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SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI W 2018 ROKU

Podstawowa prawna sporzadzenia sprawozdania z dziatalno$ci jednostki

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci WOLFS DEVELOPMENT za 2018 r. zostato
sporzadzone na podstawie art. 49 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.

1994 nr 121 poz. 591 z p6zn. zm.).

Podstawowe informacje o spétce

WOLFS DEVELOPMENT S.A. (wcze$niej WOLFS TECHNOLOGY FUND S.A.) od poczatku istnienia
zwigzana byla z polskim rynkiem reklamy. Firma $wiadczyta ustugi m.n. z zakresu
przygotowania do druku, oklejania pojazdow, systemoéw wystawienniczych i reklamy wizualnej,
druku laserowego, fotografii reklamowej, projektowania graficznego roéwniez witryn

internetowych.

W zwigzku ze zbyciem w dniu 04.10.2017 r. kontrolnego pakietu 3.000.000 akcji imiennych serii
A przez Pana Tomasza Mola na rzecz Pana Leszka Forytty, Spétka weszta w nowy etap rozwoju i
przede wszystkim rozszerzenia profilu dziatalnosci spétki o rynek obrotu i zarzadzania

nieruchomosciami oraz nowych technologii.

Pierwszym etapem realizacji poszerzonej strategii rozwoju Spo6tki byto podjecie w dniu
19.01.2018 r. przez Akcjonariuszy Spotki uchwaly w przedmiocie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki to jest do kwoty 631.602,70 zt. Emisja akgji serii D zostata przeprowadzona
w drodze subskrypcji prywatnej poprzez zaoferowanie WOLFS CORPORATION S.A. z siedzibg w
Chorzowie tgcznie 2.727.500 sztuk akcji zwyktych imiennych serii D, o warto$ci nominalnej 0,10
zt kazda, o tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 272.750,00 zt i cenie emisyjnej 2,00 zt kazda,
tj. za faczna cene emisyjng 5.455.00,00 zt za wszystkie akcje, w zamian za wniesienie przez w/w
spotke wkladu niepienieznego, poprzez przeniesienie wiasnosci zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa spo6tki WOLFS CORPORATION S.A. z siedzibg w Chorzowie. W sktad
wniesionego przedsiebiorstwa wchodzi pie¢ nieruchomo$ci potozonych w Katowicach i
Chorzowie. (vide: raport biezacy nr 1/2018, nr 3/2018, nr 4/2018 opublikowane w dniu
19.01.2018r.).



Nastepnie Spotka dokonata nabycia na cele inwestycyjne nieruchomosci potozonej w Gdyni, na
ktérej realizowana bedzie budowa apartamentéw z przeznaczeniem na sprzedaZ i wynajem

(vide: raport biezacych nr 7/2018 z dnia 26.01.2018 r.).

Ponadto, w dniu 16.04.2018 r. NWZA Emitenta podjeto m.in. uchwate o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego Spoétki w drodze emisji prywatnej akcji serii E na okaziciela (vide: raport EBI nr
10/2018 z dnia 17.04.2018 r.). Subskrypcja zamknieta zostata w dniu 16.07.2018 r. (raport EBI
nr 20/2018 z dnia 26.07.2018 r.), a w jej ramach przydzielonych zostato 7.543.092 sztuk akcji
serii E. Cena emisyjna akcji na okaziciela serii E zostata ustalona na poziomie 2,00 zt (stownie:
dwa ztote) kazda. Akcje zwykte na okaziciela serii E zostaty objete za gotéwke. Wraz z objeciem
akcji przez nowych Akcjonariuszy, Emitent dokonat nabycia od nowych Akcjonariuszy witacznie
1.836.398 akcji spotki Wolfs Fundusz Private Equity S.A. z siedzibg w Katowicach, ul. Graniczna
29, 40-017 Katowice, KRS 0000618128. Cena nabycia wyniosta 8 zt za 1 o sztuke akcji. Wobec
powyzszego, w odniesieniu 7.345.592 akcji nowej emisji E, o tacznej cenie emisyjnej wynoszacej
14.691.184 zi, cena ich zakupu zostata potracona z ceng zakupu przez Emitenta akcji spétki
Wolfs Fundusz Private Equity, w wyniku zawarcia stosownych uméw kompensaty. Nabycie akcji
spotki Wolfs Fundusz Private Equity S.A. z siedzibg w Katowicach dokonane zostato w zwiazku z
zamiarem dokonania transakcjami nabycia nieruchomosci od tejze spétki oraz prowadzonym
przez te spotke skupem akcji wlasnych. Sprzedaz nieruchomosci przez spotke Wolfs Fundusz
Private Equity S.A. z siedzibg w Katowicach na rzecz Emitenta ma nastgpi¢ w Il i IV kwartale
biezacego roku. Rejestracja podwyzszenia kapitatu do kwoty 1.385.911,90 zt dokonana zostata
postanowieniem sadu rejestrowego z dnia 28.09.2018r. tak wiec kapitat spotki ulegt

