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Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej REINO Capital SA za okres 1.01.2020- 30.06.2020
zawiera informacje, ktdérych zakres zostat okreslony w § 68-69 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018
roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez Emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Rozporzadzenie).

Na podstawie §72 ust. 3 Rozporzgdzenia w ramach niniejszego sprawozdania zamieszczone zostaty rowniez ujawnienia
informacji wymagane dla Sprawozdania z dziatalnosci REINO Capital SA (Jednostki Dominujacej) o ktérym mowa w §78
ust. 1 pkt 3 Rozporzadzenia

(wszystkie kwoty wyrazone sg w petnych ztotych o ile nie podano inaczej)
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1. PODSTAWOWE INFORMACIE O GRUPIE KAPITALOWEJ

l. DANE JEDNOSTKI DOMINUJACEJ
Firma: REINO Capital Spotka Akcyjna
Forma prawna: Spotka Akcyjna
Siedziba: ul. Ludwika Warynskiego 3A
00-645, Warszawa
Podstawowy przedmiot dziatalnosci Dziatalno$¢ holdingéw finansowych oraz dziatalno$¢ firm centralnych

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIl Wydziat Gospodarczy KRS
(0000251987)

Numer statystyczny REGON: 020195815

Organ prowadzacy rejestr:

Spdtka dominujgca nie posiada oddziatow.

Gtownym przedmiotem dziatalnosci Spoétki jest dziatalnos¢ holdingdw finansowych oraz dziatalnos$¢ firm centralnych
(head offices).

Spotka REINO Capital SA (dalej jako ,,Spdtka dominujaca”) wchodzi w sktad Grupy Kapitatowej REINO Capital SA (dalej
jako ,,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”) jako podmiot dominujgcy.

Spoétka REINO Capital SA oraz wszystkie spétki wchodzgce w sktad Grupy zostaty utworzone na czas nieoznaczony.

2. SKLAD ORGANOW ZARZADZAJACYCH | NADZORUJACYCH JEDNOSTKI
DOMINUIJACEJ

ZARZAD SPOLKI

W sktad Zarzadu REINO Capital SA na 30 czerwca 2020 r. oraz na dzien sporzadzenia raportu za | pétrocze 2020 r.
wchodzit Radostaw Swigtkowski — Prezes Zarzadu.

Od 1 stycznia do 30 czerwca 2020 r. nie zachodzity zmiany w sktadzie Zarzadu.

RADA NADZORCZA

W sktad Rady Nadzorczej REINO Capital SA na 30 czerwca 2020 r. oraz na dzien sporzgdzenia raportu za | pétrocze
2020 r. wchodzili:

e Beata Binek-Cwik, Przewodniczaca Rady Nadzorczej

Andrzej Kowal, Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

Karolina Janas, Cztonek Rady Nadzorczej
e Matgorzata Kosinska, Cztonek Rady Nadzorczej
e Kamil Majewski, Cztonek Rady Nadzorczej

Od 1 stycznia 2020 roku do dnia sporzadzenia raportu zaszty nastepujgce zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki
dominujacej:

. 27 lutego 2020 r. Tomasz Buczak ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej

e 27 lutego 2020 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotato Kamila Majewskiego w sktad Rady
Nadzorcze;j.

(wszystkie kwoty wyrazone sg w petnych ztotych o ile nie podano inaczej)
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3. PRZEDMIOT DZIAtALNOSCI SPOtKI DOMINUJACE)

Grupa kapitatowa sktada sie z podmiotéw zwigzanych z inwestycjami i zarzadzaniem funduszami na rynku
nieruchomosci komercyjnych.

Dtugoterminowa koncepcja rozwoju biznesu Grupy Kapitatowej zaktada zachowanie istotnego znaczenia dziatalnosci
na rynku nieruchomosci komercyjnych. Réwnoczesdnie, strategicznym zamiarem jest rozbudowa holdingu o spofki
o charakterze ustugowym, uzupetniajgcych kompetencje zarédwno na rynku nieruchomosci, jak i w innych klasach
aktywow, w szczegdlnosci w zakresie inwestycji w przedsiebiorstwa. Efektywnosé dziatalnosci tego typu podmiotéw
jest silnie skorelowana z jej skalg. Strategicznym celem jest istotny wzrost wartosci aktywdéw zarzgdzanych przez
podmioty zalezne Spdtki dominujacej, a takze aktywow wehikutéw inwestycyjnych, dla ktérych spotki wchodzace
w sktad holdingu petnig role doradcy przy zarzadzaniu.

Realizacja okreslonej powyzej koncepcji moze wigzac sie z witgczeniem do holdingu podmiotéw licencjonowanych.
W szczegdlnosci takich, ktére posiadaja zgody na oferowanie papieréw wartosciowych i zarzadzanie funduszami
w poszczegdlnych klasach aktywéw. Wsrdd rozwazanych mozliwosci s3: towarzystwo funduszy inwestycyjnych
lub podmiot dziatajgcy w jurysdykcji zagranicznej jako Zarzadzajacy Alternatywnymi Funduszami Inwestycyjnymi
(AIFM, ang. Alternative Investment Fund Manager), dom maklerski czy podmiot bedacy agentem firmy inwestycyjnej
(AFI).

Spoétka dominujgca bedzie kazdorazowo dazyta do bycia wiekszosciowym wtascicielem wszystkich spotek o istotnym
znaczeniu dla okreslonej powyzej koncepcji. Ma to kluczowe znaczenie zaréwno z punktu widzenia konsolidacji,
jak i kontroli, a takze wptywu na rozwdj biznesu poszczegdlnych spdtek, zgodnie z koncepcjg i strategig catego
holdingu.

Wozrost wartosdci Spotki dominujacej jako spétki holdingowej wynika przede wszystkim ze wzrostu wartosci
poszczegdlnych spétek portfelowych. Zrédtem dochodéw Spétki beda réwniez dywidendy wyptacane przez spotki
zalezne.

Dodatkowo, Spétka dominujaca, jako spotka holdingowa, bedzie stanowi¢ centrum ustug wspdlnych dla wszystkich
podmiotéw zaleznych, ktérego zakres obejmuje obszary o kluczowym znaczeniu dla catej grupy kapitatowej, takich jak
rozwéj biznesu (businesss developmet), compliance, finanse i rachunkowos¢ czy zasoby ludzkie.

Spotka dominujaca petni rowniez role inwestora w wehikutach inwestycyjnych, dla ktérych spétki portfelowe petnig
role zarzgdzajgcego lub doradcy.

4. SKtAD GRUPY KAPITALtOWEJ REINO CAPITAL SA

REINO CAPITAL | SPOLKI ZALEZNE WG STANU NA DZIEN 30.06.2020 R.

Nazwa podmiotu Dane rejestrowe Pozycja spotki Procentowy udziat
w grupie spotki dominujacej
w kapitale zaktadowym

REINO Capital SA ul. Ludwika Warynskiego 3A, Warszawa podmiot
KRS 0000251987 dominujacy

REINO Partners Sp. z 0.0. ul. Ludwika Warynskiego 3A, Warszawa spétka zalezna = 50,04%
KRS 0000363327

REINO Dywidenda Plus SA  ul. Ludwika Waryriskiego 3A, Warszawa spotka zalezna = 100%
KRS 0000563808

RD WRC Sp.zo0.0. w ul. Ludwika Waryriskiego 3A, Warszawa spotka zalezna = 100%

likwidacji KRS 0000271207

REINO SuppCos Sp. z 0.0. ul. Ludwika Warynskiego 3A, Warszawa spotka zalezna  100%
KRS 0000563174

Ten Office Sp. z 0.0. ul. Ludwika Warynskiego 3A, Warszawa spotka zalezna | 100%
KRS 0000809098

(wszystkie kwoty wyrazone sg w petnych ztotych o ile nie podano inaczej)
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Projekt GN54 Sp. z o.0.

Modlin Projekt R sp. z o.0.

ul. Ludwika Warynskiego 3A, Warszawa

KRS 0000809438

ul. Ludwika Warynskiego 3A, Warszawa

KRS 0000 810279

Spotki stowarzyszone i wspdlne przedsiewziecia

Nazwa podmiotu

REINO RF AM Ltd.

REINO RF Advisors Sp. z 0.0.
W organizacji

REINO 10 Co Invest LLP

REINO IO Logistics Sp. z 0.0.

Polish Logistics (PL) sp. z 0.0.

RNC INVESTMENT Sp. z 0.0.

RNC INVESTMENT 2 Sp. z o0.0.

RNC INVESTMENT 2 Sp. z o.0.

sp. K.

RD 3 Investment S.a.r.l.

RD 3 Investment S.a.r.l. S.C.Sp.

Dane rejestrowe

44 Esplanade, St Helier,
Jersey

Registered Number 130328

ul. Ludwika Warynskiego 3A,
Warszawa

9/10 Carlos Place, London,
United Kingdom, W1K 3AT

0C429255

ul. Ludwika Warynskiego 3A,
Warszawa

KRS 0000811192

ul. Ludwika Warynskiego 3A,
Warszawa

KRS 0000728028

ul. Ludwika Warynskiego 3A,
Warszawa

KRS 0000809339

ul. Ludwika Warynskiego 3A,
Warszawa

KRS 0000812242

ul. Ludwika Warynskiego 3A,
Warszawa

KRS 0000836118

94, rue du Griinewald, L-
1912, Luxembourg

RCS B 198863

94, rue du Griinewald, L-
1912, Luxembourg

RCS B 198941

spotka zalezna  100%

spotka zalezna = 100%

Rodzaj powigzania Procentowy udziat spétki
dominujacej lub zaleinej

w kapitale zaktadowym

wspdlne
przedsiewziecie

wspolne
przedsiewziecie

wspolne
przedsiewziecie

wspolne
przedsiewziecie

wspolne
przedsiewziecie

wspolne
przedsiewziecie

wspolne
przedsiewziecie

wspdlne
przedsiewziecie

jednostka
stowarzyszona

jednostka
stowarzyszona

REINO Partners Sp. z 0.0. - 50%

REINO Partners Sp. z 0.0. - 50%

REINO Capital SA - 50%

REINO Partners Sp. z 0.0. - 60%

REINO IO Logistics Sp. z 0.0.
- 100%

REINO IO Logistics Sp. z 0.0.
- 100%

REINO 10 Logistics Sp. z 0.0.
- 100%

REINO IO Logistics Sp. z 0.0.
-50%
REINO Capital —=50 %

REINO Dywidenda Plus SA
- 30%

RD 3 Investment S.a.r.l. -
0,99%%

REINO Dywidenda Plus SA -
29,70%

(wszystkie kwoty wyrazone sg w petnych ztotych o ile nie podano inaczej)
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5. WYBRANE DANE FINANSOWE

Dane dotyczgce skonsolidowanego sprawozdania finansowego wg MSSF

w tys. zt w tys. EUR
DOCHODOW ORAZ RACHUNKG PREPLYHOW e e R o
PIENIEZNYCH T e T T
Przychody netto ze sprzedazy 1135 1583 255 369
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -1 885 -1146 -424 -267
Zysk (strata) brutto -2 640 -915 -595 -213
Podatek dochodowy -155 -110 -35 -26
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej -2 486 -863 -560 -201
Zysk netto z dziatalnosci zaniechanej 0 59 0 14
Zysk (strata) netto -2 486 -804 -560 -188
Zysk (strata) netto akcjonariuszy jednostki dominujacej -1230 -577 -277 -135
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -2073 -813 -467 -190
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1709 109 -385 25
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 2906 -156 654 -36
Przeptywy pieniezne netto razem -876 -861 -197 -201
Zysk (strata) netto na jedng akcje (w zt/EUR) -0,0585 -0,0207 -0,0131 -0,0049
POZYCJE SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWE) 30.06.2020 31.12.2019 30.06.2020 31.12.2019
Aktywa trwate 64 520 63784 14 447 14 978
Wartos¢ firmy 48 401 48 401 10 838 11 366
Zobowigzania dtugoterminowe 2377 2450 532 575
Zobowigzania krétkoterminowe 4816 1647 1078 387
Kapitat wtasny 62 404 64 340 13973 15109
Kapitat podstawowy 33982 31077 7 609 7298
Liczba akcji w szt. 42 478 050 38 846 800 42 478 050 38 846 800
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) 1,47 1,66 0,33 0,39
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng 0 0 0 0
akcje (w zt/EUR)
7
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Dane dotyczace jednostkowego sprawozdania finansowego wg MSSF

w tys. zt w tys. EUR

POZYCJE SPRAWOZDANIA Z C,’QI'.KOWITYFH DOCHODOW  1.01.2020 - 1.01.2019 - 1.01.2020 - 1.01.2019 -

ORAZ RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH 30.06.2020 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2019

Przychody netto ze sprzedazy 277 0 62 0
Strata z dziatalnosci operacyjnej -1152 -298 -259 -70
Strata brutto -1190 -302 -268 -70
Zysk (strata) netto -1096 -294 -247 -69
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j -1599 -350 -360 -82
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1265 -52 -285 -12
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 2 350 403 529 94
Przeptywy pienigzne netto razem -514 1 -116 0
Zysk (strata) netto na jedna akcje (w zt/EUR) -0,028 -0,008 -0,006 -0,002
POZYCJE SPRAWOZDANIA Z SYTUACJI FINANSOWEJ 30.06.2020 31.12.2019 30.06.2020 31.12.2019
Aktywa razem 70330 67 559 15748 15 865
Inwestycje dtugoterminowe 63 855 63 086 14298 14 814
Zobowigzania dtugoterminowe 2112 1273 473 299
Zobowigzania krétkoterminowe 3636 659 814 155
Kapitat wtasny 64 445 65541 14 430 15391
Kapitat podstawowy 33982 31077 7 609 7 298
Liczba akcji w szt. 42 478 050 38 846 800 42 478 050 38 846 800
Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w zt/EUR) 1,52 1,69 0,34 0,40
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje 0 0 0 0

(w zt/EUR)

Zasady przeliczen sprawozdan finansowych

Do przeliczenia danych sprawozdania z sytuacji finansowej uzyto kursu sredniego NBP na dzien bilansowy.

Do przeliczenia pozycji rachunku zyskow i strat oraz sprawozdania z przeptywéw pienieznych uzyto kursu bedacego
$rednig arytmetyczng kurséw NBP obowigzujacych na ostatni dzien poszczegdlnych miesiecy danego okresu

Kurs EUR/PLN

Kurs $redni w okresie

Kurs $redni na dzien

1.01.2020 -
30.06.2020

4,4414
30.06.2020

4,4660

1.01.2019 -
30.06.2019

4,2880
31.12.2019

4,2585
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6. PODSTAWOWE WIELKOSCI EKONOMICZNO-FINANSOWE WRAZ
Z KOMENTARZEM ZARZADU

W | pétroczu 2020 roku Grupa osiggneta przychody w wysokosci 1 135 tys. zt. W gtéwnej mierze byty one generowane
z dziatalnosci doradczej oraz zarzgdzania aktywami nieruchomosciowymi prowadzonej przez REINO Partners Sp. z 0.0.

