r SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI W 2017 ROKU

L Podstawowa prawna sporzadzenia sprawozdania z dziatalnosci jednostki

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spétki Graphic S.A. w 2017 r. zostato sporzadzone
na podstawie art. 49 Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 1994 nr 121

poz. 591 z p6zn. zm.).

Podstawowe informacje o spotce

W dniu 02 lutego 2011 pan Tomasz Mol zawigzat GRAPHIC Spétke Akcyjna. Rejestracja Spotki w
KRS miata miejsce w dniu 1 marca 2011 roku. Akcje serii A Sp6iki zostaly pokryte aportem w
postaci przedsigbiorstwa w rozumieniu przepiséw art. 551 Kodeksu Cywilnego, prowadzonego
przez zatozyciela pod firma P.P.H.U. GRAPHIC Tomasz Mol na podstawie wpisu do ewidencji
dziatalnosci gospodarczej, prowadzonej przez Prezydenta miasta Katowice pod numerem
34847. Zawigzanie Sp6tki GRAPHIC Spétka Akcyjna byto jednocze$nie rozpoczeciem dziatalnosci
operacyjnej Emitenta, wczesniej prowadzonej przez P.P.H.U. GRAPHIC Tomasz Mol. Do majatku
spotki GRAPHIC S.A. zostal wniesiony caty majatek P.P.H.U. GRAPHIC Tomasz Mol wraz z
naleznosciami i zobowigzaniami. Jednocze$nie Spoétka stala sie strong wszelkich uméw
faczacych poprzednio Pana Tomasza Mola z kontrahentami, natomiast dziatalno$¢ gospodarcza
P.P.H.U. GRAPHIC Tomasz Mol zostata zlikwidowana i nie prowadzi dziatalnosci. Obecnie Spé6tka
kontynuuje dziatalnosci prowadzona wczes$niej w formie dziatalno$ci gospodarczej P.P.H.U.
GRAPHIC Tomasz Mol.

Emitent powstat na podstawie Ustawy Kodeks sp6tek handlowych z dnia 15 wrze$nia 2000 r.
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.) i dziata zgodnie z jej zapisami. Sp6tka dziata na podstawie
Kodeksu Spétek Handlowych oraz innych powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawa, a

takze na podstawie Statutu i wewnetrznie uchwalonych regulaminéw.

Rok 2017 byt rokiem istotnych zmian w strukturze akcjonariatu, sktadzie organéw spétki,
zmianie przedmiotu jej dziatalno$ci. Pakiet akcji imienny serii A zbyty zostat na rzecz nowego
gtéwnego Akcjonariusza - Pana Leszka Forytta, co zapoczatkowat dalsze zamiany tak w

strukturze organizacyjnej sp6iki jak i profilu dziatalno$ci Spétki.



Tabela 1 - Podstawowe dane Emitenta

Firma: GRAPHIC Spotka Akcyjna

Forma prawna: Spoétka Akcyjna
Siedziba: Katowice
P ul. Armii Krajowej 9A/223
41-506 Chorzow
Telefon: 032 2549773
Faks: 032 2549773
Adres poczty elektronicznej: graphic@graphic.pl
Adres strony internetowej: www.graphic.pl
NIP: 6342773530
REGON: 241852386
KRS: 0000379636

GRAPHIC S.A. od 1992 roku prowadzita dziatalno$é¢ reklamowg na polskim rynku reklamy. Firma
$wiadczyta ustugi z zakresu przygotowania do druku, oklejania pojazdéw, systeméw
wystawienniczych i reklamy wizualnej, druku laserowego, fotografii reklamowej, projektowania

graficznego réwniez witryn internetowych.

W roku 2017 Spétka dokonata zmiany profilu dziatalnosci - zbyla dotychczasowe
przedsigbiorstwo i nabyta w dniu 19.01.2018r. zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa od spotki
Wolfs Corporation S.A. w sktad ktérej wchodzi 5 nieruchomosci z przeznaczeniem na wynajem
powierzchni biurowych i lokali mieszkalnych. Tym samym Spétka weszta w segment rynku

nieruchomosci -obrotu, wynajmu, zarzadzania.

Zarzad Spotki

Tabela 2 - Zarzad Spétki



ZARZAD

Kadencja

Imie i nazwisko Stanowisko
0d Do

Michat Krzyzanowski Prezes Zarzadu 04.10.2017r.  03.10.2022r.