zwiekszeniu o kwote 754.309,20 zt.

Tabela 1 - Podstawowe dane Emitenta

Firma: Wolfs Development
Forma prawna: Spoétka Akcyjna
Siedziba: Chorzéw
Adres: ul. Armii Krajowej 9A/223
41-506 Chorzéw
Telefon: 0322549773
Faks: 0322549773

Adres poczty elektronicznej:

office@wolfstechfund.com

Adres strony internetowej:

http://wolfstechfund.com

NIP: 6342773530
REGON: 241852386
KRS: 0000379636

Zrédto: Emitent



mailto:office@wolfstechfund.com

WOLFS DEVELOPMENT S.A. od 2017 roku, w ktérym to Spo6tka dokonata zmiany profilu
dziatalno$ci - zbyla dotychczasowe przedsiebiorstwo i nabyta w dniu 19.01.2018r.
zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa od spétki Wolfs Corporation S.A. w skiad ktorej
wchodzito 5 nieruchomosci z przeznaczeniem na wynajem powierzchni biurowych i lokali
mieszkalnych jak rowniez dokonata transakcji nabycia nieruchomosci inwestycyjnych w Gdyni z
przeznaczeniem na dziatalno$¢ deweloperska. Obecnie na nieruchomosciach tych realizowane
sg inwestycje budowlane z przeznaczeniem do komercjalizacji (apartamenty na sprzedaz i

wynajmem). Tym samym Spoétka weszta w segment rynku nieruchomosci —obrotu, wynajmu,

zarzadzania.
Zarzad Spoiki
ZARZAD
Kadencja
Imie i nazwisko Stanowisko
od Do
Leszek Forytta Prezes Zarzadu 10.08.2018r. 09.08.2023 .

Zrédto: Emitent

W  okresie od dnia 10.08.2018r. funkcje Prezesa Zarzadu Emitenta petnil Pan Michat
Krzyzanowski, ktéry ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji. W dniu 10.08.2018r. Rada Nadzorcza
powotata do zarzadu Pana Leszka Forytte (raport EBI nr24/2018).

Leszek Forytta

Leszek Forytta jest ekspertem w dziedzinie pozyskiwania kapitalu oraz do$wiadczonym
przedsiebiorca z pasja do rynkéw kapitatowych. Founder gietdowego funduszu nieruchomosci
Wolfs Technology Fund S.A. (dawniej Graphic S.A.). Od dwudziestu lat dziata na rynkach
kapitatowych w Polsce i za granica. 0d 2000 roku, samodzielnie badZ z partnerami uczestniczyt
w 30 emisjach obligacji IPO. Aktywny i do$wiadczony inwestor gietdowy. Jest jednym ze
wspottwdrcow i wspdtudziatowcéw funduszu Carpathia Capital - budowatl nim rynek Aero,
dedykowany matym i $rednim przedsiebiorstwom, bedacy rumuriskim odpowiednikiem
polskiego NewConnect. Jest cztonkiem Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych oraz
konsultantem spotek gietdowych i autoryzowanych doradcéw rynku NewConnect w zakresie

pozyskiwania strategicznych inwestoréw oraz planowania IPO.



Rada Nadzorcza

RADA NADZORCZA
Kadencja
Imie i nazwisko Stanowisko
od Do

Robert Stawiarski Czlonek Rady Nadzorczej 04.10.2017 r. 03.10.2022 r.
Tadeusz Pawliszewski Cztonek Rady Nadzorczej 04.10.2017 r. 03.10.2022 r.
Joanna Lipinska Czlonek Rady Nadzorczej 02.10.2018 r. 03.10.2022 r.
Anna Urbaniak Cztonek Rady Nadzorczej 04.10.2017 r. 03.10.2022 r.
Robert Ostarek Cztonek Rady Nadzorczej 04.10.2017 r. 03.10.2022 r.