Na koszty dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 3 148 tys. zt ponoszone przez Grupe sktadajg sie gtdwnie ustugi obce
oraz wynagrodzenia. Wysoki poziom kosztéow operacyjnych wynika z intensywnych prac nad realizacjg strategii
rozwoju biznesu, ktérych efektem ma by¢ istotny wzrost wartosci aktywoéw funduszu, wobec ktérych REINO Partners
petni role zarzadzajacego lub doradcy, a takze dalsza rozbudowa Grupy Kapitatowej REINO Capital.

Zaawansowane prace zwigzane z pozyskiwaniem partneréw biznesowych i inwestoréw do poszczegdlnych wehikutéw
inwestycyjnych sg kosztochtonne, w szczegdélnosci w okresie przygotowawczym i w sposéb zaktadajacy ich réwnolegte
prowadzenie w kilku kluczowych obszarach.

Zakres wspomnianych powyzej dziatan, obejmuje w szczegdlnosci transakcje przejecia aktywow i spotek operacyjnych
Grupy BUMA oraz platforme inwestycyjng Polish Logistics. Prowadzone projekty wymagaja:

e rozbudowywania zespotéw ludzkich w zakresie odpowiadajgcym skali prowadzonych przedsiewziec,
w szczegolnosci z perspektywy zarzgdzania aktywami bedgcymi przedmiotem realizowanych transakcji,

e  zatrudniania doradcow na potrzeby zlecen dotyczgcych prowadzonych proceséw badania due diligence oraz
transakcji, ktorych wynagrodzenie jest powigzane ze skalg realizowanych projektow (wartoscig aktywdw
i spotek), znaczaco przewyzszajaca skale dotychczasowej dziatalnosci.

Dodatkowo, istotny wptyw na poziom kosztéw miato wycofanie sie Grupy RF z transakcji przejecia aktywow i spétek
operacyjnych Grupy BUMA. W konsekwencji, Grupa Kapitatowa REINO Capital poniosta koszty doradcéw zwigzane
z zamknieciem i uregulowaniem wspdlnych spraw, w szczegdlnosci rozwigzaniem umowy o partnerstwie
strategicznym (SPUA) oraz dodatkowe koszty zwigzane z przystgpieniem do transakcji w innym modelu
i z koniecznoscig ponownego przeprowadzenie wielu typowych dziatan transakcyjnych.

Istotng okolicznoscig majgcy wptyw na biezgce wyniki finansowe jest systematyczne wygaszanie dziatalnosci zwigzanej
z zarzadzaniem lub doradztwem przy zarzadzaniu istniejgcych od 2014 roku funduszy inwestycyjnych w jurysdykcji
polskiej. W okresach, na jakie zostaty utworzone — z przyczyn niezaleznych od Grupy — niemozliwe byfo osiggniecie
odpowiedniej skali zarzadzanych aktywéw, w zwigzku z czym nie bedg one kontynuowane.

W konsekwencji Grupa zanotowata strate na dziatalnos$ci operacyjnej w wysokosci 1,8 min zt, co po uwzglednieniu
kosztow finansowych daje strate netto na poziomie 2,4 min zt.

Oprécz wptywow z dziatalnosci podstawowej, Grupa finansuje sie kapitatem dtuznym poprzez zaciggane pozyczki,
traktowane jako wygodna i atrakcyjna alternatywa dla obligacji.

Niezaleznie od tego, w ocenie Zarzadu, Spdtka dominujaca wymaga dodatkowego finansowania, co umozliwi jej
niezaktdcone powadzenie biezgcej dziatalnosci oraz rozwdj poprzez realizacje celéw strategicznych, m.in. takich jak
tworzenie wehikutéw inwestycyjnych, finansowanie nabycia udziatéw w kolejnych podmiotach, dla uzupetnienia
kompetenc;ji i obszaréw dziatalnosci grupy kapitatowej zgodnie ze strategia rozwoju biznesu, w szczegdlnosci nabycia
spotek operacyjnych Grupy BUMA.

Mozliwos¢ takg stwarza podwyzszenie kapitatu w ramach kapitatu docelowego. Akcjonariusze, podejmujgc w tej
sprawie stosowana uchwate, udzielili upowaznienia dla Zarzagdu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego o kwote nie
wiekszg niz 23 308 tys. zt. Uzasadnieniem udzielenia upowaznienia jest w szczegdlnosci mozliwosé szybkiego
reagowania na zmieniajgce sie okolicznosci i pojawiajgce sie okazje rynkowe w zakresie i sposdb zwigzany z realizacja
nowej strategii rozwoju biznesu Grupy. Odpowiednie zmiany w statucie Spotki zostaty zarejestrowane w dniu 28 lipca
2020 r. Dodatkowym zrédtem finansowania mogg by¢ emisje obligacji w ramach uchwalonego programu o wartosci
do 10 min EUR.

W ocenie zarzadu docelowe dofinansowanie Spétki wptynie korzystnie na strukture finansowania stanowigc
optymalne potaczenie kapitatu wtasnego z kapitatem dtuznym, zaréwno w postaci obligacji, jak i dlugoterminowych
pozyczek
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STRUKTURA PRZYCHODOW | KOSZTOW

Grupa Kapitatowa (dane skonsolidowane) w zt

Wyszczegdlnienie

Przychody ze sprzedazy

Koszty dziatalnosci operacyjne;j
Amortyzacja

Zuzycie materiatow i energii
Ustugi obce

Podatki i optaty
Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia

Pozostate koszty rodzajowe
Strata na sprzedaiy

Pozostate przychody operacyjne
Pozostate koszty operacyjne

Strata na dziatalnosci operacyjnej

Przychody finansowe
Koszty finansowe

Strata przed opodatkowaniem

Podatek dochodowy
Strata netto

Strata netto akcjonariuszy jednostki dominujacej

1 H 2020

1135

3147

247
33
1742
160
722
121
122

(2 013)

142
14

(1 885)

78
833

(2 640)

(155)

(2 486)

(1229)

(wszystkie kwoty wyrazone sg w petnych ztotych o ile nie podano inaczej)
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STRUKTURA AKTYWOW | PASYWOW SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA Z SYTUAC)I FINANSOWE)

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej (w tys. zt)

Stan na 30.06.2020 Stan na 31.12.2019

Aktywa trwate 64520 63 744
Wartosc firmy 48 401 48 401
Inwestycje dtugoterminowe 14 286 13518
Aktywa obrotowe 4935 5091
Naleznosci krotkoterminowe 872 736
Aktywa finansowe 3289 2897
AKTYWA RAZEM 69 455 68 875
Kapitat wtasny 62404 64340
Kapitat podstawowy 33982 31
Kapitaty zapasowy 30957 29 794
Zobowigzania dtugoterminowe 2377 2450
Zobowigzania krétkoterminowe 4816 1647
PASYWA RAZEM 69 455 68 875

Suma bilansowa Grupy na dziert 30.06.2020 r. wyniosta 69 455 tys. zt i byta o 580 tys. zt wyzsza od stanu na dzien
31.12.2019rr.

ZOBOWIAZANIA WARUNKOWE

W zwigzku z zaciggnieciem przez Spoétke dominujgcg w latach 2019 i 2020 pozyczek na cele zwigzane z biezacg
dziatalnoscia oraz zwiekszenie kapitatu obrotowego - w tgcznej kwocie 2500 tys. PLN oraz 550 tys. EUR — Spétka
ustanowita zabezpieczenie ich sptaty na akcjach REINO Dywidenda Plus S.A. Zastaw rejestrowy zostat ustanowiony na
tacznie 68 693 akcjach na okaziciela serii B.

Ponadto Spotka dominujgca, z tytutu wspomnianych wyzej pozyczek, ztozyta oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji do
maksymalnej tgcznej kwoty 825 tys. EUR oraz 3520 tys. PLN w przypadku niedotrzymania terminu spfaty pozyczek
wraz z odsetkami.

INWESTYCJE SPOLKI | GRUPY

W okresie, ktérego dotyczy niniejszy raport, ani Spétka dominujgca ani spétki Grupy Kapitatowej nie prowadzity inwestycji
w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne i prawne.

Spdtka dominujgca objeta udziaty w spotkach wchodzgcych w sktad struktur inwestycyjnych tworzonych w ramach
budowy platformy logistycznej w zamian za wktady pieniezne w tgcznej kwocie 769,6 tys. zt.

AKTYWA FINANSOWE

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na dzien 30 czerwca 2020 r. Grupa wykazata inwestycje
dtugoterminowe w jednostki stowarzyszone oraz wspoétkontrolowane w kwocie 850 tys. zt (13 456 tys. zt na 31 grudnia
2019r.).

Zmiana wynika z utraty wspétkontroli nad podmiotami REINO RF CEE Real Estate S.C.A, SICAV-RAIF oraz REINO RF
Management SARL w wyniku realizacji uprawnienia przystugujgcego podmiotom z grupy RF, co skutkuje zmiang
metody wyceny udziatéw tych podmiotdw i ich prezentacjg w kwocie 13 465 tys. zt w pozycji aktywa finansowe.

W wyniku wyceny udziatéw i akcji objetych w zamian za nowo wyemitowane akcje Spoétki dominujgcej serii E i F
(podwyzszenie kapitatu zostato zarejestrowane 31 grudnia 2018 r.), nadwyzka wartosci akacji i udziatéw wniesionych
aportem nad wartoscig sktadnikdw majgtkowych wniesionych spétek zaleznych zostata wykazana w pozycji wartosé
firmy w kwocie 48 401 tys. zt.
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INSTRUMENTY FINANSOWE

Spdtka dominujaca ani spétki Grupy Kapitatowej nie stosowaty w okresie sprawozdawczym instrumentéw finansowych
zabezpieczajgcych transakcje, ani tez takich, ktérych celem bytoby ograniczanie ryzyka zmiany cen lub ryzyka
kredytowego, istotnych zaktécen przeptywdw srodkdéw pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie
narazona jest Spotka i Spotki Grupy Kapitatowej.

Nie ma tez przyjetych jednolitych metod zarzadzania ryzykiem finansowym. Spétki Grupy kazdorazowo analizujg
sytuacje indywidualnie i podejmujg decyzje o ewentualnym stosowaniu takich instrumentow.
PODSTAWOWE WSKAZNIKI FINANSOWE GRUPY | SPOLKI DOMINUJACE)

Prezentowane wskazniki dotyczg okresu 01.01.2020 — 30.06.2020 (oraz danych porownywalnych za okres
01.01.2019 —30.06.2019) i zostaty obliczone w oparciu o dane pochodzgce ze sprawozdania skonsolidowanego Grupy
za okres zakonczony 30.06.2020.

Wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej

stan na 30.06.2020 stan na 30.06.2019
Wskaznik biezgcej ptynnosci | 1,02 1,15
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 0,96 1,09
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci lll 0,09 0,38

Zasady wyliczania wskaznikow:

WskaZnik biezgcej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe /zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej = (aktywa obrotowe —zapasy — krotkoterminowe rozliczenia
Miedzyokresowe) /zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik natychmiastowej ptynnosci Ill = Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne/
zobowigzania krotkoterminowe

7. ZWIEZLY OPIS ISTOTNYCH DOKONAN LUB NIEPOWODZEN WRAZ
Z WYKAZEM NAJWAZNIEJSZYCH ZDARZEN DOTYCZACYCH SPOtKI | GRUPY
KAPITALOWEJ WRAZ Z INFORMACJA NA TEMAT UMOW ISTOTNYCH DLA
DZIALALNOSCI SPOLKI | GRUPY

REALIZACJA PROJEKTU PLATFORMY LOGISTYCZNEJ | PARTNERSTWA STRATEGICZNEGO NA RYNKU
MAGAZYNOWYM

POZYSKANIE KLUCZOWEGO INWESTORA | REALIZACJA PIERWSZEGO PROJEKTU INWESTYCYJNEGO W RAMACH
PLATFORMY LOGISTYCZNE)J

20 stycznia 2020 r. spotka REINO 10 CO INVEST LLP, bedaca wspdlnym przedsiewzieciem utworzonym
z udziatem 10 CO INVESTOR 3 LLP, podmiotu powigzanego z 10 Asset Management, w ramach realizacji strategicznego
partnerstwa, podpisata z Grupa Grosvenor umowy regulujgce zasady wspodtpracy przy tworzeniu i zarzgdzaniu
wehikutami inwestycyjnymi na rynku nieruchomosci logistycznych.

W celu realizacji pierwszego przedsiewziecia na rynku polskim powotana zostata spotka POLISH LOGISTICS (UK) LLP.
Spétka ta, poprzez wehikuty inwestycyjne w formie spotek komandytowych, bedzie dokonywata inwestycji
w zlokalizowane w Polsce nieruchomosci logistyczne. Umowa szczegétowo okresla zasady finansowania inwestycji,
wykonywania gtosu w polskich spétkach celowych oraz wyptaty zysku.

Na obecnym etapie, Grosvenor bedzie jedynym inwestorem kapitatowym opisanej powyzej struktury inwestycyjne;j.
Jednakze Grupa Kapitatowa REINO Capital oraz |10 Asset Management, jako tworcy platformy inwestycyjnej dla
projektéw magazynowych oraz zarzadzajacy jej aktywami, w szczegdlnosci poprzez spotke REINO 10 Logistics Sp. o.0.,
zainwestowali w réwnej proporcji facznie 1% kapitatu wymaganego do realizacji pierwszego przedsiewziecia, z czego
na Spétke dominujgca przypada udziat kapitalowy na poziomie 0,5%. Inwestycja kapitatowa na takim poziomie,
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dokonywana przez podmioty zaangazowane w asset management i majace decydujgcy wptyw na sukces (wynik)
inwestycji jest typowa dla tego typu przypadkéw. W ten sposdb, podmioty o kluczowym dla sukcesu inwestycji
znaczeniu partycypujg w ryzyku finansowym na poziomie wiascicielskim, co ma kluczowe znaczenie dla inwestora
o charakterze pasywnym. Réwnoczes$nie, spétka REINO IO CO INVEST LLP, przy wkfadzie kapitatowym na poziomie 1%,
bedzie posiadata 50% udziatu w gtosach.

Zgodnie z biznesplanem pierwszego projektu, inwestycja Spoétki obejmuje wktad pieniezny w kwocie
770 tys. PLN. Umowa przewiduje obowigzek dokonywania dalszych wptat na poczet kolejnych inwestycji
realizowanych przez POLISH LOGISTICS (UK) LLP oraz szereg obowigzkow lezgcych po stronie wspdlnikdw, ktorych
niewykonanie zagrozone jest utratg prawa gtosu lub obowigzkiem odsprzedazy udziatu spotkowego albo zwrotem
wyptat dokonanych na poczet zysku. W skrajnych przypadkach moze to skutkowaé utratg przez Emitenta
zaangazowanego kapitatu.

