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1. INFORMACJE OGOLNE

Podmiotem dominujgcym Grupy INSTALEXPORT jest spdtka akcyjna INSTALEXPORT S.A. z siedzibg w
Warszawie (00-585) przy ul. Bagatela 10 lok 7 zwana w dalszej czesci sprawozdania ,Instalexport” lub
»Jednostkg Dominujacy”.

INSTALEXPORT Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Bagatela 10 lok. 7 powstata w 1992

roku z przeksztatcenia paristwowego Przedsigbiorstwa Exportu Budownictwa INSTALEXPORT na podstawie
Statutu Spoétki Akcyjnej (Akt Notarialny Rep. A nr 1-641/92).

Spotka zostata utworzona na czas nieoznaczony i zostata wpisana w XVI Wydziale Gospodarczym
Sadu Rejonowego dla miasta stotecznego Warszawy do rejestru handlowego pod numerem RHB 29590. 4
lipca 2001 r. nastapita rejestracja w Krajowym Rejestrze Sgdowym pod numerem KRS 0000022555.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest:

dziatalno$¢ inwestycyjna w budownictwie i obrocie nieruchomosciami

realizacja projektow budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow,

roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,
wykonywanie robot budowlanych i wykonczeniowych,

kupno i sprzedaz nieruchomosci na rachunek wtasny,

dziatalno$¢ rachunkowo-ksiegowa,

sprawowanie funkcji wtascicielskich w Grupie Kapitatowej.

® & S & & o o

Wedtug informacji posiadanych przez Spétke na dzieft 30.06.2013 roku, struktura akcjonariuszy Instalexport
S.A. przedstawia sie nastepujgco:

L.p. Akcjonariusz Liczba akcji  Udziat
1 tukasz Zuk 3333512 35,02%
2 Cezary Gregorczuk 1462914 15,37%
3 SKYLINE Investment S.A. 987895 10,38%
4 OPOKA Fundusz Inwestycyjny Zamkniety 536 763 5,64%
7 Pozostali 3198 916 33,60%
RAZEM 9520000 100,00%
/
Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dziatainosci }.
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2. INFORMACIE PODSTAWOWE O GRUPIE KAPITALOWEI

Podmiotem dominujgcym Grupy INSTALEXPORT jest spotka akcyjna INSTALEXPORT S.A. z siedzibg w
Warszawie (00-585) przy ul. Bagatela 10 lok 7.zwana w dalszej czesci sprawozdania ,Instalexport” lub
»Jednostka Dominujacy”.

Spotka Dominujgca w obecnej formie powstata w 1963 roku jako przedsiebiorstwo panstwowe eksportujgce
ustugi budowlane. W 1992 roku INSTALEXPORT S.A. stat sie prywatng spotka akcyjng rozpoczynajgc
réwnoczesnie dziatalno$¢ w zakresie generalnego wykonawstwa w Polsce. Do najwiekszych osiggniec tego
okresu nalezy kompleksowa rozbudowa fabryki Daewoo FSO w Warszawie.

Dnia 4 lipca 2001 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie Rejonowym
w Warszawie - XIl Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000022555.

Spoétce INSTALEXPORT S.A. nadano:

- numer statystyczny REGON: 010544643

- numer identyfikacji podatkowej: NIP 5260152583

- kod PKD: 41.20.Z - roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych

Czas trwania Jednostki Dominujgcej oraz pozostatych jednostek wchodzgcych w skiad Grupy jest

nieokreslony.

Historia budowy Grupy Kapitatowej:

e W dniu 7.01.1999 roku INSTALEXPORT objat wiekszosciowy pakiet prywatyzowanej spotki PB-U Budopol
z siedzibg w Bydgoszczy.

e W dniu 25.05.2007 roku INSTALEXPORT przejat prawa do udziatow w spotce MDM Development Sp. z
0.0., z siedzibg w Warszawie, ktora w dniu 13.01.2011 roku zmienita nazwe na Instalexport Marysin
Wawerski Sp. z 0.0. Udzialy zostaty objete ze srodkéw pochodzacych z emisji obligacji serii A,

e W dniu 17.07.2007 roku INSTALEXPORT przejat prawa do udziatdw w spéice Nieruchomosci Inwestycje z
siedzibg w Warszawie,

e W dniu 09.10.2007 roku zostata powotana spétka Moderndach Sp. z o.0. z siedzibg w tochocinie, w
ktérej INSTALEXPORT S.A. objat 80% udziatow. Pozostate 20% objat inwestor prywatny.

e W dniu 20.08.2007 roku zostata powotana spétka Zapole Sp. z 0.0., ktéra obecnie wystepuje pod nazwa
IN Development Sp. z 0.0.,

e W dniu 04.02.2008 roku powotana spotke Inex Holding Sp. z o.0., ktéra obecnie nosi nazwe GMA Park I
Sp. z 0.0.. W dniu 12.04.2013 roku zostato sprzedane 100% udziatéw w tej spoice,

e W dniu 30.06.2008 roku zostato kupione 80% udziatow w spétce Tiwwal Sp. z 0.0.