Zrédto: Emitent

* w okresie od dnia 04.10.2017r. funkcjg cztonka zarzadu - Prezesa Zarzadu Emitenta pelnit Pan Leszek Forytta, jednakze w
dniu 22.11.2017r. zlozyt on rezygnacje z pelnienia funkcji z przyczyn osobistych. Powyzsze zdarzenia przekazane zostaty do

wiadomosci publicznej w raporcie biezgcym nr 35/2017 z dnia 23.11.2017r.

Michat Krzyzanowski

Absolwent Szkoty Gléwnej Handlowej o specjalnosci Zarzadzania i Finanséw, doktor nauk na
kierunku zarzadzanie. Konsultant biznesu. Ekspert w zakresie zarzadzania finansami,
controlingu i zarzadzania ryzykiem. Wieloletni Dyrektor finansowy i administracyjny w firmie
WARBUD S.A. Cztonek rad nadzorczych i zarzadéw wielu spoétek, m. in. wiceprezes zarzadu
Warbud Beton, ABM Solid S.A., cztonek zarzadéw Bud-Inz. oraz Polonia Warszawa S.A., a takze
wiceprzewodniczacy rady nadzorczej Invest-Park. Wiceprezes Zarzadu Quest Change Managers

Sp. z 0.0. a ostatnio Prezes Zarzagdu WOLFS Corporation S.A.

RADA NADZORCZA

Kadencja

Imie¢ i nazwisko Stanowisko

Robert Stawiarski Cztonek Rady Nadzorczej 04.10.2017r. 03.10.2022r.
Tadeusz Pawliszewski Cztonek Rady Nadzorczej 04.10.2017r. 03.10.2022r.
Anna Nietyksza Cztonek Rady Nadzorczej 04.10.2017r. 03.10.2022r.
Anna Urbaniak Cztonek Rady Nadzorczej 04.10.2017r. 63.10.2022r.
Robert Ostarek Cztonek Rady Nadzorczej 04.10.2017r. 03.10.2022r.

Zr6dto: Emitent

Zr6dto: Emitent



Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnosé Spétki

Rok 2017 byt rokiem istotnych zmian w strukturze akcjonariatu, sktadzie organéw spoiki,
zmianie przedmiotu jej dziatalno$ci. W dniu 04.10.2017r. pakiet akcji imienny serii A zbyty
zostat na rzecz nowego gtéwnego Akcjonariusza - Pana Leszka Forytta, co zapoczatkowat dalsze

zamiany tak w strukturze organizacyjnej sp6iki jak i profilu dziatalnosci Spétki.

Spotka zbyta dotychczasowe przedsiebiorstwo i nabyta w dniu 19.01.2018r. zorganizowang
cze$¢ przedsigbiorstwa od spétki Wolfs Corporation S.A. w sktad ktérej wchodzi 5
nieruchomosci z przeznaczeniem na wynajem powierzchni biurowych i lokali mieszkalnych.

Tym samym Spétka weszta w segment rynku nieruchomosci -obrotu, wynajmu, zarzadzania.

LPrzewidywany rozwoj jednostki

Remonty i renowacja posiadanych budynkéw oraz komercjalizacja powierzchni najmu
Spotka planuje sukcesywnie remontowa¢ i podnosi¢ standard wykorczenia posiadanych

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

Dziatalnos¢ deweloperska

Spotka podjeta sie réwniez inwestycji w zakup i wybudowanie budynkéw z lokalami
mieszkalnymi przeznaczonymi na sprzedaz i wynajem. Inwestycje realizowane beda w
atrakcyjnych lokalizacjach w Gdyni. Rozpoczecie realizacji pierwszych inwestycji planowane jest

na [ pétrocze biezacego roku.

Wazniejsze osiagniecia w dziedzinie badan i rozwoju

W roku obrotowym 2017 Emitent nie prowadzit prac badawczych lub rozwojowych.

Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa Emitenta

Wartos¢ aktyw6w na dzieri 31.12.2017r. wyniosta ok. 1,24 min. zt. Rok obrotowy zakonczyt sie

nieznaczng stratg na poziomie ok. 108 tys. zt.