W ocenie REINO Capital, spétki Grupy Kapitatowej zaangazowane w realizacje dziatan zwigzanych z inwestycja
posiadajg wiedze i kompetencje niezbedne do ograniczenia czynnikéw ryzyka zwigzanych z zawarciem umowy.
W kontekscie czynnikow ryzyka zwigzanych z opisanymi powyzej umowami oraz platformg rynku magazynowego,
kluczowe znaczenie ma réwniez mozliwosc¢ skorzystania z doswiadczen i kompetencji 10 Asset Management, zaréwno
w odniesieniu do zarzgdzania aktywami na rynku magazynowym (w ktérym partner strategiczny sie specjalizuje), jak i
wspotpracy z tak prestizowym i wymagajgcym inwestorem jak Grosvenor, ktéry przez wiele lat inwestowat w projekty
inwestycyjne zarzgdzane przez |0 Asset Management na rynku brytyjskim.

Grosvenor Group jest jednym z najwiekszych prywatnych inwestoréw na sSwiatowym rynku nieruchomosci,
dziatajagcym w 60 krajach, w Afryce, Australii, Europie oraz Ameryce Pétnocnej i Potudniowej. Zarzadza aktywami
o wartosci przekraczajacej 12 mld funtow brytyjskich. W obszarze zainteresowania Grupy sg wszystkie klasy aktywéw
nieruchomosciowych, a w portfelu znajdujg sie m.in. prestizowe nieruchomosci w najbardziej luksusowych dzielnicach
Londynu: Mayfair i Belgravia.

W ocenie Zarzgdu, pozyskanie do strategicznej wspotpracy tak doswiadczonego i renomowanego inwestora, pozwoli
na istotne zwiekszenie skali dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta, w odniesieniu do skfadu i wartosci aktywéw
zarzadzanych wehikutéw inwestycyjnych, istotne zwiekszenie skali dziatalnosci REINO 10 Logistics Sp. z o.0.,
co znajdzie swoje odzwierciedlenie réwniez w osigganych wynikach finansowych, a takze przyczyni sie
do pozyskiwania kolejnych inwestoréw do funduszy i projektow inwestycyjnych tworzonych i zarzadzanych przez
podmioty z Grupy Kapitatowej, w zakresie wykraczajgcym poza rynek logistyczny.

PODPISANIE UMOWY NA SWIADCZENIE UStUG W ZAKRESIE ASSET MANAGEMENT W RAMACH
PLATFORMY INWESTYCYJNEJ DLA RYNKU LOGISTYCZNEGO

20 stycznia 2020 r., w ramach realizacji kolejnych etapdw zwigzanych z budowg platformy inwestycyjnej
dla polskiego rynku nieruchomosci logistycznych (magazynowych) oraz wynikajgcych z partnerstwa strategicznego
w 10 Asset Management LLP, spdtka zalezna z Grupy — REINO 10 Logistics Sp. z o0.0., powotana
w pazdzierniku 2019 roku podpisata z POLISH LOGISTICS (UK) LLP oraz jej spétkami celowymi umowe o zarzgdzanie
aktywami tych podmiotow.

Podstawowym zadaniem tej spétki jako asset managera bedzie podejmowanie wszystkich decyzji dotyczacych
dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez spotki celowe posiadajgce nieruchomosci inwestycyjne oraz ich realizacji.
Poprzez sprawowanie kontroli nad komplementariuszami spétek celowych, spétka bedzie réwniez odpowiedzialna za
wykonywanie praw korporacyjnych przez wspélnikdw tych spotek.

Wynagrodzenie spotki oparte jest o stawke miesieczng, liczong jako procent wartosci zarzgdzanych aktywoéw,
okreslong na poziomie rynkowym, wtasciwym dla tego typu umdw. Umowa przewiduje po stronie spotki szereg
obowigzkéw typowych dla czynnosci wykonywanych w ramach szeroko rozumianej ustugi asset management.
Z punktu widzenia czynnikow ryzyka, niewtasciwe wykonywanie tych obowigzkdw moze prowadzi¢ do utraty prawa
do wynagrodzenia, a w skrajnych wypadkach, do rozwigzania umowy i utraty kontroli nad zarzgdzaniem spotkami
celowymi, a w konsekwencji takze koniecznoscig odsprzedazy udziatéw w spoétce POLISH LOGISTICS (UK) LLP.

Zdaniem Emitenta, prawdopodobienstwo materializacji czynnikéw ryzyka zwigzanych z zawarciem umowy nie jest
wysokie z uwagi na posiadanie niezbednej wiedzy i doswiadczenia przez spotki jego grupy kapitatowej, zaangazowane
w realizacje dziatan zwigzanych ze $wiadczeniem ustug typu asset management, w szczegdlnosci REINO Partners
Sp. z 0.0. W tym kontekscie, istotna jest rGwniez mozliwos¢ skorzystania z doswiadczen i kompetencji strategicznego
partnera — 10 Asset Management, posiadajgcego 40% udziatéw w tej spotce.
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Zawarcie umowy jest scisle zwigzane z pozostatymi dziataniami i zdarzeniami w ramach realizacji strategii rozwoju
biznesu Grupy Kapitatowej REINO Capital na rynku logistycznym, w szczegdlnosci pozyskaniem Grupy Grosvenor do
struktury inwestycyjnej i przystapienia nowej platformy logistycznej do pierwszego projektu inwestycyjnego.

NABYCIE PIERWSZEGO CELU INWESTYCYJNEGO

31 stycznia 2020 r. zawarte zostaty przedwstepne umowy nabycia centrum logistycznego Logistic City zlokalizowanego
pod Piotrkowem Trybunalskim. W sktad obiektu wchodzg nieruchomosci, na ktorych znajduja sie hale magazynowe o
powierzchni ponad 100 tys. mkw. W ramach inwestycji realizowanej obecnie przez sprzedajacych planowane jest
wybudowanie dalszych obiektéw magazynowych. Ostateczna powierzchnia najmu centrum moze wynies¢ ponad 400
tys. mkw.

Do sfinalizowania pierwszej transakcji przez platforme logistyczng zarzadzang przez REINO 10 Logistics doszto 18
czerwca 2020 r. Kupujgcym jest spotka celowa nalezgca do POLISH LOGISTICS (UK) LLP -platformy inwestycyjnej dla
rynku magazynowego - powotana z udziatem Grupy Grosvenor, jednego z najwiekszych prywatnych inwestoréw na
Swiatowym rynku nieruchomosci, zarzadzajgcej aktywami o wartosci ponad 11,9 mld GBP, oraz REINO IO Co Invest
LLP, bedgcym wspdlnym przedsiewzieciem Emitenta oraz 10 Asset Management.

Transakcja zostata czeSciowo sfinansowana kredytem bankowym udzielonym Kupujacemu przez BNP Paribas Bank
Polska S.A.

Przed zawarciem umowy na zlecenie kupujgcych wykonane zostato badanie due diligence w zakresie prawnym,
podatkowym, komercyjnym, technicznym i srodowiskowym, ktdre nie ujawnito istnienia ryzyk o istotnym znaczeniu,
zwigzanych z planowang inwestycja.

Ryzyko ewentualnych skutkow braku tytutu prawnego sprzedajgcych do nieruchomosci oraz ryzyko nieprawdziwosci
lub nierzetelnosci ztozonych przez nich oswiadczen i zapewnien zabezpieczone bedzie odpowiednimi ubezpieczeniami
udzielonymi na wniosek sprzedajgcych przez towarzystwa ubezpieczeniowe o ustalonej renomie, zaakceptowane
przez kupujgcego.

Transakcja ma istotne znaczenie dla Grupy w szczegdlnosci z uwagi na role REINO 10 Logistics Sp. z 0.0., spétki zaleznej
Emitenta, utworzonej w ramach wspdlnego przedsiewziecia z mniejszosciowym udziatem 10 Asset Management,
jednego z lideréw na brytyjskim rynku magazynowym. REINO |10 Logistics petni w ramach platformy logistycznej
kluczowa role asset managera. Umowa o zarzadzanie nabytymi aktywami logistycznymi zostata zawarta 20 stycznia
2020 .

Dla docelowej wartosci projektu uzyskanej po zakonczeniu kolejnych faz, state roczne przychody REINO 10 Logistics
z ustug asset management powinny wynosi¢ ok. 1,5 min EUR.

Transakcja ma réwniez decydujgce znaczenie dla dalszego rozwoju platformy POLISH LOGISTICS, w ramach ktérej —
zgodnie z zamierzeniami Emitenta i pozostatych zaangazowanych podmiotéw — w okresie 12 — 18 miesiecy ma powstac
portfel inwestycyjny na polskim rynku nieruchomosci logistycznych, postrzeganym obecnie za jeden z najbardziej
atrakcyjnych w Europie.

W ramach drugiego etapu, planowane jest zawarcie umowy sprzedazy nieruchomosci, na ktérej ma by¢ realizowana
dalsza czes$¢ inwestycji. Podpisanie umowy przewidziano pierwotnie w terminie do dnia 7 wrzesnia 2020, ktéry
w nastepstwie zawarcia odpowiedniego aneksu zostat wydtuzony do 7 listopada 2020 r. Zawarcie umowy
jest  uwarunkowane uzyskaniem przez kupujacego interpretacji podatkowej, a takie prawomocnej decyzji
o srodowiskowych uwarunkowaniach, umozliwiajacej budowe magazynéw o powierzchni wynajmu brutto zgodnej
z oczekiwaniami kupujacego oraz uzyskaniem pozytywnych wynikdw badania gruntu.

ODSTAPIENIE PRZEZ RF CORVAL INTERNATIONAL HOLDINGS LIMITED OD PRZEDWSTEPNEJ
WARUNKOWEJ UMOWY SPRZEDAZY UDZIALtOW SPOLEK OPERACYJNYCH WCHODZACYCH W SKtAD
GRUPY BUMA

14 lutego 2020 r. luksemburski fundusz REINO RF CEE Real Estate S.C.A. SICAV-RAIF (,,Fundusz”), utworzony w ramach
strategicznej wspotpracy Emitenta i Grupy RF CorVal, zawart przedwstepne umowy nabycia tgcznie dziesieciu
nieruchomosci nalezgcych do Grupy BUMA.
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Zawarcie uméw przedwstepnych byto efektem negocjacji prowadzonych od lipca 2019 roku na podstawie listu
intencyjnego okreslajacego gtéwne zasady transakcji nabycia holdingu wchodzacego w skfad Grupy BUMA.

Aktywa, jakie miaty zosta¢ nabyte, obejmuja zaréwno przynoszace staty dochdd lub znajdujgce sie na zaawansowanym
etapie budowy i komercjalizacji nieruchomosci biurowe o tacznej powierzchni najmu (GLA) ponad 110 tys. mkw., jak
réwniez bank ziemi, umozliwiajacy realizacje projektéw biurowych o tgcznej powierzchni najmu (GLA) ponad 80 tys.
mkw. oraz projektéw mieszkaniowych o powierzchni (PUM) ponad 100 tys. mkw. tgczna wartos¢ brutto aktywow
przekracza 1,3 mid zt.

Umowy przedwstepne zawarte zostaly pod warunkiem zawieszajgcym uzyskania przez Fundusz zgody bankow
kredytujgcych spotki celowe na nabycie udziatéw (standardowa w takich sytuacjach procedura ,,change of control”)
oraz na przeniesienie na kupujacych praw z obligacji oraz z tytutu pozyczek wewnetrznych udzielonych w ramach
Grupy BUMA i zwolnienie ustanowionych przez sprzedajacych zabezpieczen.

28 lutego 2020 r. zawarto przedwstepng umowy nabycia 100% udziatéw w spétkach operacyjnych Grupy BUMA wraz
Z umowami towarzyszgcymi, w tym umowg nabycia znaku towarowego BUMA oraz umowg nabycia wierzytelnosci
z tytutu pozyczek.

Umowa zostata zawarta przez spétke zalezng — REINO SuppCos Sp. z o.0. (,REINO”) oraz RF CorVal International
Holdings Limited (,,RF CorVal”), zwanych dalej tgcznie ,, Kupujgcymi”.

Przedmiot transakcji miat obejmowaé udziaty w nastepujgcych spétkach: BUMA Contractor 1 Sp. z 0.0. (generalny
wykonawca), FM Solutions Sp. z o.0. (facility manager), BUMA Service Sp. z 0.0. (property manager) wraz ze spétka
zalezng BUMA Centrum Sp. z 0.0. (podmiot Swiadczacy ustugi ksiegowe), BUMA Nieruchomosci 1 Sp. z 0.0. (marketing
i komercjalizacja) oraz BUMA Sp. z 0.0. (project manager w projektach deweloperskich).

Zgodnie z zawartg umowg kazdy z Kupujgcych miat naby¢ po 50% udziatéw w wymienionych spotkach.
Umowy przyrzeczone miaty zostac¢ zawarte do 30 czerwca 2020 roku.

Umowy przedwstepne zawarte zostaty pod warunkiem zawieszajgcym uzyskania przez Kupujgcych zgody banku
kredytujacego spoétki operacyjne na nabycie udziatéw (standardowa w takich sytuacjach procedura ,change
of control”).

Réwnoczesnie, na podstawie odrebnej umowy, REINO zobowigzato sie do nabycia udziatéw w spétkach BUMA Factory
Sp. z 0.0. i BUMA Hala Sp. z o.0. oraz ogo6tu praw i obowigzkéw komandytariusza w spétce BUMA Factory
Sp. z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa. Dodatkowe spétki to producent fasad oraz spétka bedaca
wtascicielem nieruchomosci, na ktérej znajduje sie zaktad produkcyjny BUMA Factory.

20 maja 2020 roku Spotka otrzymata oswiadczenie, ztozone przez Andrew Robertsa w imieniu RF CorVal International
Holdings Limited o odstgpieniu od przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy udziatéw spoétek operacyjnych
wchodzacych w sktad Grupy BUMA, zawartej 28 lutego 2020 r. m.in. z udziatem spétki zaleznej Emitenta - REINO
SuppCos Sp. z 0.0. oraz RF CorVal, jako kupujgcymi. Jednoczesnie Spétka otrzymata informacje o ztozeniu przez
Fundusz REINO RF CEE Real Estate SCA SICAV-RAIF, w wyniku dziatan zainicjowanych przez przedstawicieli RF Corval
Europe, oswiadczenia o odstgpieniu od przedwstepnych umoéw sprzedazy spoétek celowych nalezgcych do Grupy
BUMA, zawartych 14 lutego 2020 r, z udziatem Funduszu jako Kupujacego.

Przedwstepne umowy nabycia udziatéw w spotkach operacyjnych Grupy BUMA zostaty rozwigzane 4 czerwca 2020 r.
na podstawie porozumienia zawartego ze sprzedajacymi.

Porozumienie objeto réwniez bezwarunkowe i nieodwofalne zwolnienie stron z dfugu i zrzeczenie sie wszelkich
roszczen, w tym istniejacych i przysztych oraz warunkowych i bezwarunkowych, wynikajacych lub pozostajgcych w
zwigzku z umowami przedwstepnymi, listem intencyjnym z 19 lipca 2019 roku lub innymi dokumentami dotyczacymi
tych umoéw, w szczegdlnosci w zakresie kosztéw, kar, optat, wydatkow lub odszkodowan.