Zrédto: Emitent

Zdarzenia istotnie wptywajqgce na dziatalnos¢ Spoétki

Rok 2017 byt rokiem istotnych zmian w strukturze akcjonariatu, sktadzie organéw spéiki,

zmianie przedmiotu jej dziatalnosci. W dniu 04.10.2017r. pakiet akcji imienny serii A zbyty

zostat na rzecz nowego gtéwnego Akcjonariusza - Pana Leszka Forytta, co zapoczatkowat dalsze

zamiany tak w strukturze organizacyjnej sp6tki jak i profilu dziatalnosci Spotki.

Spétka zbyta dotychczasowe przedsiebiorstwo i nabyta w dniu 19.01.2018r. zorganizowang

cze$¢ przedsiebiorstwa od spo6tki Wolfs Corporation S.A. w sktad ktérej wchodzi 5

nieruchomosci z przeznaczeniem na wynajem powierzchni biurowych i lokali mieszkalnych.

Tym samym Spdtka weszta w segment rynku nieruchomosci —obrotu, wynajmu, zarzgdzania.

Przewidywany rozwoaj jednostki

Remonty i renowacja posiadanych budynkéw oraz komercjalizacja powierzchni najmu

Spotka planuje sukcesywnie remontowac

i podnosi¢ standard wykonczenia posiadanych

budynkéw w celu najmu znajdujacych sie w nich lokali - biurowych, ustugowych, mieszkalnych.

Dziatalno$¢ deweloperska



Spétka podjeta sie rowniez inwestycji w zakup i wybudowanie budynkéw z lokalami
mieszkalnymi (apartamentami) przeznaczonymi na sprzedaz i wynajem. Inwestycje realizowane
bedg w atrakcyjnych lokalizacjach w Gdyni. Rozpoczecie realizacji pierwszych inwestycji

planowane jest na I pétrocze biezacego roku.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W roku obrotowym 2018 Emitent nie prowadzit prac badawczych lub rozwojowych.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa Emitenta

Warto$¢ aktywow razem na dzien 31.12.2018r. wyniosta ok. 26,5 mln. z1, co oznacza prawie 23-
sto krotny wzrost ich wartosci w stosunku do 2017 r. gdy warto$¢ ta wynosita ok. 1,26 mln zt.
Nalezy zaznaczy¢, iz w sktad w/w aktywoéw wchodza aktywa trwate (ok 18,26 mln z1) oraz
aktywa obrotowe (ok. 5,4 mln zt). Na aktywa trwate sktadajg sie: m.in. rzeczowe aktywa trwate
(lokale, nieruchomosci ok. 5,59 mln zt), inwestycje dtugoterminowe (dtugoterminowe aktywa
finansowe - ok. 12,6 mln zt). Na aktywa obrotowe sktadajg sie m.in.: zapasy - ok. 3,06 zi,

naleznosci krotkoterminowe ok. 2,22 mln zt.

Rok 2018 Spotka zakonczyta zyskiem w wysokosci ok. 76,7 tys. zl. Spotka osiggneta ok. 4,6 min
zt przychod6w ze sprzedazy, przy kosztach dziatalno$ci operacyjnej na poziomie ok. 4,44 miln zt.
Poréwnujac powyzsze dane do roku poprzedniego, w ktéry to okresie Spotka odnotowata strate
rownag ok. 108 tys. zl, stwierdzi¢ nalezy, Zze wynik Spétki polepszeniu. Na oceny wynik finansowy
wplyw majg trwajace obecnie inwestycje deweloperskie zwigzanych ze zwiekszonymi
naktadami finansowymi kierowanymi na ukoniczenie inwestycji. Zakonczenie cze$ci inwestycji
budowalnych i rozpoczecie ich komercjalizacji planowane jest na biezacy rok, Spétka prognozuje
wiec znaczny wzrost przychodéw i poprawe wyniku finansowego w biezgcym roku

kalendarzowym.

