezeli obiekt po przeprowadzonej analizie nie bedzie spetniat wymogu osiggniecia zaktadanej rentownosci Emitent nie
bedzie nabywat takiego obiektu. Istnieje jednak ryzyko, ze pomimo pozytywnej weryfikacji i nabycia obiektu spetniajgcego oczekiwania
Emitenta w wyniki zmian na rynku turystycznym, powstania nowych konkurencyjnych obiektéw lub wybudowania nowej drogi
komunikacyjnej, ktdra przejmie znaczng cze$¢ dotychczasowego ruchu drogowego z trasy, przy ktérej zlokalizowany jest hotel czy pensjonat
obiekt przestanie osiggac przychody pokrywajace koszty. Ziszczenie sie powyzszego ryzyka moze niekorzystnie na wyniki finansowe Emitenta
i grupy kapitatowej. Emitent w celu minimalizacji powyzszego ryzyka przy podejmowaniu decyzji o zakupie hotelu, pensjonatu lub spotki




prowadzace] taka dziatalnos$¢ bedzie dokonywat weryfikacji dtugoterminowych planéw urbanistycznych dla terenu, w ktérym zlokalizowany
bedzie obiekt.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Aktualnie w Polsce od dtuzszego czasu mozna zaobserwowac staty systematyczny wzrost cen najmu nieruchomosci jak rowniez
cen w pokojach hotelowych i pensjonatach. Podwyzszajaca sie tendencja powoduje, ze aktualnie rozpoczynanych jest coraz
wiecej inwestycji w nieruchomosci komercyjne pod wynajem komercyjny jak i krotkoterminowy, w wyniku czego stale rosnie
konkurencja i moze spowodowac w przysztosci w wielu miejscach zahamowac wzrost cen najmu czy cen pokoi hotelowych, a w
niektorych lokalizacjach moze spowodowac spadek cen najmu. Staty wzrost konkurencji na rynku wynajmu powierzchni
komercyjnych i krétkoterminowego najmu moze negatywnie wptynac¢ na popyt na nieruchomosci z oferty do wynajmu przez
Emitenta, i w zwiazku z tym do obnizenia stawek czynszowych stosowanych przez Emitenta i podmioty z grupy kapitatowej,
jak i pokoi w pensjonatach i hotelach, co wptynie na obnizenia wynikow finansowych Emitenta i tworzonej grupy kapitatowej.
W celu zapewnienia popytu na posiadane i nabywane nieruchomosci. Hotele i pensjonaty Emitent i podmioty z grupy
kapitatowej beda staraé sie oferowac klientom ustugi na najwyzszym poziomie a przy podejmowaniu nowych inwestycji w
nieruchomosci lub przejecia dokonywac wnikliwej analizy dtugoterminowych cen najmu komercyjnego i krotkoterminowego dla
danej lokalizacji z szczegolnym uwzglednieniem mozliwosci pojawienia sie konkurencji w nowej lokalizacji.

Ryzyko zwigzane z niesptacalnoscig naleznosci od odbiorcéw oraz kontrahentéw

Emitent i grupa kapitatowa prowadzi swoja dziatalnos¢ gtownie w sektorze najmu nieruchomosci, krdtkoterminowego oraz
ustug transportowo-budowlanych. W sektorze najmu krotkoterminowego powyzsze ryzyko jest niewielkie ze wzgledu na
charakter umoéw. W sektorze najmu komercyjnego oraz ustug transportowo-budowalnych istnieje wieksze ryzyko, ze niektorzy
najemcy nie beda terminowo regulowac swoich ptatnosci lub zaprzestang catkowicie je regulowaé np. w przypadku ogtoszenia
upadtosci. W takiej sytuacji moze okazac sie, ze za pewien okres nie uda sie Emitentowi i podmiotom z grupy kapitatowej
odzyska¢ zalegtych faktur. Ponadto w takiej sytuacji nie zawsze mozna od razu znalezé nowego najemce, a takze trzeba
realizowa¢ umowne prace - w tym czasie ponoszone sa koszty state utrzymania sprzetu, pracownikow, nieruchomosci bez
przychodéw. Emitent i podmioty z grupy kapitatowej beda staraty sie minimalizowaé powyzsze ryzyko poprzez weryfikacje
najemcow oraz kontrahentow jako solidnego ptatnika przed podpisaniem umowy najmu oraz staty monitoring terminowej
ptatnosci za faktury.