ROZWIAZANIE UMOWY W SPRAWIE STRATEGICZNEGO PARTNERSTWA Z GRUPA RF CORVAL

REINO Capital oraz spotka zalezna Emitenta — REINO Partners Sp. z 0.0. 13 lipca 2020 r. ztozyty RF CorVal Europe
Limited, RF CorVal International Holdings Ltd. (dalej tacznie ,RF CorVal”) oraz Jaslo Limited oswiadczenie o
rozwigzaniu umowy okreslajgcej szczegotowe zasady i warunki strategicznego partnerstwa (ang. Strategic Partnership
Umbrella Agreement), zawartej 10 grudnia 2019 .

Fakt rozwigzania umowy zostat potwierdzony przez RF CorVal 27 lipca 2020 r. PowyzZsze oznacza, ze miedzy stronami
nie istnieje spor dotyczacy obowigzywania tej umowy.
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Po wycofaniu sie Grupy RF CorVal i pomimo niesprzyjajgcych okolicznosci zwigzanych z pandemig COVID-19, podjete
zostaty intensywne dziatania, ktérych celem byto kontynuowanie transakcji w alternatywnym modelu, bez udziatu
Grupy RF CorVal i Funduszu, jednakze w sposdb i na warunkach zapewniajgcych osiggniecie celéw strategicznych i
finansowych Spétki oraz catej Grupy Kapitatowej REINO Capital. Czynnikiem sprzyjajgcym byty zarédwno decyzje
wtascicieli Grupy BUMA, ktérych intencja byto kontynuowanie transakcji, jak i okolicznosci zwigzane
z dotychczasowych zaangazowaniem Grupy Kapitatowej REINO Capital.

Wskutek tego 7 sierpnia br. REINO Capital SA zawarto list intencyjny zwigzany z nabyciem spotek operacyjnych Grupy
BUMA.

Przedmiotem transakcji objetej listem intencyjnym bedg w szczegdlnosci udziaty w nastepujgcych spétkach: BUMA
Contractor 1 Sp. z 0.0. (generalny wykonawca), FM Solutions Sp. z o.0. (facility manager), BUMA Service Sp. z o0.0.
(property manager) wraz ze spoétka zalezng BUMA Centrum Sp. z 0.0. (podmiot $wiadczacy ustugi ksiegowe), BUMA
Nieruchomosci 1 Sp. z o.0. (marketing i komercjalizacja), BUMA Sp. z o.0. (project manager w projektach
deweloperskich), BUMA Hala Sp. z o.0. (spétka bedaca wiascicielem nieruchomosci, na ktérej znajduje sie zaktad
produkcyjny BUMA Factory), a takze ogot praw i obowigzkéow komandytariusza w spétce BUMA Factory Spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig spotka komandytowa (producent fasad) wraz z udziatami w komplementariuszu
BUMA Factory Sp. z o.0.

8. WSKAZANIE | OCENA CZYNNIKOW ORAZ NIETYPOWYCH ZDARZEN
MAJACYCH WPLYW NA WYNIK Z DZIALALNOSCI ZA DANY OKRES

PANDEMIA COVID-19

W pierwszych miesigcach 2020 roku nastgpito rozprzestrzenianie sie koronawirusa SARS-CoV-2 oraz wybuch
ogdlnoswiatowej pandemii choroby wywotanej przez niego, okreslanej jako pandemia COVID-19.

Spétka na biezgco analizuje wptyw pandemii na jej dziatalnosc oraz ksztattowanie sie czynnikéw ryzyka dla Grupy z tego
wynikajacych.

W zakresie zwigzanym z mozliwosciami prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, Spdtka nie odczuwa wptywu epidemii
W znaczacy sposob. W okresie obowigzywania rygorystycznych ograniczen, charakterystyka dziatalnosci pozwalata
na wykonywanie przez pracownikéw wiekszosci obowigzkéw zdalnie. Zostali oni wyposazeni w odpowiedni sprzet i
oprogramowanie, umozliwiajgce im prace z domu, oraz poinstruowani, jakie Srodki prewencyjne powinni
podejmowac. Po ztagodzeniu obostrzen, z zastosowaniem wymaganych Srodkoéw ostroznosci, Grupa praktycznie
powrdcita do modelu pracy sprzed pandemii COVID-19.

W przypadku prowadzonych projektéw strategicznych, jedynym wydarzeniem w czasie pandemii COVID-19, ktére
w istotny sposéb wptyneto na realizacje strategii rozwoju biznesu, byto wycofanie sie Grupy RF CorVal z transakcji
przejecia aktywdw i spotek operacyjnych Grupy BUMA. Trudno jednak oceni¢ na ile COVID-19 wptynat na te decyzje.
Formalne oswiadczenia o wycofaniu sie z transakcji nie wskazujg COVID-19 jako przyczyny wycofania sie z projektu.

Jednakze w celu dochowania nalezytej starannosci i z uwagi na zaistnienie powyzszego zdarzenia w czasie pandemii,
Spotka opisuje go takze w tresci dotyczacej pandemii COVID-19. Wsréd najistotniejszych negatywnych konsekwencji
decyzji partnera strategicznego nalezy wymienié:

e W pozytywnym scenariuszu — przynajmniej poétroczne opdznienia w realizacji transakcji o kluczowym
znaczeniu dla wzrostu skali zarzadzanych aktywéw oraz skompletowaniu Grupy o spotki operacyjne
uzupetniajace kompetencje REINO Partners Sp. z 0.0., co ostatecznie ma i bedzie miato istotne znaczenie dla
wynikéw finansowych Grupy w catym roku 2020,

e  koniecznos$¢ znalezienia i wdrozenia alternatywnego rozwigzania dla dotychczasowego modelu transakgcji,
co w szczegodlnosci w warunkach pandemii COVID-19 stanowito duze wyzwanie,

e  koniecznos¢ poniesienia istotnych dodatkowych kosztéw transakcyjnych zwigzanych z realizacja transakcji
w modelu alternatywnym.

W powyzszym kontekscie, zaréwno w odniesieniu do samego przedsiewziecia, jak i oceny wptywu COVID-19 na Grupe
Kapitatowa, nalezy jednoznacznie wskazac, ze pomimo trwajgcej pandemii i zwigzanej z nig niepewnosci, Spotce udato
sie doprowadzi¢ do realizacji modelu alternatywnego, ktéry wprawdzie z opdznieniem, ale pozostawia bez zmian
wczesniejsze zatozenia i cele biznesowe.
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W ocenie Zarzgdu, w zwigzku z zakazami i ograniczeniami wprowadzonymi dla poszczegdlnych dziatalnosci, a takze
pogorszeniem sytuacji gospodarczej najemcéw, epidemia COVID-19 moze wptynac na obnizenie skonsolidowanych
zyskow operacyjnych spotek celowych bedacych wtascicielami nieruchomosci na skutek redukcji/ czasowego
zawieszenia opfat z tytutu najmu. Ogdlne pogorszenie koniunktury gospodarczej spowodowanej pandemig moze mieé
negatywny wptyw na wycene tych nieruchomosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzad
nie jest w stanie oceni¢ wptywu zaistniatej sytuacji na wycene nieruchomosci.

Warto zwréci¢ uwage, ze w portfelach aktywéw nalezacych do wehikutéw z udziatem Grupy Kapitatowej, zarzgdzanych
przez spotki z Grupy Kapitatowej lub dla ktorych spdtki z Grupy Kapitatowej petnig role doradcy przy zarzadzaniu, nie
znajduja sie centra handlowe), ktére sg obecnie najbardziej narazone na utrate przychodéw. Zaden z tych wehikutéw
nie jest tez w procesie nabywania takich nieruchomosci.

W portfelach zarzadzanych przez spétki z Grupy sg i bedg nieruchomosci biurowe i logistyczne, ktorych najemcy
w przewazajgcej wiekszosci nie dziatajg w branzach zagrozonych przez epidemie i zwigzane z nig ograniczenia. Zarzad
dostrzega wyzsze niz zazwyczaj ryzyko pozyskania finansowania planowanych projektow inwestycyjnych,
w szczegolnosci przedsiewzie¢ deweloperskich.

Pandemia najprawdopodobniej nie wptynie natomiast na optaty za zarzadzanie badz doradztwo w zarzadzaniu, co jest
gtéwnym zrédtem przychodéw spotki REINO Partners oraz pozostatych podmiotéow powotanych do zarzadzania
aktywami w ramach realizacji strategii Spofki.

Poza opisanymi powyzej okolicznosciami i zdarzeniami, Zarzad zidentyfikowat nastepujgce obszary, w jakich wptyw
pandemii COVID-19 moze by¢ istotny dla Grupy:

e opdznienia w realizacji projektdw i transakcji w czasie, wzgledem ustalonego harmonogramu z powodu zmian
w dziaftalnosci i komunikacji z kontrahentami, przedtuzonych terminéw procedowania, wydtuzonych
termindw uzyskania zgdd, pozwolen i innych procedur administracyjnych,

e utrudniony dostep do finansowania dtuznego lub wydtuzony proces jego pozyskania na skutek zmian
w sposobie dziatania bankéw i zmian w polityce udzielania kredytéw, w szczegdlnosci na skutek zmian
w ocenie ryzyka kredytowego zwigzanych z pandemig,

e utrudnione pozyskanie finansowania dla projektow inwestycyjnych zwigzane 2z ograniczeniami
W przemieszczaniu sie, ograniczeniami proceduralnymi oraz ogdlng postawg wstrzymywania sie z decyzjami
inwestycyjnymi przez inwestoréw i zmiang w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu i/lub ryzyka
inwestycyjnego,

e spadek aktywnosci najemcoéw i partnerdw biznesowych na rynku nieruchomosci w Polsce skutkujacy
zawieszeniem lub niepowodzeniem zawierania niektérych uméw najmu, w szczegdlnosci w krétkim okresie.

Zarzad na biezgco monitoruje proces rozprzestrzeniania sie epidemii i podejmuje dziatania majace na celu
zminimalizowanie opisanych powyzej ryzyk, w szczegdélnosci, by umozliwié:

e realizacje rozpoczetych proceséw inwestycyjnych o strategicznym znaczeniu, w szczegdlnosci w odniesieniu
do transakcji nabycia aktywéw i spétek operacyjnych Grupy BUMA oraz kolejnych transakcji w ramach
platformy logistycznej,

e prowadzenie regularnej dziatalnosci operacyjnej spotek Grupy Kapitatowej z jak najmniejszymi zaktdceniami,
e utrzymanie ptynnosci Grupy w obliczu zawirowan spowodowanych pandemig COVID-19.

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu realizacja kluczowych projektéow, w tym nabycia spétek i aktywdéw Grupy
BUMA w modelu alternatywnym, przebiega bez wiekszych zaktdcen. Zauwazalne sg jedynie opdznienia proceduralne
po stronie instytucji oraz bankéw, co spowodowane jest koniecznoscig reorganizacji pracy.

Panujgca na rynkach finansowych niepewnos$¢ powoduje, ze Zarzad przyjmuje obecnie z duzym
prawdopodobienstwem mozliwo$¢ opdznienia procesu pozyskiwania kapitatu. W obecnych okolicznosciach ryzyko
zwigzane z niepozyskaniem kapitatu jest wieksze niz przed wybuchem pandemii COVID-19.

Zgodnie z aktualnym stanem wiedzy oraz oceng sytuacji, pandemia COVID-19 nie powinna znaczaco wptyngé na
realizacje strategii rozwoju biznesu. Od czasu wycofania sie Grupy RF CorVal z transakcji nabycia aktywéw i spotek
Grupy BUMA, i z wyjatkiem tego przypadku, wszelkie procesy zwigzane z zarzagdzanymi i przejmowanymi aktywami
przebiegajg zgodnie z planem lub co najwyzej niewielkim opdZnieniem. Ocena powyisza formutowana jest
w szczegoblnosci w zwigzku z uzyskaniem mozliwosci przejecia spdtek operacyjnych i aktywéw Grupy BUMA w
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alternatywnym modelu oraz rozwojem platformy logistycznej, w przypadku ktérej konkretne cele w zakresie skali
zarzadzanych aktywow mogg zostac osiggniete w okresie krétszym niz zaktadano.

Grupa nie identyfikuje znaczacego ryzyka niedotrzymania lub ztamania zasad zawartych umoéw, a takze wycofania sie
z transakcji objetych kolejnymi listami intencyjnymi.

Powyzsza ocena zostata sporzadzona zgodnie z najlepszg wiedzg na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, przy
czym rozmiar i skutki wptywu pandemii sg niemozliwe do oszacowania oraz uzaleznione od czynnikdw, ktére pozostajg
poza wptywem i kontrolg Grupy.

Poza zdarzeniami szczegétowo opisanymi powyzej, w analizowanym okresie nie miaty miejsca inne nietypowe
zdarzenia majgce wptyw na skrécone sprawozdanie finansowe.

9. STANOWISKO ZARZADU ODNOSNIE MOZLIWOSCI ZREALIZOWANIA
WCZESNIEJ PUBLIKOWANYCH PROGNOZ WYNIKOW ZA DANY ROK

Spoétka dominujgca nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na 2020 rok.

10. STRUKTURA AKCJONARIATU SPOtKI DOMINUJACE)

Ponizej wskazano wykaz akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki dominujacej wg. stanu na dzien 30 czerwca 2020 r. oraz na dzien przekazania raportu.

Zestawienie zostato sporzadzone na podstawie informacji przekazywanych przez akcjonariuszy na podstawie art. 69
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych oraz informacji otrzymanych od cztonkéw organéw
Spotki.

Struktura akcjonariatu na dzien 30.06.2019

Akcjonariusz

Liczba akcji i gtosow

Udziat w kapitale zaktadowym

na WZ Spaotki i gtosach na Wz Spaétki
Radostaw Swiatkowski 11 624 400 27,37%
Dorota Latkowska-Diniejko 11621750 27,36%
Andrzej Kurasik 5 600 000 13,18%
Justyna Tinc 2 564 800 6,04%
Mariusz Bogacz 2 468 000 5,81%
Razem akcjonariusze posiadajacy powyzej 5% 33 878 950 79,76%
Pozostali 8599 100 20,24%
tacznie 42 478 050 100,00%
Zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie | pétrocza 2020
Struktura akcjonariatu na dzien 31.12.2019
Akcjonariusz Liczba akgcji i glosow Udziat w kapitale
na WZ Spotki zaktadowym
i gtosach na WZ Spétki
Radostaw Swigtkowski 11 624 400 29,92%
Dorota Latkowska-Diniejko 11621750 29,91%
Andrzej Kurasik 5 600 000 14,42%
Justyna Tinc 2 564 800 6,60%
18

(wszystkie kwoty wyrazone sg w petnych ztotych o ile nie podano inaczej)



RAPORT SRODROCINY REINO CAPITAL ZA OKRES 01.01.2020 - 30.06.2020
Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej REINO Capital SA w | pdtroczu 2020 roku

Mariusz Bogacz

Razem akcjonariusze posiadajacy powyzej 5%

Pozostali

tacznie

2 468 000

4 967 850

38 846 800

Zmiany w strukturze akcjonariatu w okresie | potrocza 2020

33 878 950

6,35%

87,21%

12,79%

100,00%

e rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego spétki z kwoty 31.077.440,00 zt do kwoty 33.982.440,00, w drodze
emisji 3.631.250 akcji zwyktych na okaziciela serii G. Aktualna wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 33.982.440,00
zt. Ogdlna liczba gtoséw wynikajgcych ze wszystkich wyemitowanych akcji Spétki wynosi: 42.478.050 gtosdw.