Biezacy dochdd Emitent osigga z tytutu najmu powierzchni biurowych oraz lokali mieszkalnych
oraz w zwigzku z realizacjg zawartych w poprzednim kwartale uméw w zakresie zarzadzania
nieruchomosciami i doradztwa na rzecz podmiotéw zewnetrznych (m.in. raporty ESPI z dnia

29.01.2018 r.nr 8/2018, z dnia 20.02.2018r. nr 9/2018 oraz z dnia 28.02.2018 r. nr 12/2018).

W biezacym roku Spotka planuje ukonczenie czesci z inwestycji budowalnych i rozpoczecie



ich komercjalizacji.

Nabycie udzialéw (akcji) witasnych

W 2018 roku spo6tka nabyta 1.271.396 akcji wtasnych celem ich odsprzedazy.

Udzialy (akcje) w innych podmiotach

Spotka posiada akcje w podmiotach nie notowanych na rynku regulowanym, w tym miedzy
innymi akcje spotki Wolfs Fundusz Private Equity S.A. W opinii zarzadu sp6tki nie nastgpita
utrata wartosci tych akcji, a spétka planuje w przysztosci osiggnac¢ korzysci ekonomiczne
zwigzane z przyrostem ich wartosci oraz wptywem do jednostki innych srodkéw zwigzanych z

ich posiadaniem.
Cena nabycia akcji Wolfs Fundusz Private Equity S.A. wynika ze sporzadzonej analizy wartoSci

rynkowej spétki z uwzglednieniem prognoz dotyczacych wzrostu jej wartoSci w zwigzku z

prowadzong dziatalno$cig gospodarczg oraz przyjetymi kierunkami rozwoju dziatalnosci spotki.

Posiadane przez Emitenta oddzialy (zaklady)

Spotka nie posiada oddziatéw ani zaktadow.

Informacje o instrumentach finansowych w zakresie zwigzanego z nimi ryzyka

Ryzyko zwiazane z celami strategicznymi
Spotka w swojej strategii rozwoju zaktada przede wszystkim inwestowanie w nieruchomosci,

zarzadzanie i najem nieruchomosci, a takze dziatalno$¢ deweloperska

Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej

Nieruchomosci jako dobra ekonomiczne odznaczajg sie specyfika, na ktérg sktadajg sie cechy
fizyczne, ekonomiczne i instytucjonalno-prawne. Niektdre z nich majg istotny wptyw na decyzje
inwestycyjne oraz na efektywno$¢ finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej i deweloperskie;.
Decyzje inwestycyjne na rynku nieruchomos$ci odznaczajg sie pewng specyfika wynikajaca ze
specyfiki nieruchomo$ci i rynku nieruchomosci (Sitek 2010), jak:

- wysoka kapitatochtonnosé,



- wysoki udziat kapitatu obcego,

- dtugi okres realizacji inwestycji,

- dtugi kres uzytkowania (dtugowieczno$c¢ obiektow),

- mata ptynnos¢ nieruchomosci i wysokie koszty transakcji,

- mata przejrzystosc rynku nieruchomosci.

Cechy te stanowig Zrédio zalet i wad inwestowania na rynku nieruchomosci. Ryzyko w
dziatalnosci inwestycyjnej jest miarg szerzej rozumianego ryzyka gospodarczego. Pojecie ryzyka
zazwyczaj ogranicza sie nie tylko do mozliwos$ci poniesienia straty, ale jest réwniez szansg

osiggniecia zysku (Korombel 2007; Marcinek 2006).

Ryzyko ,jest funkcjg liczby i jakoSci dysponowanych informacji o procesach gospodarczych,
spoteczno-politycznych oraz stopnia zmiennosci konfliktowos$ci wewnetrznych i zewnetrznych
warunkéw dziatania” (Dobbins i in. 1992). Ryzyko oznacza wiec prawdopodobienistwo
nieuzyskania zwrotu oczekiwanego przez inwestora i jest to decydujace na etapie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wszystkie wymienione uprzednio rodzaje ryzyka sa
znaczace dla rynku nieruchomosci. Niektore z nich stanowig przejaw zalet, jak:

- dtugi okres uzytkowania, wynikajacy z trwatosci nieruchomos$ci stwarza mozliwo$¢
zabezpieczenia i osiggania dochodu w dtugim okresie czasu,

- trwato$¢ w potaczeniu z wysoka kapitatochtonnos$cia i dtugim okresem realizacji inwestycji
sprzyja ochronie ulokowanego kapitatu przed inflacja,

- trwato$¢ w potaczeniu z wysoka kapitatochtonnos$cig stwarza réwniez mozliwo$¢ odmrozenia
kapitatu poprzez sprzedaz badZz zaciagniecie kredytu, ktérego forma zabezpieczenia jest
hipoteka na nieruchomosci oraz wad nieruchomosci jako obiektu inwestowania:

- mata ptynnos¢,

A takze wysoka kapitatochtonno$¢ powoduja dtugi okres zwrotu wytozonego kapitatu
(Kucharska-Stasiak 2006).