Ryzyko niedostatecznej ochrony ubezpieczeniowej

Czynnikiem mogacym powodowac straty jest pozar lub inny czynnik losowy, jak zalanie czy inne zdarzenie powodujace
uniemozliwienie normalnego wykorzystywania sprzetu, lokalu, czy obiektu pod wynajem bedacego w posiadaniu Emitenta lub
podmiotu z grupy kapitatowej. W celu zminimalizowania ryzyka utraty wartosci posiadanych ruchomosci i nieruchomosci wraz z
wyposazeniem Emitent i podmioty z grupy kapitatowej podpisaty umowy ubezpieczenia mienia od pozaru i innych zdarzen
losowych. Wystapienie powyzszego ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta poprzez brak
przychoddw z robot lub najmu oraz przewyzszenie kosztow przywrocenia do stanu pierwotnego umozliwiajacego ponowne
oddanie go w uzytek od kwot uzyskanych z tytutu odszkodowania z polis ubezpieczeniowych. W opinii Emitenta zawarte umowy
ubezpieczeniowe przez spotke i podmioty z grupy kapitatowej w wystarczajacym zakresie chronia przed powyzszym ryzykiem.
Nie mozna jednak z cata pewnoscia wykluczy¢, ze wysokos¢ szkod spowodowanych wystapieniem zdarzen objetych ochrong
ubezpieczeniowa moze przekroczy¢ limity ubezpieczenia, ktére zostaty objete polisa. Dodatkowo nie mozna wykluczy¢
wystapienia zdarzenia, ktore nie bedzie objete ubezpieczeniem, co moze zmusi¢ Emitenta i podmioty z grupy kapitatowej do
ponoszenia znacznych naktadéow na pokrycie szkody. W celu minimalizacji wystapienia tego ryzyka Emitent wspotpracuje z
profesjonalna firma brokerska, ktora stale analizuje poziom ryzyk i dostosowuje zakres ubezpieczenia do aktualnych potrzeb
Emitenta.

Ryzyko nieprzewidywalnych zdarzen

W przypadku zajscia nieprzewidywalnych zdarzen, takich jak np. wojny, ataki terrorystyczne lub nadzwyczajne dziatanie sit
przyrody, moze dojs¢ do niekorzystnych zmian w koniunkturze gospodarczej, co moze negatywnie wptyna¢ na dziatalnos¢
Emitenta i grupy kapitatowej. Zarzad Emitenta na biezaco monitoruje wystepujace czynniki ryzyka dla nieprzerwanej i
niezaktoconej dziatalnosci Emitenta, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem reagowac na dostrzegane czynniki ryzyk.

Ryzyko niepowodzenia strategii rozwoju Emitenta

Emitent narazony jest na typowe dla kazdego przedsiebiorcy ryzyko zwiazane z nietrafnoscia przyjetych zatozen strategicznych
m.in. wyboru niewtasciwych lokalizacji nabywanych obiektow pod wynajem, co moze mie¢ wptyw na niezrealizowania
zaktadanych przychodow i wynikéw finansowych lub spowodowacd poniesienie znacznych strat. Ryzyko to jest o tyle wysokie, ze
Emitent dopiero rozpoczyna dziatalnos¢ na rynku najmu nieruchomosci. Emitent bedzie starat sie minimalizowac to ryzyko
poprzez dokonywanie wnikliwej analizy rynku przy podejmowaniu decyzji o nabyciu nowych nieruchomosci lub przejmowaniu
podmiotow posiadajacych atrakcyjnie zlokalizowane nieruchomosci oraz korzystania z ustug wyspecjalizowanych doradcow na
ryku nieruchomosci.




Ryzyko nieuzyskania niezbednych zezwolen

Przy prowadzeniu dziatalnosci redeweloperskiej konieczne moze okazac sie uzyskanie wymaganych decyzji administracyjnych
zwiazanych przede wszystkim ze zmiang warunkow zagospodarowania terenu. Ryzyko to jest o tyle istotne, iz w dziatalnosci
redeweloperskiej brak jest powtarzalnosci. Kazdy projekt jest z natury rzeczy inny. Opracowanie niewtasciwej koncepcji dla
danej nieruchomosci moze doprowadzi¢ do trudnosci w pozniejszym odpowiedniemu wynajeciu lub zbyciu nieruchomosci z
zyskiem. Jesli nie udatoby sie uzyska¢ decyzji zgodnej z oczekiwaniami przychody z inwestycji mogtyby sie okazac nizsze niz
wstepnie planowano. Emitent bedzie starat sie uniknaé takich sytuacji poprzez korzystanie z ekspertyz podmiotow
zewnetrznych, co pozwoli na podjecie prawidtowej decyzji inwestycyjnej.

Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskaniu odpowiednich nieruchomosci

Rentownos¢ prowadzonej przez Emitenta i podmioty z grupy kapitatowej dziatalnosci uzalezniona jest w duzej mierze od
pozyskiwania atrakcyjnych nieruchomosci. W zwiazku z tym realizacja przysztych projektow pod wynajem i redeweloperskich
moze napotkac trudnosci zwiazane z czynnikami zewnetrznymi. Do najistotniejszych czynnikow zewnetrznych nalezy zaliczy¢
duza konkurencje na rynku, a takze trudnosci zwigzane ze zmiang przeznaczenia terenu wynikajacego z odpowiednich aktow
prawnych. Emitent bedzie starat sie minimalizowac¢ powyzsze ryzyko korzystajac z ustug doswiadczonych firm doradczych.