11. ZMIANA LICZBY POSIADANYCH AKCIJI PRZEZ OSOBY ZARZADZAJACE LUB

NADZORUJACE

Stan posiadania akcji Spotki lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i nadzorujgce Spétki dominujacej
na dzien przekazania niniejszego raportu oraz zmiany w okresie od przekazania ostatniego raportu okresowego (tj.

raportu za | kwartat w dniu 27 maja 2020 r.) prezentuja ponizsze zestawienia.

Stan posiadania akcji Spotki dominujgcej przez cztonkéw Zarzadu

Wedtug najlepszej wiedzy Spoétki nie zaszty zmiany w stanie posiadania akcji przez cztonka Zarzgdu Spaétki.

Osoba

Stan na dzient 27.05.2020
Radostaw Swigtkowski
Stan na dzien 30.06.2020
Radostaw Swigtkowski
Stan na dzient 29.09.2020
Radostaw Swigtkowski

Stan posiadania udziatow
przekazania raportu:

Osoba

Radostaw Swiatkowski

Stan posiadania akcji Spotki dominujacej przez cztonkéw Rady Nadzorczej

llos¢ akcji w szt.

11 624 400

11 624 400

11 624 400

Podmiot

REINO Partners Sp. z 0.0.

Osoba

Stan na dzien 27.05.2020
Kamil Majewski

Stan na dzien 30.06.2020
Kamil Majewski

Stan na dzien 29.09.2020
Kamil Majewski

llo$¢ akcji w szt.

34 850

34 850

34 850

Wartos¢ nominalna w zt

9299520

9299520

9299520

llos¢ udziatow w szt.

289 udziatéw o tacznej wartosci

nominalnej 28900 zt

Wartos¢ nominalna w zt

27 880

27 880

27 880

przez cztonkéw Zarzadu Spotki dominujgcej w podmiotach powigzanych na dzien

Wg stanu na dzien sporzadzenia raportu zaden z pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej bezposrednio ani posrednio
nie posiadat akcji Spotki dominujgcej. Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji ani udziatdw w podmiotach

powigzanych.

(wszystkie kwoty wyrazone sg w petnych ztotych o ile nie podano inaczej)
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12. WSKAZANIE ISTOTNYCH POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM,
ORGANEM WLASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB
ORGANEM ADMINISTRACII PUBLICZNEJ

W okresie sprawozdawczym nie toczyly sie istotne postepowania sgdowe, ani prowadzone przed organem wtasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej, a takze postepowania dotyczace zobowigzan
oraz wierzytelnosci spétek Grupy.

13. INFORMACIE O ZAWARCIU TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA
WARUNKACH INNYCH NIZ RYNKOWE

W okresie sprawozdawczym wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi zostaty zawarte na warunkach
rynkowych. Szczegétowe informacje na temat transakcji Spoétki dominujacej z podmiotami powigzanymi zostaty
przedstawione w punkcie XV skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacje na temat pozyczek zawartych z podmiotami powigzanymi, kwot, termindw zapadalnosci oraz kapitatu
pozostatego do sptaty zostaty w skazane w nocie 7 w czesci | Informacje o istotnych zmianach gtéwnych pozycji
finansowych Sprawozdania finansowego Spétki.

14. INFORMACIA O UDZIELENIU PRZEZ EMITENTA LUB PRZEZ JEDNOSTKE OD
NIEGO ZALEZNA PORECZEN KREDYTU LUB POZYCZKI LUB UDZIELENIU
GWARANCJI O ISTOTNEJ WARTOSCI

W okresie sprawozdawczym Spétka ani jednostki od niego zalezne nie udzielaty poreczen kredytu lub pozyczki lub
gwarancji.

15. INNE INFORMACIE, KTORE ZDANIEM EMITENTA SA ISTOTNE DLA OCENY
JEGO SYTUACII KADROWEJ, MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ, WYNIKU
FINANSOWEGO | ICH ZMIAN, ORAZ INFORMACIJE, KTORE SA ISTOTNE DLA
OCENY MOZLIWOSCI REALIZACJI ZOBOWIAZAN PRZEZ EMITENTA, OPIS
PODSTAWOWYCH ZAGROZEN | RYZYK

Zdarzenia majgce znaczacy wptyw na dziatalnos¢ oraz wyniki finansowe Grupy Kapitatowej REINO CAPITAL w okresie
sprawozdawczym lub ktorych wptyw jest mozliwy w nastepnych latach obrotowych zostaty przedstawione w pkt. 7
powyzej oraz punkcie 16 w dalszej czesci Raportu.

16. WSKAZANIE CZYNNIKOW, KTORE W OCENIE EMITENTA BEDA MIALY WPLYW
NA OSIAGNIETE PRZEZ NIEGO WYNIKI W PERSPEKTYWIE CO NAJMNIEJ
KOLEJNEGO KWARTAtU

REALIZACJA STRATEGII ROZWOJU BIZNESU NOWO TWORZONEJ GRUPY KAPITALOWE)J

Dtugoterminowa koncepcja rozwoju biznesu Grupy Kapitatowej zaktada zachowanie istotnego znaczenia dziatalnosci
na rynku nieruchomosci komercyjnych. Réwnoczesnie, strategicznym zamiarem jest rozbudowa holdingu o spétki
o charakterze ustugowym, uzupetniajgcych kompetencje zaréwno na rynku nieruchomosci, jak i w innych klasach
aktywow, w szczegdlnosci w zakresie inwestycji w przedsiebiorstwa. Efektywnos¢ dziatalnosci tego typu podmiotéw
jest silnie skorelowana z jej skalg. Strategicznym celem jest istotny wzrost wartosci aktywéw zarzadzanych przez
podmioty zalezne Spétki dominujacej, a takze aktywow wehikutéw inwestycyjnych, dla ktérych spotki wchodzace
w skfad holdingu petnia role doradcy przy zarzadzaniu.

W wybranych przypadkach, Spotka dominujgca, bezposrednio lub poprzez podmiot zalezny, petni role koinwestora
w wehikutach inwestycyjnych, dla ktérych spétki portfelowe petnig role zarzadzajgcego lub doradcy przy zarzadzaniu.
Kapitalowe partycypowanie w wehikutach inwestycyjnych, oznaczajgcych finansowy udziat w ryzyku, jest
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zwyczajowym oczekiwaniem inwestorow pasywnych wobec podmiotéw zarzadzajacych aktywami funduszy
inwestycyjnych.

Zakres i tempo realizacji okreslonej powyzej koncepciji jest Scile zwigzany z pojawiajacymi sie okazjami rynkowymi
oraz mozliwoscig ich wykorzystania, co tylko czesciowo zalezy od potencjatu i sytuacji Spétki dominujacej oraz Grupy
Kapitatowej.

Wzrost wartosci Spotki dominujacej jako spotki holdingowej wynika przede wszystkim ze wzrostu wartosci
poszczegolnych spotek portfelowych. Istotnym Zrédtem regularnych dochodow Spétki, w szczegdlnosci w przypadku
przejecia kolejnych spotek operacyjnych o znaczacej skali przychodéw i zyskdw, bedg dywidendy wyptacane przez
spoftki zalezne.

Celem dziatan i projektow realizowanych od momentu okreslenia nowej strategii rozwoju jest doprowadzenie do
skokowego wzrostu skali dziatalnosci Grupy Kapitatowej i skompletowania holdingu w obszarze zwigzanym z rynkiem
nieruchomosci, w szczegdlnosci poprzez wigczenie do Grupy Kapitatowej spétek operacyjnych o komplementarnym
zakresie dziatalnosci i kompetencji.

Jednym z dwdch kluczowych projektow stuzgcych realizacji kluczowych celéw strategicznych jest przejecie spétek
operacyjnych oraz aktywéw nieruchomosciowych Grupy BUMA.

W pierwotnej wersji, projekt ten miat zostac¢ zrealizowany w ramach partnerstwa strategicznego z Grupg RF CorVal.
Zgodnie z przyjetym modelem, w petni odpowiadajacym zatozeniom modelu biznesowego Grupy Kapitatowej REINO
Capital, w ktdrej wtasnosé biznesu operacyjnego (spdtek serwisowych) jest oddzielona od wtasnosci aktywodw, spétki
operacyjne miaty zostaé nabyte przez Spotke dominujgcg wspdlnie z Grupg RF, natomiast aktywa (spétki celowe) przez
wspdlnie zarzadzany luksemburski fundusz inwestycyjny REINO RF CEE Real Estate SCA SICAV-RAIF (Fundusz).

21 maja br., wskutek zainicjowanego przez RF CorVal wypowiedzenia umow przedwstepnych nabycia aktywow i spotek
celowych Grupy, Fundusz odstgpit od uméw zwigzanych z nabyciem spétek celowych i aktywéw Grupy BUMA. Tego
samego dnia, Grupa RF CorVal odstgpita od transakcji nabycia spdtek operacyjnych.

Konsekwencjg decyzji i dziatan podjetych przez RF CorVal sg ryzyka zwigzane z osiggnieciem celdw strategicznych
i finansowych, a takze negatywny wptyw na wyniki finansowe w biezgcym roku obrotowym.

Oswiadczenia o odstgpieniu od umdéw nabycia spoétek i aktywdw Grupy BUMA, wynikajgce z decyzji i dziatan podjetych
przez RF CorVal, nie zmienity pozytywnej oceny transakcji przez Grupe Kapitatowa i zwigzanych z nig intencji, a takze
jakichkolwiek zatozen strategii rozwoju biznesu Grupy.

Doprowadzenie do sfinalizowania transakcji przejecia spotek operacyjnych Grupy BUMA (spétki operacyjne, a takze
nieruchomosci przynoszace staty dochdd, projekty w trakcie realizacji oraz bank ziemi pod przyszte przedsiewziecia
deweloperskie), byto i jest oceniane jako niezwykle istotny element realizacji strategii, stanowigcy kluczowy moment
w rozwoju Spétki i catej Grupy Kapitatowej), ktdry zgodnie z prezentowanymi wczesniej zamierzeniami, ma pozwoli¢
na skokowy wzrost skali dziatalnosci i osigganych wynikéw finansowych, z perspektywg utrzymania wieloletniej
tendencji wzrostowej.

W zwigzku z powyzszym, niezwtocznie po wycofaniu sie Grupy RF CorVal i otrzymaniu informacji o woli kontynuowania
transakcji przez sprzedajgcych, Spétka dominujgca potwierdzita zainteresowanie przejeciem spotek operacyjnych
Grupy BUMA, co doprowadzito do podpisaniu w dniu 8 sierpnia br. listu intencyjnego dla wersji transakcji, w ktorej
Spoétka dominujaca jest jedynym kupujgcym. Na tyle, na ile bedzie to mozliwe, warunki transakcji i uméw bedacych
nastepstwem listu intencyjnego, bedg odpowiadaty warunkéw okreslonych w umowach przedwstepnych z dnia 28
lutego br.

Nowe porozumienie w sprawie transakcji nabycia spétek operacyjnych Grupy BUMA, zostato poprzedzone listem
intencyjnym zawartym z podmiotem trzecim, niezwigzanym z Grupg Kapitatowg REINO Capital, ktérej przedmiotem
sg aktywa (spotki celowe) Grupy BUMA. Potwierdzong intencjg nabywajgcego jest powierzenie REINO Partners,
podmiotowi zaleznemu Spétki dominujgcej, na podstawie odrebnej umowy, roli zarzgdzajgcego aktywami, a spétkom
operacyjnym nabywanym przez Spdtke dominujgcg, obstugi projektow w ramach poszczegdlnych obszaréw
dziatalnosci tych spétek. W podobnym modelu maja zostac nabyte, a nastepne obstugiwane przez Grupe Kapitatowa
REINO Capital, pozostate aktywa (spétki celowe) Grupy BUMA.

taczne srednioroczne przychody nabywanych spotek ksztattowaty sie w ostatnich latach na srednim poziomie ok. 300
min zt. Zgodnie z zatozeniami biznesowymi oraz jak najlepszg wiedze o pozostatych okolicznosciach i ustaleniach
biznesowych, przejmowane spétki bedg swiadczyty ustugi dla spoétek celowych wchodzgcych w sktad funduszy
i wehikutéw inwestycyjnych, tworzonych z udziatem Grupy Kapitatowej Emitenta. W scenariuszu, w ktorym wszystkie
aktywa (projektu inwestycyjne) Grupy BUMA trafig do wehikutéw zarzgdzanych z udziatem REINO Partners i/lub bedg
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obstugiwane przez spétki operacyjne nabyte przez Spétke, wartosé przychodow przejmowanych spétek w najblizszych
3 latach moze wynies¢ 1,5 mld zt, czyli ok. 0,5 mld zt Sredniorocznie.

W przypadku zrealizowania powyzszego scenariusza, nalezy zatozy¢, ze petnienie roli asset managera dla portfela
aktywow Grupy BUMA nabywanego przez podmiot trzeci, bedzie wigzato sie z koniecznoscig dokonania koinwestycji
w wehikut nabywajacy aktywa w kwocie stanowigcej 5% finansowania wfasnego niezbednego do sfinalizowania
transakgji, tzn. ok. 4,5 min EUR.

W zwigzku z powyzszym, pomimo wycofania sie dotychczasowego partnera strategicznego oraz istotnej zmiany
modelu transakcji sprzedazy aktywow i spotek celowych przez wtascicieli Grupy BUMA, Spotka dominujgca zaktada
osiggniecie celdéw strategicznych zwigzanych z tg transakcjg. Wedtug tych zatozen nastgpi skokowy wzrost aktywow
zarzadzanych przez REINO Partners oraz rozbudowa holdingu o spétki operacyjne uzupetniajagce kompetencje
i doswiadczenia REINO Partners w sposdb prowadzacy do znaczacego wzrostu przychodéw i wynikéw finansowych
Grupy Kapitatowej REINO Capital.

Kluczowe sktadowe transakcji majg zostac sfinalizowane w IV kwartale br. i w takim przypadku beda miaty wptyw
na skale i wyniki dziatalnosci Grupy Kapitatowej REINO Capital poczgwszy od kolejnego roku finansowego.