Jednak uczestnicy rynku nieruchomosci napotykajg dodatkowe Zrédta ryzyka jak:

- ryzyko prawne; jest ono zwigzane z nieuregulowanym stanem prawnym nieruchomosci, z
niedoskonato$cia instytucji ksigg wieczystych oraz wynika ze zmian w

otoczeniu prawnym (plany zagospodarowania przestrzennego, ochrona Srodowiska, system
podatkowy),

- ryzyko otoczenia, wynikajgce ze zmian w otoczeniu i sgsiedztwie nieruchomosci,

- ryzyko zarzadzania, wynikajgce z konieczno$ci obstugi lokat w nieruchomosci.

Wszystkie zrodta ryzyka wptywaja na poziom ryzyka stanowigcy jedno z

kryteriow decyzyjnych inwestora. [...]



Dla rynku nieruchomos$ci szacuje sie umiarkowany poziom ryzyka. [...]

Kluczem do podejmowania decyzji inwestycyjnych jest dostrzeganie zwigzku miedzy ryzykiem a
zwrotem. Zwrot z nieruchomos$ci mozna wyrazi¢ przez:

- stope dochodu (stope kapitalizacji) jako roczny ustabilizowany dochéd operacyjny netto do
ceny nabycia nieruchomosci. Stopa kapitalizacji odwzorowuje ryzyko lokalizacji, ekonomiczne,
polityczne, osigganie dochodu ze wzgledu na stan techniczny, standard, kubature, ryzyko
najemcy, ryzyko zarzadcy itp.,

- stope rentownosci (stope dyskontowg). Stopa dyskontowa - inaczej stopa zwrotu - zréwnuje
wszystkie korzysci z nieruchomosci ze zdyskontowanymi wydatkami (fgcznie z wydatkiem na

zakup nieruchomosci).

Zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem a zwrotem wyrazonym przez wskazniki dochodéw wzglednych z
akcji, obligacji i nieruchomosci wskazuje, Ze goérna granica zwrotu z nieruchomosci wyznaczona

jest przez zwroty z akcji, dolna natomiast - z obligacji skarbowych.

[Zrédto: Sitek M. (2014), Ryzyko inwestowania - deweloperskie inwestycje mieszkaniowe, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 804, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 67,

Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 241-254; www.wneiz.pl/frfu.]

Ryzyko deweloperskich inwestycji mieszkaniowych

Wedtug raportu opracowanego przez Goodman International Limited (2009) - globalnej grupy
zarzadzajacej nieruchomos$ciami logistycznymi - i zastosowanego po raz pierwszy w raporcie
wskaznika Goodman Global Risk Indicator (GGRI), ryzyko inwestycji w nieruchomosci w Polsce
jest na Srednim poziomie i w najblizszych latach powinno sie zmniejsza¢. Jednak inwestycje
deweloperskie zalicza sie do najbardziej ryzykownych dziatan przedsiebiorczych, poniewaz
wymagaja one relatywnie wysokiego zaangazowania kapitatu dla wytworzenia produktéw,

ktoére sg bardzo mato mobilne w odniesieniu do czasu i miejsca.

W dodatku z reguty adresowane s3 one do relatywnie niewielkiego rynku, na ktérym przyszty
popyt jest bardzo niepewny. W budownictwie realizowanym na sprzedaz ryzykiem mogg by¢
objete bezposrednio oba podmioty, tj. inwestorzy (przyszli lokatorzy, nabywcy mieszkan) oraz
firma deweloperska. W przypadku, gdy firma deweloperska dokonuje naboru i sprzedaje domy

(mieszkania) po ich wybudowaniu, praktycznie tylko ona ponosi ryzyko.