Na wyniki finansowe w analizowanym okresie wptyw miata przede wszystkim zmiana gtéwnego
akcjonariusza tj. zbycie przedsiebiorstwa Spétki Graphic S.A. w dniu 28.06.2018r. do Spotki
Graphic Sp. z 0.0, a nastepnie zbycie w dniu 04.10.2017r. kontrolnego pakietu 3.000.000 akcji
imiennych serii A przez Pana Tomasza Mola na rzecz Pana Leszka Forytty oraz zwigzana z tym
restrukturyzacja Spotki a w szczeg6lnosci rozszerzenie profilu jej dziatalnosci o rynek
nieruchomosci i rynek nowych technologii. Pierwsze dziatania zmierzajace do realizacji nowe;j
polityki sfinalizowane zostaly w styczniu 2018r. i obejmowaty m.in. podwyzszenie kapitatu
Spotki o kwote 272.750,00 zt. to jest do kwoty 631.602,70 zt i nabycie na cele inwestycyjne w
formie aportu pieciu nieruchomoéci w Katowicach i Chorzowie oraz zakup nieruchomosci w

Gdyni o tgcznej wartosci ok. 5,4 min zt.

Czes¢ lokali w nabytych nieruchomosciach jest przedmiotem uméw najmu, z ktérego to tytut

generowane s3 biezace przychody.

[Nabycie udzialow (akcji) wlasnych

W 2017 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spétka nie nabywata akcji

wiasnych. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spétka nie posiada akcji whasnych.

Posiadane przez Emitenta oddziaty (zaklady)

Spoétka nie posiada oddziatéw ani zaktadow.

Informacje o instrumentach finansowych w zakresie zwigzanego z nimi
ryzyka

Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi
Spotka w swojej strategii rozwoju zaktada przede wszystkim inwestowanie w nieruchomogci,

zarzadzanie i najem nieruchomosci, a takze dziatalno$¢ deweloperska

Ryzyko dziatalnosci inwestycyjnej



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

- wysoka kapitatochtonnos¢,

- wysoki udziatl kapitatu obcego,

- dtugi okres realizacji inwestycji,

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

- mata ptynnos¢ nieruchomosci i wysokie koszty transakcji,

- mata przejrzystos¢ rynku nieruchomosci.

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

osiggniecia zysku (Korombel 2007; Marcinek 2006).

Ryzyko ,jest funkcja liczby i jako$ci dysponowanych informacji o procesach gospodarczych,
spoteczno-politycznych oraz stopnia zmiennos$ci konfliktowosci wewnetrznych i zewnetrznych
warunkéw dzialania” (Dobbins i in. 1992). Ryzyko oznacza wiec prawdopodobienstwo
nieuzyskania zwrotu oczekiwanego przez inwestora i jest to decydujagce na etapie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wszystkie wymienione uprzednio rodzaje ryzyka s3
znaczgce dla rynku nieruchomosci. Niektore z nich stanowig przejaw zalet, jak:

- diugi okres uzytkowania, wynikajacy z trwato$ci nieruchomo$ci stwarza mozliwo$¢
zabezpieczenia i osiggania dochodu w dtugim okresie czasu,

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

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

- mata ptynnos¢,

A takze wysoka Kkapitatochtonno$¢ powoduja diugi okres zwrotu wyltozonego kapitatu
(Kucharska-Stasiak 2006).

Jednak uczestnicy rynku nieruchomosci napotykaja dodatkowe Zrédta ryzyka jak:

- ryzyko prawne; jest ono zwigzane z nieuregulowanym stanem prawnym nieruchomosci, z

niedoskonatoscia instytucji ksiag wieczystych oraz wynika ze zmian w



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

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

- ryzyko zarzadzania, wynikajgce z koniecznosci obstugi lokat w nieruchomosci.

Wszystkie Zrodta ryzyka wptywaja na poziom ryzyka stanowigcy jedno z

kryteriow decyzyjnych inwestora. [...]

Dla rynku nieruchomoéci szacuje si¢ umiarkowany poziom ryzyka. [...]

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

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

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

zakup nieruchomosci).

Zalezno$¢ pomiedzy ryzykiem a zwrotem wyrazonym przez wskazniki dochodéw wzglednych z
akgji, obligacji i nieruchomosci wskazuje, ze gérna granica zwrotu z nieruchomosci wyznaczona

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

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

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

Ryzyko deweloperskich inwestycji mieszkaniowych

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

ktore sa bardzo mato mobilne w odniesieniu do czasu i miejsca.



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

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

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

ma najwiekszy wptyw oraz mozliwos¢ jego ograniczenia.

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

dla okreslonego przedsiewziecia.