Kontynuacja projektu z Grupg BUMA ma szczegdlne znaczenie dla zbudowania Grupy Kapitatowej Emitenta jako
holdingu obejmujgcego spoétki prowadzace dziatalnosé ustugowq na rynku nieruchomosci, a takze potencjalny wzrost
wartosci udziatéw i potencjalnych dywidend wynikajgcych z realizacji transakcji.

Dodatkowo nalezy wskazac, ze Grupa Kapitatowa REINO Capital analizuje intensywnie alternatywne scenariusze dla
funduszu luksemburskiego utworzonego w ramach partnerstwa strategicznego z Grupg RF CorVal, Fundusz ten ktory
przed wycofaniem sie z transakcji nabycia aktywéw Grupy BUMA oraz rozwigzaniem umowy o partnerstwie
strategicznym (SPUA) dokonat jednej inwestycji polegajacej na nabyciu 100% udziatéw w strukturze celowej bedacej
wtascicielem nieruchomosci biurowej Malta House w Poznaniu.

Budowa regulowanego wehikutu inwestycyjnego w jurysdykcji luksemburskiej z udziatem wielu inwestoréw
pasywnych, dla ktérego REINO Partners petni role zarzadzajgcego lub doradcy przy zarzadzaniu, pozostaje istotnym
elementdéw plandw Spétki zwigzanych z realizacjg strategii rozwoju biznesu.

W zwigzku z realizacjg planéw dot. funduszy luksemburskich, 8 wrzesnia 2020 r. Spétka podpisata list intencyjny,
w ktérym ustalono wstepne warunki nabycia od podmiotu trzeciego 20% akcji spotki luksemburskiej posiadajgcej
licencje AIFM (ang. Alternative Investment Fund Manager), zarzadzajgcego funduszami inwestycyjnymi tworzonymi
i dziatajgcymi w oparciu o europejskg dyrektywe AIFMD, bedgcego odpowiednikiem polskiego towarzystwa funduszy
inwestycyjnych.

Réwnoczesnie nalezy podkresli¢, ze istnieje ryzyko, ze w zwigzku z odstgpieniem Grupy RF CorVal i Funduszu od
transakcji nabycia spoétek i aktywéw Grupy BUMA, sptfata pozyczki udzielonej komplementariuszowi Funduszu, z ktorej
srodki w wiekszosci zostaty przeznaczone na sfinansowanie kosztéw transakcyjnych zwigzanych z nabyciem spétek
celowych i aktywéw Grupy BUMA, moze napotkac istotne przeszkody.

Drugim projektem o kluczowym znaczeniu dla realizacji strategii rozwoju biznesu i zwigzanych z nig celdw jest
platforma logistyczna Polish Logistics.

Strategicznym zamiarem Spotki jest intensywny rozwdj strategicznego partnerstwa z |0 Asset Management, brytyjskim
podmiotem wyspecjalizowanym w zarzgdzaniu portfelami nieruchomosci logistycznych (magazynowych), z ktérym w
oparciu umowy o charakterze inwestycyjnym i wspdlniczym, utworzono platforme Polish Logistics do inwestowania
na polskim rynku nieruchomosci magazynowych. Jego kluczowymi elementem jest utworzona w jurysdykcji brytyjskiej
struktura inwestycyjna z Grupg Grosvenor, jako wiodgcym inwestorem.

W styczniu 2020 roku w ramach realizacji strategicznego partnerstwa z 10 Asset Management Spdtka z Grupy
Kapitatowej, podpisata ze spdtkg z Grupy Grosvenor umowy regulujgce zasady wspodtpracy przy tworzeniu
i zarzgdzaniu wehikutami inwestycyjnymi na rynku nieruchomosci logistycznych. Jest to niezwykle istotny krok
w zakresie budowy platformy logistycznej i realizacji strategii Grupy.

Grosvenor Group jest jednym z najwiekszych prywatnych inwestoréw na swiatowym rynku nieruchomosci,
dziatajgcym w 60 krajach, w Afryce, Australii, Europie oraz Ameryce Pétnocnej i Potudniowej. Zarzadza aktywami
o wartosci przekraczajacej 12 mld funtéw brytyjskich. W obszarze zainteresowania Grupy sg wszystkie klasy aktywéw
nieruchomosciowych, a w portfelu znajduja sie m.in. prestizowe nieruchomosci w najbardziej luksusowych dzielnicach
Londynu: Mayfair i Belgravia.
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Pierwsza inwestycja zostata sfinalizowana w czerwcu br. Pomimo niesprzyjajgcych okolicznosci zwigzanych z pandemiag
COVID-19 trwajg intensywne prace nad investment pipeline, ktére w okresie 9 — 18 miesiecy majg doprowadzi¢ do
skokowego wzrostu wartosci brutto aktywow (GAV) catej platformy zarzadzanych przez spétke REINO 10 Logistics Sp.
z 0.0., w ktorej wiekszosciowy udziat posiada REINO Partners Sp. z 0.0.

Pozyskanie do strategicznej wspodtpracy tak doswiadczonego i renomowanego inwestora, pozwoli na istotne
zwiekszenie skali dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta, w odniesieniu do sktadu i wartosci aktywdéw zarzadzanych
wehikutéw inwestycyjnych, istotne zwiekszenie skali dziatalnosci REINO |0 Logistics Sp. z o0.0,,
co znajdzie swoje odzwierciedlenie rowniez w osigganych wynikach finansowych, a takze przyczyni sie
do pozyskiwania kolejnych inwestorow do funduszy i projektow inwestycyjnych tworzonych i zarzagdzanych przez
podmioty z Grupy Kapitatowej REINO Capital, w zakresie wykraczajgcym poza rynek logistyczny.

Grupa bedzie kontynuowata realizacje strategii zgodnie z przyjetymi zatozeniami. Aktualna sytuacja rynkowa moze by¢
okazjg do poszerzenia mozliwosci prowadzacych do zrealizowania celéw strategicznych, takze we wspodtpracy z innymi
partnerami, podobnie jak w przypadku réwnolegle prowadzonego projektu platformy inwestycyjnej na rynku
magazynowym.

Powyisze plany, stopien zaangazowania zaréwno po stronie spoétki jak i partnerdow strategicznych poparty
zaawansowanym stanem rozmow i duzym prawdopodobienstwem finalizacji dziatan zgodnie z zatozonymi
harmonogramami, pozwalaja Zarzgdowi przyjaé¢ zatozenie o kontynuacji dziatalnosci w dajgcej sie przewidzieé
przysztosci. Na przyjecie takiego zatozenia wptywa réwniez z sukcesem rozwijana wspétpraca z inwestorami
w obszarze logistycznym. Zgodnie z analizami rynkowymi ten obszar bedzie podlegat intensywnemu rozwojowi, na co
pozytywny wptyw miat rowniez wybuch pandemii spowodowanej przez COVID-19 i przemodelowanie przez
przedsiebiorstwa modelu obstugi klientéw oraz rozwoju e-commerce. Dla Grupy wejscie w ten obszar stanowi Swietne
uzupetnienie dotychczas obstugiwanych klas aktywow objetych ustugami asset management ( tj. nieruchomosci
biurowych) jednoczesnie znacznie obnizajac ryzyko koncentracji na przychodach pozyskiwanych z tego, jedynego
obstugiwanego dotychczas obszaru.

Kompetencje oraz doswiadczenie Grupy Kapitatowej postrzegane sg przez zdecydowang wiekszos¢ potencjalnych
inwestoréw i partneréw jako pozadane w przedsiewzieciach realizowanych na polskim rynku nieruchomosci
komercyjnych. Ma to kluczowe znaczenie dla dziatan i wynikdw Grupy w $rednim i dtugim okresie.

FINANSOWANIE ROZWOJU
Istotnym dla dalszej dziatalnosci Spétki dominujacej bedzie pozyskanie Srodkéw na:

e sfinansowanie inwestycji w kolejne podmioty, stanowigce uzupetnienie kompetencji i obszaréw dziatalnosci
holdingu (grupy kapitatowej) zgodnie z nowg strategia rozwoju biznesu, w szczegélnosci nabycie udziatow w
spotkach operacyjnych Grupy BUMA,

e sfinansowanie koinwestycji z podmiotami trzecimi w wehikuty nabywajgce aktywa (spotki celowe) zarzgdzane
przez REINO Partners lub REINO 10 Logsitics Sp. o0.0.,

e finansowanie biezgcej dziatalnosci spoétki holdingowej.

Zapotrzebowanie na kapitat zwigzany z celami, o ktérych mowa powyzej szacowane jest na tgcznym poziomie 15 — 20
min EUR.

Zarzad Spdtki dominujacej zamierza pozyskaé srodki na realizacje celéw strategicznych poprzez podwyzszenie kapitatu
w ramach kapitatu docelowego oraz emisje obligacji w ramach uchwalonego programu emisji obligacji o wartosci do
10 min EUR. Na podstawie uchwaty powzietej przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 15 kwietnia 2019 r.
udzielono Zarzgdowi upowaznienia do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego o kwote
nie wiekszg niz 23 308 tys. zt.

Poza wymienionymi powyzej zrodtami kapitatu, Spotka moze pozyskiwac finansowanie dtuzne z przeznaczeniem na
planowane dziatania inwestycyjne oraz kapitat konieczny do prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, w formie pozyczek,
ktore szczegdlnie w przypadku umow dtugoterminowych, stanowig wygodng alternatywe dla obligacji.

W przypadku, gdy srodki z powyzej wskazanych zrodet okazg sie niewystarczajgce, Spétka zamierza przeprowadzic
dodatkowa emisje akcji w liczbie wykraczajacej poza kapitat docelowy.
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17. OPIS PODSTAWOWYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN

Grupa narazona jest na ryzyka finansowe oraz ryzyka rynkowe zwigzane z dziatalnoscig operacyjna. Ponizej wskazano
najistotniejsze z ryzyk jakie obecnie identyfikuje Grupa. Zdarzenia majgce znaczgcy wptyw na dziatalnos$¢ oraz wyniki
finansowe Grupy Kapitatowej w | pétroczu roku obrotowego 2020 lub ktérych wptyw jest mozliwy w nastepnych latach
obrotowych zostaty przedstawione w pkt. 16 Sprawozdania.

RYZYKO REALIZACJI STRATEGII ROZWOJU BIZNESU

Spotka dominujaca bedzie dazyta do rozbudowy holdingu poprzez powiekszanie grupy kapitatowej o podmioty
zapewniajace osiggniecie docelowej struktury i realizacje koncepcji biznesowej, ktéra zaktada zachowanie istotnego
znaczenia Grupy na rynku nieruchomosci komercyjnych i rozbudowe istniejacej struktury o spétki o charakterze
ustugowym, uzupetniajgcych kompetencje zaréwno na rynku nieruchomosci, jak i w innych klasach aktywéw, w
szczegoblnosci w zakresie inwestycji w przedsiebiorstwa. Efektywnos¢ dziatalnosci tego typu podmiotdw jest silnie
skorelowana z jej skalg. Strategicznym celem jest istotny wzrost wartosci aktywow zarzadzanych przez podmioty
zalezne Spétki dominujacej, a takze aktywow wehikutdw inwestycyjnych, dla ktorych spoétki wchodzace w sktad
holdingu petnig role doradcy przy zarzadzaniu.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze kazda strategia obarczona jest mozliwoscig jej niepowodzenia. Istnieje ryzyko, ze dziatania
Spotki dominujgcej prowadzace do dalszej rozbudowy holdingu nie przyniosg sukcesu w odniesieniu do czesci lub
catosci planéw. Spétka dominujaca nie gwarantuje osiggniecia tego celu. Btedne decyzje zwigzane z zatozeniami lub
realizacjg strategii mogg dodatkowo prowadzi¢ do strat zwigzanych ztrwatym obnizeniem wartosci Spotki
dominujacej, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy
rozwoju Spotki dominujace;j.

W przypadku niezrealizowania sie scenariusza rozwoju Grupy poprzez sfinalizowanie nabycia spétek operacyjnych
Grupy BUMA, realizacja zatozonej strategii, w czesci odnoszacej sie do rozbudowy Grupy o spétki uzupetniajace
kompetencje i doswiadczenia REINO Partners Sp. z 0.0., moze zostaé istotnie zagrozona.

Dodatkowo, niezrealizowanie sie scenariusza istotnego wzrostu zarzadzanych aktywéw, zarowno w odniesieniu do
portfela aktywdéw Grupy BUMA nabywanego przez podmiot trzeci, jak i kolejnych transakcji w ramach platformy Polish
Logistics, moze oznacza¢ niezrealizowanie planowanych celéw w zakresie przychodéw i dywidend. W skrajnie
niekorzystnym scenariuszu, w szczegdlnosci w przypadku istotnego pogorszenia ogdlnej sytuacji w zwigzku z pandemia
COVID-19, moze pojawic sie ryzyko kontynuacji dziatalnosci.

W powyzszym kontekscie nalezy wyraznie zaznaczyé, ze aktualna ocena zaawansowania realizowanych transakgji,
w tym nabycia aktywow i spétek operacyjnych Grupy BUMA w modelu alternatywnym do pierwotnego, pozwala
pozytywnie postrzegac realizowane projekty i szanse na ich sfinalizowanie.

Z punktu widzenia ryzyka kontynuacji dziatalnosci, kluczowa jest dywersyfikacja, w ramach ktérej rownolegle
prowadzone sg dwa duze projekty. Ich celem jest skokowy wzrost wartosci zarzgdzanych aktywdw, jeden na rynku
nieruchomosci biurowych, drugi na rynku nieruchomosci magazynowych. Kazdy z tych projektéw prowadzony jest
z innymi inwestorami wiodgcymi oraz innym partnerami, z oczywistych wzgledéw dotyczy innych aktywow.

Ponadto, w celu ograniczenia ryzyka realizacji strategii rozwoju biznesu, Spétka dominujgcej na biezgco monitoruje
otoczenie rynkowe i prawne, ktdrego analiza stanowi fundament okreslania zatozen i celu strategii rozwoju biznesu
Spoétki dominujacej, a takze dochowuje nalezytej starannosci przy wyborze potencjalnych celéw inwestycyjnych
i partneréw biznesowych, a takze okreslaniu zatozen biznesowych, finansowych i prawnych zwigzanych z dalszg
rozbudowg holdingu, korzystajgc przy tym z opinii, wiedzy i doswiadczen profesjonalnych podmiotowi o ustalonej
renomie. Niemniej Spotka dominujgca nie moze zapewnié, ze ww. dziatania beda skuteczne i w catosci wyeliminujg
przedmiotowe ryzyko.