Przy realizacji inwestycji na rynku mieszkaniowym nalezy wyrézni¢ trzy grupy ryzyka: ryzyko
systematyczne (polityczne, ekonomiczne, pogodowe), projektu (techniczno--technologiczne,
rynkowe, personalne, finansowania) oraz ryzyko systemu (finansowe, instytucjonalne,
podwykonawcéw i dostawcoéw) (Sieminska 2007). Dominujacym ryzykiem na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych jest ryzyko projektu, bowiem jest to ryzyko, na ktére deweloper

ma najwiekszy wptyw oraz mozliwo$¢ jego ograniczenia.

Uwzgledniajac przedktadane przez réznych autoréw klasyfikacje ryzyk (Marcinek 2001; Jajuga
2004; Czerkas 2003; Bryx, Matkowski 2001) nalezy podkresli¢, Ze jednak dwoma gtéwnymi
kategoriami ryzyka wystepujacego w procesie finansowania inwestycji w nieruchomosci sa:
ryzyko makroekonomiczne - jako wynik dziatania catego rynku lub gospodarki oraz niezalezne
od realizacji konkretnej inwestycji i ryzyko mikroekonomiczne (specyficzne), charakterystyczne

dla okres$lonego przedsiewziecia.

Ryzyko oznacza wiec prawdopodobienstwo nieuzyskania zwrotu oczekiwanego przez
inwestora. [ to jest decydujace na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wysokie
warto$ci dochodéw wzglednych na rynku nieruchomosci (tab. 3) oraz wysokie stopy zwrotu
sprzyjaty inwestowaniu. Prowadzilo to do wzrostu cen i spadku stép zwrotu. Inwestorzy
uwazali, Zze ryzyko inwestowania w Polsce znacznie zmalato. Sugerowato to, Ze spadek stop

zwrotu oznacza spadek ryzyka inwestowania.

Przeprowadzono badania ankietowe poziomu ryzyka inwestycyjnego deweloperskich inwestycji
mieszkaniowych w 2000 roku (Sopinski 2000), 2006 roku (Kucharska-Stasiak 2006), 2010 roku
(Sitek 2010) oraz w III kwartale 2010 roku (Borowska 2011).

[Zrodto: Sitek M. (2014), Ryzyko inwestowania - deweloperskie inwestycje mieszkaniowe, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 804, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 67,

Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego, Szczecin, s. 241-254; www.wneiz.pl/frfu.]

Ryzyko inwestowania - deweloperskie inwestycje mieszkaniowe
Badania z 2000 roku przeprowadzone w Polsce wsréd zaktadéw ubezpieczen wykazaty, ze
okoto 80% ankietowanych nie dokonywato pomiaréw ryzyka, a jedynie 20% przeprowadzato

ocene ryzyka.



W 2006 roku inwestorzy, pracownicy firm miedzynarodowych obstugujacy rynek
nieruchomosci, rzeczoznawcy, posrednicy, a takze doradcy, odpowiadajac na ankiete
przeprowadzong przez Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) uznali, ze ryzyko
inwestowania w nieruchomosci jest nizsze niz w akcje. W przypadku obligacji 57% uznato Ze

jest ono wyzsze, 21% - Ze jest podobne, a 12% - Ze nizsze.

Z grupy ankietowanych 64% uznato jedynie intuicyjny pomiar ryzyka, nie stosujgc zadnych jego
miar. Zaden z ankietowanych nie wymienil podstawowych miar ryzyka, jak odchylenie

standardowe, wariancja czy kowariancja.

Ponadto 64% respondentow stwierdzito, ze stopy zwrotu dobrze odwzorowujg poziom ryzyka,
przy czym 57%, ze ich spadek oznacza spadek ryzyka, 58% uwazato, ze w ciggu najblizszych lat
poziom ryzyka inwestycyjnego na rynku nieruchomos$ci pozostanie na tym samym poziomie,
21% respondentéw uwazato, ze spadnie. Réwniez 21% respondentéw uwazato, Zze ryzyko

wzros$nie.

Badania ankietowe oraz wywiady bezposrednie grupy deweloperéw w 2010 roku pod katem
najwazniejszych determinantéw okre$lajagcych zasady inwestowania i finansowania
deweloperskich projektéw mieszkaniowych wykazaty, Ze respondenci jedynie intuicyjnie
szacowali poziom ryzyka w celu negocjacji marzy banku, ktéra uzalezniali od ryzyka

ponoszonego przez bank.