Ryzyko wyceny

Emitent bedzie koncertowat swoja dziatalnos¢ na rynku nieruchomosci pod wynajem nabywajac je samodzielnie lub przez
podmioty z grupy kapitatowej. Nieruchomosci wymagaja wyceny a wyceny nieruchomosci w przypadku zmian sytuacji rynkowej
moga podlega¢ znacznym zmianowym. Ewentualny btad wyceny lub zmiana rynkowa wartosci nieruchomosci moze by¢
przyczyna zakupu nieruchomosci po cenie wyzszej od jej wartosci rynkowej lub sprzedazy po cenie nizszej od wartosci
rynkowej. Takie zdarzenia mogtyby mie¢ negatywny wptyw na efektywnos¢ finansowa realizowanych przez Emitenta
przedsiewziec. Ponadto stwarza to ryzyko wyceny podmiotow z grupy kapitatowej, co moze wptynac na koniecznos¢ tworzenia
odpisow aktualizacyjnych i rezerw, ktore beda wptywaty negatywnie na wyniki finansowe Emitenta. Emitent bedzie
zachowywac szczegodlng starannos¢ w szacowaniu wartosci nieruchomosci i podmiotow z grupy kapitatowej, przede wszystkim
korzystajac z ustug rzeczoznawcow i doradcow w tym zakresie.

Ryzyko stop procentowych

W celu finansowania biezacej dziatalnosci i plandéw rozwojowych Emitent i podmioty z grupy kapitatowej korzystaja i beda
korzysta¢ przy realizacji inwestycji z kapitatu zewnetrznego, dtuznego pozyskiwanego od bankoéw i firm leasingowych. W
zawartych umowach oprocentowanie kapitatu zewnetrznego ustalone jest wedtug zmiennej stopy procentowej (np. WIBOR 1M,
WIBOR 3M), powigkszonej o marze instytucji finansujacej. Ponadto, nie mozna wykluczy¢, iz w celu zintensyfikowania rozwoju
Spotki oraz czesciowego finansowania strategii rozwoju, Spotka w przysztosci zaciagnie nowe zobowigzania w tym z tytutu
emisji obligacji. Istnieje ryzyko, iz znaczacy wzrost stop procentowych przetozy sie na wzrost kosztdow finansowych Spotki
zwiazanych ze sptata zaciagnietych zobowiazan, co moze wptynac¢ na znaczace pogorszenie sie sytuacji finansowej Emitenta i
podmiotow z grupy kapitatowej. W celu zminimalizowania tego ryzyka Spotka w sposob ciagty monitoruje rynek finansowy w
poszukiwaniu najkorzystniejszych ofert pozyskania kapitatu dtuznego.

Ryzyko zwigzane z rozwojem branzy nowych technologii w Polsce

Rozwoj branzy nowych technologii jest uzalezniony od koniunktury gospodarczej w kraju i za granica. Emitent objat 60 %
udziatow w spotce Miejski Pojazd Elektryczny Spotka z o0.0. (MPE). Aktualne zaangazowanie Emitenta w powyzszy projekt
pozostaje na niewielkim poziomie. Jednak w przypadku uzyskania patentu Emitent przewiduje koniecznos¢ poniesienia
znacznych naktadow inwestycyjnych na wdrozenie projektu do wersji komercyjnej, co nie gwarantuje osiagniecia przychodow i
rentownosci na zaktadanym poziomie. Istnieje wiec ryzyko, ze pomimo osiagniecia wdrozenia produktéw do sprzedazy spotka
zalezna nie osiagnie przychodow i rentownosci na zaktadanym poziomie, co moze negatywnie wptynac na sytuacje finansowa
Emitenta. Emitent w celu minimalizacji powyzszego ryzyka bedzie starat sie analizowa¢ mozliwa do osiagniecia rentownosc
projektu na kazdym etapie jego realizacji.

Ryzyko zwigzane z rozwojem branzy budowlanej

Nabyty pakiet kontrolny Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ,,Nafta-Trans” Sp. z 0.0. stanowi znaczaca inwestycje. Jest to
spotka z dtuga tradycja i olbrzymim doswiadczeniem. W przypadku zatamania gospodarki pierwsza gatezia, ktora to odczuwa
jest budownictwo, gdzie duza czes$¢ przychoddw z najmu zurawi pochodzi z tego sektora.

Ryzyko zwigzane z rozwojem branzy transportowej

Nabyty pakiet kontrolny Przedsiebiorstwa Ustugowo-Handlowego ,,Nafta-Trans” Sp. z 0.0. stanowi znaczaca inwestycje. Branza
transportowa jest mocno rozwinieta pod wzgledem konkurencji. Spotka wypracowata specjalizacje w przewozeniu obiektow




ponadgabarytowych - gtdwnie wiertni, co znaczaco ogranicza ryzyko konkurencji. Jednak nadal spotka jest podatna na zmiany

cen paliwa, optat drogowych, ubezpieczen.
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