RYZYKA ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA SPOLEK WCHODZACYCH W SKtAD HOLDINGU

Zgodnie z koncepcjg i strategia rozwoju biznesu nowo tworzonego holdingu, w sktad grupy kapitatowej wchodza
lub moga wchodzi¢ podmioty specjalizujgce sie w zarzadzaniu inwestycjami i wehikutami inwestycyjnymi
w poszczegolnych klasach aktywdw, w szczegdlnosci nieruchomosci komercyjnych, a takze podmioty licencjonowane
o istotnym znaczeniu dla dziatalnos$ci w zakresie tworzenia, zarzagdzania i oferowania produktéw inwestycyjnych, takie
jak dom maklerski czy towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub zarzadzajgcy alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (zgodnie z dyrektywg AIFMD).
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Powyisze zwigzane jest z wieloma istotnymi czynnikami ryzyka, wsrdd ktorych najwieksze znaczenie majg ryzyka
zwigzane z wynikami inwestycyjnymi oraz odpowiedzialnoscig prawng i finansowa podmiotéw petnigcych role
zarzadzajacego lub doradcy przy zarzadzaniu aktywami inwestycyjnym, a takze ryzyko regulacyjne podmiotow, ktorych
dziatalnos¢ jest licencjonowana i podlega scistemu nadzorowi odpowiednich instytucji, takich jak Komisja Nadzoru
Finansowego i jej odpowiednicy w innych jurysdykcjach.

Wymienione i powigzane czynniki ryzyka mogg prowadzi¢ do natozenia na podmioty wchodzace w sktad Grupy
Kapitatowej sankcji administracyjnej w zwigzku z niewykonywaniem lub nienalezytym wykonywaniem obowigzujacych
przepisow prawa, okresowej lub trwatej utraty mozliwosci prowadzenia dziatalnosci przez dany podmiot,
w szczegolnosci w przypadku nieuzyskania, ograniczenia lub cofniecia formalnej zgody na prowadzenie dziatalnosci
podlegajacej licencjonowaniu, uznaniu dotychczas wykonywanej dziatalnosci za spetniajagcej warunki do uzyskania
licencji, a takze istotnego spadku zakresu lub skali dziatalnos$ci biznesowej, rozumianej w szczegdlnosci jako wartosé
aktywow wehikutéw inwestycyjnych dla ktorych podmiot wchodzacy w sktad holdingu petni role zarzadzajgcego
lub doradcy przy zarzadzaniu aktywami inwestycyjnymi.

W celu ograniczenia powyzszych czynnikow ryzyka, w stosunku do podmiotow wtgczanych do holdingu zaréwno
na obecnym etapie, jak i w przysztosci, Spotka dominujgca dochowuje i bedzie dochowywaé nalezytej starannosci
w zakresie oceny kompetencji i doswiadczen oséb o kluczowym znaczeniu, a takze wprowadza i zapewnia istnienie
i biezace egzekwowanie procedur i instrukcji wewnetrznych oraz wykonywanie zadan i przebiegu procesow
w obszarze compliance, obejmujgcych w szczegdlnosci polityke i system kontroli wewnetrznej, system audytu
wewnetrznego, polityke zarzadzania ryzykiem, system zapewnienia zgodnosci dziatalnosci z prawem, procedury
podejmowania i realizacji decyzji inwestycyjnych, system ujawniania i zarzadzania konfliktem intereséw, system
ochrony informacji poufnych i informacji chronionych, w tym stanowigcych tajemnice zawodowg oraz informacje
poufng w rozumieniu MAR.

Dodatkowo, wszelkie wymienione i niewymienione powyzej dziatania, ktorych celem jest ograniczenie czynnikéw
ryzyka zwigzanych z dziatalnoscia spétek wchodzacych w sktad holdingu, beda definiowane, uzgadniane
i egzekwowane na poziomie Spétki jako spoétki holdingowej. Niemniej Spdtka nie moze zapewnié, ze ww. dziatania beda
skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe ryzyka.

RYZYKO ZWIAZANE ZE SPOLKAMI WCHODZACYMI W SKtAD HOLDINGU | STANOWIACYMI INWESTYCIJE
KAPITALOWA SPOLKI

Spotka dominujgca moze petni¢, bezposrednio lub poprzez spétki zaleine, role inwestora lub koinwestora
w strukturach lub wehikutach inwestycyjnych, dla ktérych spétki wchodzgce w sktad holdingu petnig role
zarzadzajgcego lub doradcy przy zarzadzaniu aktywami inwestycyjnymi. Sytuacja taka wigze sie z mozliwoscig
osiggniecia dodatkowych zyskéw kapitatowych, ale takze dodatkowymi czynnikami ryzyka, w szczegdlnosci ryzykiem
poniesienia straty na tego typu inwestycji, w postaci okresowej lub trwatej utraty wartosci.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka, Spotka dominujgca bedzie dokonywata tego typu inwestycji wytacznie
w przypadku, gdy bedzie ona konieczna dla realizacji danego projektu i uzyskania przez spétke wchodzgcg w sktad
holdingu przychoddw o istotnej wartosci, a takze wytgcznie po dokonaniu wnikliwej i kompleksowej analizy.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w przypadku kazdej tego typu inwestycji, analiza bedzie dokonywana przez profesjonalny
podmiot wchodzacy w sktad holdingu, posiadajgcy kompetencje i dosSwiadczenia do oceny inwestycji w danej klasie
aktywow (ktére to kompetencje i doswiadczenia stanowity decydujgcg przestanke wigczenia danego podmiotu
do holdingu). Ponadto, zaréwno wnioski z analizy, jak i same decyzje inwestycyjne, bedg kazdorazowo tozsame
z decyzjami innych niezaleznych podmiotéw, w szczegdlnosci spetniajgcych kryteria inwestora profesjonalnego,
ktorych efektem bedzie przystgpienie do danego wehikutu inwestycyjnego poprzez objecie wiekszosci (zwykle
90 — 95%) udziatéw. Niemniej Spotka dominujacej nie moze zapewnic, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci
wyeliminujg przedmiotowe ryzyka.

RYZYKA ZWIAZANE Z POZYSKIWANIEM | OBStUGA FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO

Na réznych poziomach holdingu i struktury wtascicielskiej, dziatalno$¢ Spotki dominujgcej lub Grupy Kapitatowej moze
by¢ finansowana z wykorzystaniem kapitatu obcego, w szczegdlnosci w formie kredytu bankowego, pozyczek, obligacji
i rozwigzan typu mezzanine finance.

Opdznienia w dostepie do zrodet finansowania zewnetrznego, mniej korzystne warunki takiego finansowania lub
problemy z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych z  obligacji, umoéw  kredytowych
lub pozyczek, mogg mieé istotny negatywny wptyw na zakres i harmonogram realizacji strategii inwestycyjnej,
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dziatalnos¢ i wyniki Spotki lub poszczegdlnych podmiotéw wchodzgcych w sktad holdingu, a w szczegdlnosci
na mozliwo$¢ nabycia nowych celdw inwestycyjnych, a takie koniecznos$é przedwczesnego wyijscia z niektdrych
projektdw na warunkach gorszych od zaktadanych w momencie dokonywania inwestycji.

Dodatkowo, istnieje ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej Spoétki dominujgcej lub spétek wchodzacych w skfad
Grupy, w stopniu uniemozliwiajgcym wywigzywanie sie z zobowigzan wynikajgcych z obstugi swojego zadtuzenia.
W przypadku zaistnienia takiego zdarzenia, Spdétka moze okresowo lub trwale ponies¢ straty lub negatywnie
zweryfikowac bilansowg wartos¢ naleznosci w sposéb wptywajacy na wartos¢ aktywow netto Spétki dominujacej, co
moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spotki
i Grupy.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka, Spétka dominujaca bedzie korzystata z finansowania dtuznego w sposéb
zapewniajacy odpowiednig réwnowage pomiedzy kapitatem wtasnym a kapitatem obcym, w szczegdlnosci poprzez
kazdorazowe korzystanie z finansowania zewnetrznego wytgcznie w zakresie i na warunkach, ktdre z punktu widzenia
planéw finansowych, tworzonych z dochowaniem nalezytej starannosci i zgodnie z jak najlepszg wiedzg, zapewniajg
odpowiedni margines bezpieczenstwa, zarowno z punktu widzenia czynnikdw ryzyka zwigzanych zaréwno ze zrédtami
spfaty, jak i kosztem obstugi zadtuzenia. Dodatkowo Spdtka dominujgca bedzie dazyta do uzyskania finansowania
dtuznego, ktore zapewni Spotce dominujacej i poszczegdlnym podmiotom wchodzacym
w sktad holdingu odpowiednig elastycznosé¢ w zakresie refinansowania i przedterminowej sptaty, w szczegdlnosci
w przypadku zmiany okolicznosci dotyczacych poszczegdlnych inwestycji i instytucji finansowych. Niemniej Spétka
dominujgca nie moze zapewnic¢, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe ryzyko.

RYZYKO WYCENY AKTYWOW WEDtUG WARTOSCI GODZIWE)

Zgodnie z przepisami, wniesienie do Spodtki dominujgcej pakietéw wiekszosciowych udziatéw REINO Partners i akcji
RDPSA, w zamian za akcje serii E i F nowych emisji, wigzato sie z okresleniem wartosci godziwej aportow przez
niezaleznego biegtego rewidenta. W zwigzku z powyziszym, istotng pozycjg bilansu Spétki dominujacej w ujeciu
skonsolidowanym bedzie wartosc¢ firmy.

W przypadku, gdy rozwdj i wyniki spoétek, ktérych udziaty lub akcje byty przedmiotem aportu, nie bedzie zgodny
z zatozeniami wycen, istnieje ryzyko docelowego obnizenia wartosci firmy wynikajgcej z wartosci godziwej aportéw,
co moze w sposéb istotny obnizy¢ kapitaty Spétki w ujeciu skonsolidowanym. Na moment sporzadzenia tego
dokumentu, powyisze ryzyko dotyczy w szczegdlnosci wyceny udziatdw REINO Partners, ktérych wartos¢ godziwa
zostata okreslona przy zastosowaniu metody zdyskontowanych przeptywéw finansowych, przy zatozeniu istotnego
wzrostu skali dziatalnosci oraz przychoddéw w okresie kolejnych pieciu lat, co wprawdzie wynika z prowadzonych
i znajdujgcych sie na zaawansowanym etapie projektéw biznesowych, a takze z okolicznosci, standardow
i parametrow typowych dla tego typu przedsiewzie¢ i prowadzonej dziatalnosci, ale jest obarczone istotng
niepewnoscig co do efektéw.

Zaréwno Spoétka dominujgca, jak i osoby zarzgdzajgce REINO Partners, wykorzystujgc cata posiadang wiedze
i wieloletnie doswiadczenia, doktadajg nalezytej starannosci, by istotne cele biznesowe majace kluczowe znaczenie
dla pozytywnej weryfikacji wyceny w przysztosci zostaty osiggniecie w catosci lub znaczgcej czesci. Niemniej Spotka
dominujaca nie moze zapewnié, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe ryzyko, ktére
nalezy ocenic jako znaczace.

W przypadku REINO Dywidenda Plus SA, dalsze ksztattowanie sie wartosci akcji bedzie wynikato z realizacji scenariuszy
zwigzanych z posiadanymi udziatami w funduszu REINO RF CEE Real Estate SICAV-RAIF, w szczegdlnosci w odniesieniu
do wartosci nieruchomosci Malta House (z potencjalnymi ryzykami pandemii COVID-19) i ostatecznego rozliczenia
inwestycji z Grupg RF CorVal, a takze ze scenariuszy odnoszacych sie do funduszu luksemburskiego oraz spétki REINO
Dywidenda Plus jako wehikutu inwestujgcego w inne struktury inwestycyjne.

Do dziatan podejmowanych w celu wyeliminowania lub przynajmniej ograniczenia czynnikéw ryzyka z powyziszego
zakresu, nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci: dziatania zwigzane ze wzrostem wartosci nieruchomosci Malta House,
dziatania zwigzane z alternatywnymi scenariuszami dla funduszu luksemburskiego, a takze dalsze wykorzystanie spotki
zaleznej jako wehikutu do koinwestowania w aktywa zarzadzane przez REINO Partners, w przypadku ktorych
podstawowym celem jest osiggniecie ponadprzecietnych stép zwrotu, co moze mie¢ kluczowe i bardzo pozytywne
znaczenie dla przysztej wyceny spétki zaleznej.
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RYZYKO OGRANICZONE) KONTROLI NAD  SPOtKAMI ZALEZNYMI, WSPOLZALEZNYMI
| STOWARZYSZONYMI

Intencjg Spodtki dominujacej jest uczestniczenie w spotkach zaleznych i stowarzyszonych oraz wspdlnych
przedsiewzieciach wchodzacych w sktad Grupy Kapitatlowej w ramach realizacji strategii rozwoju biznesu Spofki
dominujacej jako holdingu, a takze stanowigcych inwestycje kapitatowa, w zakresie i w sposdb umozliwiajacy
sprawowanie efektywnej kontroli i posiadanie wptywu na podejmowanie decyzji o kluczowym dla nich znaczeniu.
W przypadku posiadania pakietu mniejszosciowego i w efekcie potencjalnych dziatan pozostatych
akcjonariuszy/wspdlnikow tych spétek zaleznych, albo w wyniku realizacji przez nich postanowien uméw zawartych z
kluczowymi partnerami w projektach, kontrola ta moze zostaé¢ ograniczona. Decyzje pozostatych wspdlnikéw,
bedacych partnerami Grupy, dysponujgcych pakietem wiekszosciowym, mogg by¢ odmienne od zamierzen Spotki
dominujacej, a w rezultacie ograniczy¢ jej wptyw na podmiotédw powigzanych, na zmiane planowanych projektéw
inwestycyjnych na niezgodny ze strategig Grupy. Czynniki te mogg miec¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spofki.

RYZYKO UTRATY KONTROLI NAD SPOtKAMI ZALEZNYMI, WSPOLZALEZNYMI | STOWARZYSZONYMI

Intencjg Spodtki dominujacej jest uczestniczenie w spotkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych,
wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej w ramach realizacji strategii rozwoju biznesu Spotki dominujacej jako
holdingu, a takze stanowigcych inwestycje kapitatowa, w zakresie i w sposdb umozliwiajgcy sprawowanie efektywnej
kontroli i posiadanie wptywu na podejmowanie decyzji o kluczowym znaczeniu dla spétek zaleznych, wspoétzaleznych
i stowarzyszonych. W przypadku obejmowania pakietu mniejszosciowego i w efekcie potencjalnych dziatan
pozostatych akcjonariuszy/wspodlnikdw spotek zaleznych, kontrola ta moze zostaé ograniczona. Decyzje pozostatych
wspolnikdw, bedgcych partnerami Spoétki dominujacej, dysponujacych pakietem wiekszosciowym, moga by¢
odmienne od zamierzen Spotki dominujacej, a w rezultacie ograniczy¢ wptyw Spotki dominujgcej na dziatalnosé spotek
zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych. Zmiany tresci statutu spoétek zaleinych, wspédtzaleznych
i stowarzyszonych oraz zawieranych przez spoétki zaleine, wspdtzalezne i stowarzyszone umow, mogg wptynac
na zmiane planowanych projektéw inwestycyjnych spoétek zaleinych, wspodtzaleznych i stowarzyszonych
na niezgodny ze strategig Spotki dominujacej. Ryzyka powyzsze bedg pojawiaty sie rowniez w przypadkach,
w ktérych Spétka dominujgca jest wspdlnikiem wiekszosciowym, ale w spétce z osobami o kluczowym znaczeniu dla
rozwoju biznesu w danym obszarze, w szczegdlnosci w danej klasie aktywow. W takiej sytuacji, nawet egzekwowanie
praw wiekszosciowego witasciciela moze nie zapewnié wystarczajgcej ochrony intereséw Spotki dominujacej. Czynniki
te mogg miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spotki.