Natomiast badania ankietowe oraz wywiad bezposredni, przeprowadzone w III kwartale 2010
roku wsréd firm deweloperskich realizujgcych projekty na terenie wojewddztwa $lgskiego w
celu poznania opinii deweloperéw na temat barier rozwoju budownictwa mieszkaniowego
jednoznacznie wykazaly, ze deweloperzy (94% z n = 57 ankietowanych deweloperéw)
przywiazywali bardzo duza wage do szczegétowego audytu opartego na badanu popytu, na
podstawie ktorego podejmowali decyzje o ksztatcie inwestycji. Zdaniem deweloperdw nie jest
mozliwym podejmowanie jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych bez monitorowania popytu,
bowiem dziatania takie stanowig podstawe wszelkich inwestycyjnych proceséw decyzyjnych.
64% deweloperéw przyznato, Ze w przypadku informacji dotyczacych ksztattowania preferencji
klientow na pierwotnym rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych opierato sie wylacznie na
internetowych raportach firm konsultingowych oraz firm monitorujacych rynek. 21%
realizowato tego typu badania najczeSciej przy pomocy komérek badawczych w ramach
prowadzonej wtasnej dziatalnosci, a pozostate 15% deweloperéw wykonywato tego typu

badania we wspotpracy ze szkotami wyzszymi. Uzyskane wyniki wskazujg, Ze zmiana stop



zwrotu odwzorowuje ryzyko inwestycyjne - ich wzrost jest proporcjonalny do wzrostu poziomu

ryzyka, a spadek - do jego obnizenia.

Danemu poziomowi rozwoju rynku odpowiada odpowiedni poziom ryzyka inwestycyjnego,
odwzorowany w stopie zwrotu. Zeby spadek stép zwrotu okazat sie trwaty, musza zaj$¢ zmiany
prowadzace do obnizenia ryzyka niesystematycznego oraz ryzyka systematycznego, zwanego
rynkowym. Szczeg6lnie duzy udzialt w poziomie ryzyka przypada ryzyku rynku nieruchomosci.
Poniewaz w Polsce rynek nieruchomosci jest mato przejrzysty, o matej liczbie dostepnych

informacji, duzej dynamice warunkéw dziatania, jego efektywno$¢ jest bardzo niska.

Niskie ceny transakcyjne oraz stawki czynszu stabo odwzorowuja zmiany w otoczeniu,
zwiekszajac ryzyko inwestycyjne. Spadek stép zwrotu oznacza, Ze inwestorzy majg pozytywne
oczekiwania co do perspektyw rozwoju rynku nieruchomosci. Jednak duza cze$¢ inwestoréw
uwaza, ze ryzyko inwestowania na polskim rynku nieruchomosci obecnie jest niskie i pozostanie

state w ciggu najblizszych kilku lat.

[Zrodto: Sitek M. (2014), Ryzyko inwestowania - deweloperskie inwestycje mieszkaniowe, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego nr 804, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 67,

Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego, Szczecin, s. 241-254; www.wneiz.pl/frfu.]

Ryzyko odejscia kluczowych cztonkow kierownictwa i trudnosci zwiazane z pozyskaniem
nowej wykwalifikowanej kadry

Dziatalno$¢ Emitenta jest w duzym stopniu uzalezniona od wiedzy, umiejetnosci i doswiadczenia
kluczowych pracownikéw oraz kadry zarzadzajgcej. W przypadku utraty cztonkéw kadry
zarzadzajacej lub innych Kkluczowych pracownikéw, ktérzy dysponujg kompetencjami
stanowigcymi o skutecznosci i efektywnos$ci dziatania przedsiebiorstwa, istnieje ryzyko utraty
istotnych klientow oraz pogorszenia kondycji finansowej lub trudno$ci w realizacji

poszczegdlnych elementdw strategii rozwoju Emitenta.

W celu minimalizacji tego ryzyka, Emitent realizuje dtugofalowa polityke zatrudnienia
dostosowana do specyfiki dziatalno$ci oraz stosuje system motywacyjny, ktéry zawiera system
premii uznaniowych nagradzajac pracownikéw za sumienno$¢ i staranno$¢ wykonywanej pracy
oraz premii miesiecznych, ktérych wysokos¢ uzalezniona jest od poziomu wypracowanego przez
Spotke zysku netto za dany miesigc. Dziatania te maja na celu powigzanie korzysci kluczowych

pracownikéw z rozwojem Emitenta.



Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi (polskimi i unijnymi)

Otoczenie prawne Emitenta oraz interpretacja i praktyka stosowania przepiséw prawnych
ulegaja czestym zmianom, ktore zwilaszcza w odniesieniu do prawa podatkowego moga
wptywacé na dziatalno$¢ Emitenta. Spo6tki charakteryzuje sie wysoka dynamiky zmian, przede
wszystkim w konteks$cie dostosowywania prawa krajowego do standardéw Unii Europejskiej. W
zwigzku z prowadzong polityka legislacyjng niejednokrotnie pojawiaja sie watpliwosci
interpretacyjne danych zmian. Niejednoznacznos$¢ przepiséw moze rodzi¢ ryzyko natozenia kar
administracyjnych lub finansowych w przypadku przyjecia niewtasciwej wyktadni prawne;.

W celu minimalizacji powyZszego ryzyka Emitent przeprowadza audyty wewnetrzne,

ukierunkowane na zgodno$¢ z biezacymi regulacjami prawnymi.

Ryzyko zwiazane z interpretacja przepis6w podatkowych

Emitent, podobnie jak wszystkie podmioty gospodarcze, jest narazony na nieprecyzyjne zapisy
w uregulowaniach prawno-podatkowych, ktére moga spowodowac powstanie rozbieznosci
interpretacyjnych, w szczeg6lnosci w odniesieniu do operacji zwigzanych z podatkiem
dochodowym i podatkiem VAT w ramach prowadzonej przez Spétke dziatalnosci. W zwigzku z
powyzszym istnieje ryzyko, iZ mimo stosowania przez Emitenta aktualnych standardéw
rachunkowosci, interpretacja Urzedu Skarbowego odpowiedniego dla Emitenta moze rézni¢ sie
od przyjetej przez Spoétke, co w konsekwencji moze wptyngé na natozenie na Emitenta kary

finansowej, ktdra moze miec istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczng Polski

Rozwdj Emitenta jest Sci$le skorelowany z ogolng sytuacjg gospodarcza Polski, na terenie ktorej
Emitent oferuje swoje ustugi i bedacych jednoczesnie glownym rejonem aktywnosSci
gospodarczej klientéw Emitenta. Do gtéwnych czynnikéw o charakterze ogélnogospodarczym,
wptywajacych na dziatalno$¢ Emitenta, mozna zaliczy¢: poziom PKB Polski, poziom $redniego
wynagrodzenia brutto, poziom inflacji, poziom inwestycji podmiotéw gospodarczych, stopien
zadtuzenia jednostek gospodarczych i gospodarstw domowych. Istnieje ryzyko, Ze spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego, spadek poziomu inwestycji przedsiebiorstw czy wzrost
zadluzenia jednostek gospodarczych moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje
finansowa Spéiki, poprzez obnizenie popytu na ustugi Emitenta, co w konsekwencji moze

przetozy¢ sie na pogorszenie wynikéw finansowych Spotki.

Ryzyko zdarzen losowych



Spéika jest narazona na ryzyko zwiazane ze zdarzeniami losowymi, takimi jak powddz, pozar,
kradziez. W celu minimalizacji wskazanego ryzyka spétka posiada ubezpieczenie od

odpowiedzialnosci cywilnej.

Przyjete przez jednostke cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym,
lacznie z metodami zabezpieczania istotnych rodzajow planowanych transakcji,
dla ktorych stosowana jest rachunkowos¢ zabezpieczen.

W roku obrotowym 2018 Spétka nie zawierala kontraktéw dotyczacych instrumentow
finansowych, ani nie zaciggala zobowigzan denominowanych w walucie obcej. W zwigzku z

powyzszym nie stosowano rachunkowosci zabezpieczen.

Stosowanie tadu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktorych papiery
wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na jednym z rynkéw regulowanych
Europejskiego Obszaru Gospodarczego

Papiery warto$ciowe Emitenta nie zostaly dopuszczone do obrotu na zadnym z rynkéow
regulowanych Europejskiego Obszaru Gospodarczego, w zwigzku z powyzszym Emitent nie jest
zobowigzany do stosowania zasad tadu korporacyjnego przeznaczonych dla tych

przedsiebiorstw.