Ryzyko oznacza wiec prawdopodobienstwo nieuzyskania zwrotu oczekiwanego przez
inwestora. I to jest decydujace na etapie podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wysokie
wartosci dochodéw wzglednych na rynku nieruchomosci (tab. 3) oraz wysokie stopy zwrotu
sprzyjaly inwestowaniu. Prowadzito to do wzrostu cen i spadku stép zwrotu. Inwestorzy
uwazali, ze ryzyko inwestowania w Polsce znacznie zmalato. Sugerowato to, ?e spadek stép

zwrotu oznacza spadek ryzyka inwestowania.

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

[Zrédto: Sitek M. (2014), Ryzyko inwestowania - deweloperskie inwestycje mieszkaniowe, Zeszyty

Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 804, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 67,

Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego, Szczecin, s. 241-254; www.wneiz.pl/frfu.]
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Ryzyko inwestowania - deweloperskie inwestycje mieszkaniowe
Badania z 2000 roku przeprowadzone w Polsce wsrdd zaktadéw ubezpieczen wykazaly, ze
okoto 80% ankietowanych nie dokonywato pomiaréw ryzyka, a jedynie 20% przeprowadzato

ocene ryzyka.

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

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

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

standardowe, wariancja czy kowariancja.

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

wzrosnie.

Badania ankietowe oraz wywiady bezposrednie grupy deweloperé6w w 2010 roku pod katem
najwazniejszych determinantéw okreslajagcych zasady inwestowania i finansowania
deweloperskich projektéw mieszkaniowych wykazaly, ze respondenci jedynie intuicyjnie
szacowali poziom ryzyka w celu negocjacji marzy banku, ktéra uzalezniali od ryzyka

ponoszonego przez bank.

Natomiast badania ankietowe oraz wywiad bezposredni, przeprowadzone w 11l kwartale 2010
roku wsréd firm deweloperskich realizujgcych projekty na terenie wojewddztwa $laskiego w
celu poznania opinii deweloperéw na temat barier rozwoju budownictwa mieszkaniowego
jednoznacznie wykazaly, ze deweloperzy (94% z n = 57 ankietowanych deweloperéw)
przywigzywali bardzo duza wage do szczegétowego audytu opartego na badanu popytu, na

podstawie ktérego podejmowali decyzje o ksztalcie inwestycji. Zdaniem deweloperéw nie jest

L



mozliwym podejmowanie jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych bez monitorowania popytu,
bowiem dziatania takie stanowig podstawe wszelkich inwestycyjnych proceséw decyzyjnych.
64% deweloper6éw przyznato, ze w przypadku informacji dotyczacych ksztattowania preferencji
klientow na pierwotnym rynku nieruchomosci mieszkaniowych opierato si¢ wytgcznie na
internetowych raportach firm konsultingowych oraz firm monitorujacych rynek. 21%
realizowalo tego typu badania najczesciej przy pomocy komoérek badawczych w ramach
prowadzonej wtasnej dziatalnosci, a pozostate 15% deweloperéw wykonywato tego typu
badania we wspélpracy ze szkotami wyzszymi. Uzyskane wyniki wskazuja, ze zmiana stop
zwrotu odwzorowuje ryzyko inwestycyjne - ich wzrost jest proporcjonalny do wzrostu poziomu

ryzyka, a spadek - do jego obnizenia.

Danemu poziomowi rozwoju rynku odpowiada odpowiedni poziom ryzyka inwestycyjnego,
odwzorowany w stopie zwrotu. Zeby spadek st6p zwrotu okazat sie trwaty, musza zaj$¢ zmiany
prowadzgce do obnizenia ryzyka niesystematycznego oraz ryzyka systematycznego, zwanego
rynkowym. Szczegdlnie duzy udziat w poziomie ryzyka przypada ryzyku rynku nieruchomosci.
Poniewaz w Polsce rynek nieruchomosci jest mato przejrzysty, o matej liczbie dostepnych

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

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

state w ciggu najblizszych kilku lat.

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

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

Ryzyko odejscia kluczowych cztonkéw kierownictwa i trudnosci zwigzane z pozyskaniem
nowej wykwalifikowanej kadry

Dziatalno$¢ Emitenta jest w duzym stopniu uzalezniona od wiedzy, umiejetno$ci i do§wiadczenia
kluczowych pracownikéw oraz kadry zarzadzajacej. W przypadku utraty czionkéw kadry
zarzadzajacej lub innych kluczowych pracownikéw, ktérzy dysponujg kompetencjami
stanowigcymi o skutecznosci i efektywnos$ci dziatania przedsiebiorstwa, istnieje ryzyko utraty
istotnych Kklientébw oraz pogorszenia kondycji finansowej lub trudnosci w realizacji

poszczegblnych elementéw strategii rozwoju Emitenta.