RYZYKO NIESPRAWNOSCI NADZORU WtASCICIELSKIEGO

Strategia Spoétki dominujacej zaktada wykorzystanie konstrukcji spétek zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych,
zarowno w odniesieniu do spétek kompetencyjnych o kluczowym znaczeniu dla realizacji strategii holdingu,
jak i w odniesieniu do inwestycji kapitatowych. Efektywna realizacja zamierzen i zatozen biznesowych oraz kontrola
kosztow w tych spotkach, wymagaé bedzie sprawnego nadzoru wtascicielskiego sprawowanego przez Spdtke
dominujaca. W przypadku, w ktérym na efektywnos$¢ nadzoru wiascicielskiego wptywaé beda zdarzenia niezalezne od
Spoétki dominujacej, moze to posrednio wptynac¢ negatywnie na warto$¢ aktywow netto, co moze miec istotny
niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Grupy.

W celu ograniczenia opisanego powyzej ryzyka, osoby o kluczowym znaczeniu, bedg petni¢ funkcje w odpowiednich
organach podmiotow wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowe;j.

RYZYKO UTRATY KADRY ZARZADZAJACEJ

Skutecznos¢ REINO Partners w doradztwie przy zarzgdzaniu inwestycjami wynika, miedzy innymi, z wtasciwego doboru
sktadnikow portfela oraz okreslenia odpowiedniego momentu zakupu i sprzedazy poszczegdlnych nieruchomosci,
a takze jest potwierdzona dotychczasowymi osiggnieciami REINO Partners.

Sukces rynkowy Spoétki dominujgcej zalezy od mozliwosci pozyskania i utrzymania wysoko wykwalifikowanej kadry
zarzadzajacej, ktorg w chwili obecnej stanowig menedzerowie REINO Partners. Nie jest wykluczone, ze w przysztosci
menedzerowie REINO Partners przestang zarzadzac tg spotkg. W konsekwencji Spétka dominujgca moze nie byé
w stanie skutecznie pozyskiwac i utrzymywac kadry zarzadzajgcej o odpowiednim poziomie wiedzy i doSwiadczenia.
Utrata, a takze niemoznos$¢ pozyskania lub utrzymania takich oséb moze istotnie negatywnie wptywac na mozliwosé
realizacji strategii biznesowej, a w konsekwencji na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju
Spotki dominujacej.
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RYZYKO NIEZREALIZOWANIA UMOW W ZAKRESIE OSIAGANYCH STOP ZWROTU Z INWESTYCII

Spotki z Grupy Kapitatowej zawierajgc umowy o zarzadzanie lub doradztwo w zarzgdzaniu zasadniczo nie zobowigzujg
sie do osiggniecia okreslonych wynikdw oraz ograniczajag odpowiedzialno$¢ zapisami umownymi. Niemniej jednak
w przypadku szczegdlnych uwarunkowan zwigzanymi z wniesieniem aportéw w ramach tzw. first closing do funduszu
luksemburskiego oraz udziatem w transakcji spétki zaleznej z Grupy, w wyniku ustalen dokonanych
z wiekszosciowym akcjonariuszem funduszu, Spétka dominujgca zobowigzata sie do zapewnienia partnerowi
minimalnej stopy zwrotu z inwestycji w nieruchomos¢ Malta House. W zwigzku z powyiszym, w przypadku
nieosiggniecia przez inwestora z Grupy RF CorVal, wptywow z inwestycji na poziomie okreslonym w przyjetym modelu
biznesowym (okreslajgcym docelowy oczekiwany poziom stopy zwrotu, IRR), Spoétka oraz spotka zalezna —
REINO Partners Sp. z 0.0. bedg zobowigzane do wyrdwnania Partnerowi réznicy pomiedzy zatozong w modelu stopa
zwrotu z inwestycji a stopg zwrotu faktycznie uzyskana.

Dodatkowo, zasady dystrybucji dochodéw z pierwszych dwdch inwestycji Funduszu, zapewniajg pierwszeristwo
w uzyskaniu oczekiwanej stopy zwrotu inwestorom innym niz Spétki z Grupy Kapitatowej. Zasady te bedg obowigzywac
do czasu rozliczenia wptywodw ze sprzedazy nieruchomosci Malta House.

Ponadto zaangazowanie Spotek z Grupy Kapitatowej w podmioty i struktury w obcych jurysdykcjach moze powodowac,
wobec dynamicznie zmieniajgcego sie otoczenia i interpretacji podatkowych, zmniejszenie efektywnosci inwestycji
a tym samym obnizenie elementu przychodowego Spotek zwigzanego ze zwrotem z inwestycji (promote, success fee).
Aby ograniczy¢ to ryzyko Grupa Kapitatowa przyktada szczegdlng wage do wyboru doswiadczonych doradcéw i oceny
wykorzystywanych struktur inwestycyjnych.

Ryzyko zwigzane ze zmieniajgcymi sie przepisami w ramach prawa podatkowego, a takze ich interpretacja, dotyczy
rowniez spoétek polskich, zaréwno niezaleznie, jak i w kontekscie opodatkowania catej struktury inwestycyjnej
z udziatem inwestoréw zagranicznych oraz spdtek w innych jurysdykcjach. Zmiany mogg skutkowaé obnizeniem
dochodowosci inwestycji dla inwestoréw, a takze sposob, w jaki inwestorzy zagraniczni postrzegajg atrakcyjnos¢
polskiego rynku, co dodatkowo wptywa na ryzyko osiggniecia celéw w zakresie wielkosci zarzagdzanych aktywow.

Istnieje zatem ryzyko nieosiggniecia zatozonych wynikéw finansowych oraz istotne obnizenie przychoddéw czerpanych
z tego rodzaju dziatalnosci na skutek mechanizmu rozliczania zyskdw W celu minimalizowania tego ryzyka, Grupa,
a w szczegolnosci wchodzaca w jej sktad spotka REINO Partners — podmiot wyspecjalizowany w zarzgdzaniu aktywami
nieruchomosciowymi o charakterze biurowym, przy wykorzystaniu wiedzy, wieloletnich doswiadczen
i zasobow ludzkich (udziatowcéw), bedzie skoncentrowany na zapewnieniu jak najbardziej efektywnego zarzadzania
aktywami tworzonych wspdlnie struktur inwestycyjnych.

RYZYKO NEGATYWNEGO WPLYWU PANDEMII COVID-19 NA DZIALALNOSC GRUPY

Spotka przeprowadzita analize wptywu pandemii na jej dziatalnos¢ oraz ryzyk dla Grupy z tego wynikajacych. Zgodnie
z posiadang wiedza, Grupa przewiduje, ze skutki zwigzane z pandemia koronawirusa mogg mie¢ wptyw na wynik
finansowy Grupy za okres 2020 roku (oraz w zaleznosci od czasu trwania ograniczen zwigzanych z epidemia
koronawirusa, rowniez na dalszy okres).

W zakresie zwigzanym z mozliwosciami prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, jak dotychczas Spdétka nie odczuwa
wptywu epidemii w znaczgcy sposéb. W okresie obowigzywania rygorystycznych ograniczen, charakterystyka
dziatalnosci pozwalata na wykonywanie przez pracownikdw wiekszosci obowigzkéw zdalnie. Po ztagodzeniu
obostrzen, z zastosowaniem wymaganych srodkéw ostroznosci, Grupa praktycznie powrdcita do modelu pracy sprzed
pandemii COVID-19.

W przypadku prowadzonych projektéw strategicznych, jedynym wydarzeniem w czasie pandemii COVID-19, ktére
w istotny sposéb wptyneto na realizacje strategii rozwoju biznesu, byto wycofanie sie Grupy RF CorVal z transakcji
przejecia aktywdw i spétek operacyjnych Grupy BUMA. Trudno jednak oceni¢ na ile COVID-19 wptynat na te decyzje.
Formalne oswiadczenia o wycofaniu sie z transakcji nie wskazujg COVID-19 jako przyczyny wycofania sie z projektu.

W ocenie Zarzadu, w zwigzku z zakazami i ograniczeniami wprowadzonymi dla poszczegdlnych dziatalnosci, a takze
pogorszeniem sytuacji gospodarczej najemcow, epidemia COVID-19 moze wptyngé na obnizenie skonsolidowanych
zyskow operacyjnych spotek celowych bedgcych wtascicielami nieruchomosci na skutek redukcji/ czasowego
zawieszenia optat z tytutu najmu. Ogdlne pogorszenie koniunktury gospodarczej spowodowanej pandemig moze mieé
negatywny wptyw na wycene tych nieruchomosci. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzad
nie jest w stanie oceni¢ wptywu zaistniatej sytuacji na wycene nieruchomosci.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w portfelach aktywéw nalezgcych do wehikutéw z udziatem Grupy Kapitatowej, zarzgdzanych
przez spotki z Grupy Kapitatowej lub dla ktorych spotki z Grupy Kapitatowej petnig role doradcy przy zarzadzaniu, nie
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znajduja sie centra handlowe), ktére sg obecnie najbardziej narazone na utrate przychodéw. Zaden z tych wehikutéw
nie jest tez w procesie nabywania takich nieruchomosci.

W portfelach zarzadzanych przez spétki z Grupy sg i beda nieruchomosci biurowe i logistyczne, ktérych najemcy
w przewazajgcej wiekszosci nie dziatajg w branzach zagrozonych przez epidemie i zwigzane z nig ograniczenia. Zarzad
dostrzega wyisze niz zazwyczaj ryzyko pozyskania finansowania planowanych projektéw inwestycyjnych,
w szczegdlnosci przedsiewzie¢ deweloperskich.

Pandemia najprawdopodobniej nie wptynie natomiast na optaty za zarzadzanie badz doradztwo w zarzadzaniu, co jest
gtéwnym zrédtem przychoddéw spotki REINO Partners oraz pozostatych podmiotow powotanych do zarzadzania
aktywami w ramach realizacji strategii Spofki.

Poza opisanymi powyzej okoliczno$ciami i zdarzeniami, Zarzad zidentyfikowat nastepujace obszary, w jakich wptyw
pandemii moze by¢ istotny dla Grupy:

e opodzinienia w realizacji projektdw i transakcji w czasie, wzgledem ustalonego harmonogramu z powodu zmian
w dziatalnosci i komunikacji z kontrahentami, przedtuzonych terminéw procedowania, wydtuzonych
termindw uzyskania zgdd, pozwolen i innych procedur administracyjnych,

e utrudniony dostep do finansowania dfuznego lub wydtuzony proces jego pozyskania na skutek zmian
w sposobie dziatania bankéw i zmian w polityce udzielania kredytow, w szczegdlnosci na skutek zmian
w ocenie ryzyka kredytowego zwigzanych z pandemig,

e utrudnione pozyskanie finansowania dla projektéw inwestycyjnych zwigzane z ograniczeniami
W przemieszczaniu sie, ograniczeniami proceduralnymi oraz ogdlng postawg wstrzymywania sie z decyzjami
inwestycyjnymi przez inwestorow i zmiang w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu i/lub ryzyka
inwestycyjnego,

e spadek aktywnosci najemcow i partnerow biznesowych na rynku nieruchomosci w Polsce skutkujacy
zawieszeniem lub niepowodzeniem zawierania niektorych uméw najmu, w szczegélnosci w krotkim okresie.

Zarzad na biezgco monitoruje proces rozprzestrzeniania sie epidemii i podejmuje dziatania majgce na celu
zminimalizowanie opisanych powyzej ryzyk, w szczegdélnosci, by umozliwié:

e realizacje rozpoczetych procesdéw inwestycyjnych o strategicznym znaczeniu, w szczegélnosci w odniesieniu
do transakcji nabycia aktywéw i spétek operacyjnych Grupy BUMA oraz kolejnych transakcji w ramach
platformy logistycznej,

e prowadzenie regularnej dziatalnosci operacyjnej spotek Grupy Kapitatowej z jak najmniejszymi zaktdceniami,
e utrzymanie ptynnosci Grupy w obliczu zawirowan spowodowanych pandemia COVID-19.

Na dzien sporzadzenia niniejszego raportu realizacja kluczowych projektéw, w tym nabycia spotek i aktywow Grupy
BUMA w modelu alternatywnym, przebiega bez wiekszych zaktécen. Zauwazalne s3 jedynie opdznienia proceduralne
po stronie instytucji oraz bankéw, co spowodowane jest koniecznoscig reorganizacji pracy.

Panujgca na rynkach finansowych niepewnos¢ powoduje, ze Zarzad przyjmuje obecnie z duzym
prawdopodobiefnstwem mozliwo$¢ opdznienia procesu pozyskiwania kapitatu. W obecnych okolicznosciach ryzyko
zwigzane z niepozyskaniem kapitatu jest wieksze niz przed wybuchem pandemii COVID-19.

Grupa nie identyfikuje znaczgcego ryzyka niedotrzymania lub ztamania zasad zawartych umow, a takze wycofania sie
z transakcji objetych kolejnymi listami intencyjnymi.

Powyzsza ocena zostata sporzgdzona zgodnie z najlepszg wiedzg na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania, przy
czym ocena skutkow i wptywu pandemii na wyniki roku obrotowego 2020 bedzie mozliwa po zakonczeniu roku
obrotowego. Obecnie sg one niemozliwe do oszacowania oraz uzaleznione od czynnikdw, ktére pozostajg poza
wptywem i kontrolg Grupy.

Warszawa, 29 wrzesnia 2020 r.

Radostaw Swiatkowski

Prezes Zarzadu
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OSWIADCZENIE

ZARZADU W SPRAWIE ZGODNOSCI POLROCZNEGO SKROCONEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
REINO CAPITAL S.A. | SKROCONEGO SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO ORAZ
SPRAWOZDANIA Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ REINO CAPITAL S.A.

Ja nizej podpisany oswiadczam, ze wedle mojej najlepszej wiedzy, poétroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Kapitatowej REINO Capital S.A. oraz pétroczne skrécone sprawozdanie finansowe REINO Capital S.A.
za pierwsze poétrocze 2020 roku i dane porownywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami
rachunkowosci oraz, ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowa i finansowq oraz
wynik finansowy Grupy Kapitatowej REINO Capital S.A. oraz REINO Capital S.A.

Oswiadczam ponadto, iz potroczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej REINO Capital S.A. zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitatowej REINO Capital S.A., w tym opis podstawowych
zagrozen i ryzyka.

Warszawa, 29 wrzesnia 2020 r.

Radostaw Swiagtkowski

Prezes Zarzadu
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