W celu minimalizacji tego ryzyka, Emitent realizuje dlugofalowa polityke zatrudnienia
dostosowang do specyfiki dziatalnosci oraz stosuje system motywacyjny, ktéry zawiera system
premii uznaniowych nagradzajgc pracownikéw za sumiennos¢ i staranno$¢ wykonywanej pracy
oraz premii miesiecznych, ktérych wysoko$¢ uzalezniona jest od poziomu wypracowanego przez
Spotke zysku netto za dany miesigc. Dziatania te maja na celu powigzanie korzysci kluczowych

pracownikéw z rozwojem Emitenta.

Ryzyko zwigzane z regulacjami prawnymi (polskimi i unijnymi)

Otoczenie prawne Emitenta oraz interpretacja i praktyka stosowania przepiséw prawnych
ulegaja czestym zmianom, ktére zwiaszcza w odniesieniu do prawa podatkowego moga
wplywac na dziatalno$¢ Emitenta. Spotki charakteryzuje sie wysoka dynamika zmian, przede
wszystkim w kontekscie dostosowywania prawa krajowego do standardéw Unii Europejskiej. W
zwigzku z prowadzong polityka legislacyjng niejednokrotnie pojawiajg sie watpliwosci
interpretacyjne danych zmian. Niejednoznaczno$¢ przepiséw moze rodzi¢ ryzyko natozenia kar
administracyjnych lub finansowych w przypadku przyjecia niewtasciwej wyktadni prawne;j.

W celu minimalizacji powyzszego ryzyka Emitent przeprowadza audyty wewnetrzne,

ukierunkowane na zgodno$¢ z biezacymi regulacjami prawnymi.

Ryzyko zwigzane z interpretacja przepisow podatkowych

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

finansowej, ktéra moze mie¢ istotny negatywny wplyw na wyniki finansowe Emitenta.

Ryzyko zwiazane z sytuacja makroekonomiczna Polski

Rozwéj Emitenta jest Scisle skorelowany z ogélna sytuacja gospodarcza Polski, na terenie ktérej
Emitent oferuje swoje ustugi i bedacych jednoczesnie gtéwnym rejonem aktywnosci
gospodarczej klientéw Emitenta. Do gtéwnych czynnikéw o charakterze ogélnogospodarczym,
wplywajacych na dziatalno$¢ Emitenta, mozna zaliczyé: poziom PKB Polski, poziom $redniego
wynagrodzenia brutto, poziom inflacji, poziom inwestycji podmiotéw gospodarczych, stopien

zadtuzenia jednostek gospodarczych i gospodarstw domowych. Istnieje ryzyko, ze spowolnienie



tempa wzrostu gospodarczego, spadek poziomu inwestycji przedsiebiorstw czy wzrost
zadtuzenia jednostek gospodarczych moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnoé¢ oraz sytuacje
finansowa Spétki, poprzez obnizenie popytu na ustugi Emitenta, co w konsekwencji moze

przetozyc si¢ na pogorszenie wynikéw finansowych Spétki.

Ryzyko zdarzen losowych
Spotka jest narazona na ryzyko zwigzane ze zdarzeniami losowymi, takimi jak pow6dz, pozar,
kradziez. W celu minimalizacji wskazanego ryzyka spétka posiada ubezpieczenie od

odpowiedzialnosci cywilne;j.

4.8 Przyjete przez jednostke cele i metody zarzadzania ryzykiem
finansowym, lacznie z metodami zabezpieczania istotnych rodzajow
planowanych transakcji, dla ktérych stosowana jest rachunkowosé
zabezpieczen.

W roku obrotowym 2017 Spétka nie zawierata kontraktéw dotyczacych instrumentéw
finansowych, ani nie zaciggata zobowigzan denominowanych w walucie obcej. W zwigzku z

powyzszym nie stosowano rachunkowosci zabezpieczen.

4.9  Stosowanie ladu korporacyjnego w przypadku jednostek, ktorych
papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na jednym z rynkow
regulowanych Europejskiego Obszaru Gospodarczego ;

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

przedsiebiorstw.
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