e W dniu 30.03.2009 roku INSTALEXPORT przejat udziaty w spétce BUD-Inex Sp. z 0.0., ktéry obecnie
wystepuje pod nazwg GMA Park | Sp. z 0.0.,

e W dniu 31.03.2009 roku nastgpito potaczenie INSTALEXPORT S.A. z SELBUD Inwestycje Sp. z 0.0. poprzez
przeniesienie catego majatku spotki Selbud do INSTALEXPORT bez podnoszenia kapitatéw spétki
przejmujacej,

e W dniu 12.11.2009 roku INSTALEXPORT S.A. kupit 50% udziatéw w spdtce Stara Farbiarnia Sp. z 0.0.,

e W dniu 22.12.2011 roku INSTALEXPORT nabyt 100% udziatow w spdtce GALT SPV 14 Sp. z 0.0. do ktdrej
w tym samym dniu wprowadzit aportem zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa stanowigcg Oddziat

Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dziafalnosc
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Instalexport Inwestycje i podnidst kapitaty zakupionej spotki do kwoty 21.505.000 zt a nastepnie dokonat
zmiany firmy pod ktérg wystepuje spotka na Instalexport Inwestycje Sp. z 0.0.

e  Wdniu 30.12.2011 roku zostato sprzedane 80% udziatéw w spotce Tiwwal Sp. z 0.0,

e W dniu 28 wrzesnia 2012 roku zostato sprzedane 41 udziatéw Moderndach Sp. z 0.0. co stanowi 16,4%
udziatéw w spotki,

e W dniu 12 pazdziernika 2012 roku zostato sprzedane 2 udzialy Moderndach Sp. z 0.0. co stanowi 0,8%
udziatow w spotki

e W dniu 12 grudnia zostato sprzedane 12 udziatow w spofce Moderndach tj. 4,8% udziatow w spotce,

e W dniu 18.02.2013r. Spotka dokonata sprzedazy 100% posiadanych akcji spotki PB-U Budopol S.A. z
siedzibg w Bydgoszczy

e W dniu 6 czerwca 2013 r. zostata zawarta umowa przeniesienia wszystkich udziatow spétki Instalexport
Marysin Wawerski Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w Warszawie na rzecz
Instalexport Nieruchomosci spétki w 100% zaleznej od Instalexport S.A.

e W dniu 28 czerwca 2013 r. zostala zawarta umowa sprzedazy 50 % udziatdw w spoétce Instalexport
Nieruchomosci Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig,

e W dniu 11.07.2013 roku zostata zawarta umowa sprzedazy 50 % udziatéw w spdice Stara Farbiarnia Sp. z
0.0. z siedzibg w Bydgoszczy,

Przedmiotem dziatalnosci Grupy s3 szeroko definiowane ustugi budowlano-montazowe, dziatalnosé
deweloperska, handlowa (w tym gléwnie obrét nieruchomosciami), produkcyjna, inwestycje
nieruchomosciowe na rachunek wtasny oraz pozostate ustugi.

Ponizej przedstawiono sktad Grupy INSTALEXPORT na dzien 30.06.2013 roku

Struktura Grupy Kapitatowej Udziat w kapitale (%) Kapitat zaktadowy (zt)

Spotki wykonawcze:

Moderndach Sp. z 0.0. 58 125 000
Spétki celowe (projektowe):
Nieruchomosci Inwestycje Sp. z 0.0. 100 6 036 000
Instalexport Marysin Wawerski Sp. z 0.0. 100 3 550 000
Instalexport Nieruchomosci Sp. z 0.0. 100 50 000
GMA Park 1 Sp. z0.0. 100 80000
Instalexport Inwestycje Sp. z 0.0. 100 21 505 000
Stara Farbiarnia Sp. z 0.0. 50 140 000

W wyzej wymienionych spétkach ilos¢ posiadanych udziatoéw/akcji odpowiada ilosci gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Wspdlnikow/Akcjonariuszy.

W tabeli umieszczono spétke Instalexport Marysin Wawerski Sp. z 0.0., ktére] wszystkie udziaty w dniu
06.06.2013 roku zostaty wniesione aportem do Instalexport Nieruchomosci Sp. z o0.0. (obecnie IN
Development Sp. z 0.0.). W dniu 30.06.2013 roku spotka Instalexport Nieruchomosci Sp. z 0.0. byta w 100%
zalezna od Instalexport S.A. '

Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dziatalnosci
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Nie istnieja powigzania pomiedzy spétkami zaleznymi.
Wszystkie Spotki wechodzace w sktad Grupy zostaty objete konsolidacja.

Wykaz innych niz jednostki podporzadkowane jednostek, w ktorych jednostki powiazane posiadajg
mniej niz 20 % udziatow (akcji)

Poza udziatami i akcjami w spétkach wykazanych w tabeli powyzej, Jednostka Dominujgca posiada mniej niz
20% udziatéw o wartosci 35.000,00 zt w Bioox Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie. Jednostka Dominujgca
dokonata odpisu aktualizujgcego petng warto$¢ tych udziatéw. Ponadto Instalexport S.A. posiada akcje o
wartos$ci 2.000,00 ztw  Megagaz S.A. z siedziba w Warszawie. Jednostka Dominujgca nie posiada aktualnych
danych dotyczacych ilosci posiadanych udziatdéw/akcji, wysokosci kapitatu podstawowego tych jednostek,
udziatu w tym kapitale, udziatu w catkowitej liczbie gtosow oraz w wyniku finansowym za ostatni rok

obrotowy.

Sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej

Zarzad INSTALEXPORT S.A. jest organem kierujagcym i budujagcym strategie Spotki.

W | pétroczu 2013 roku Zarzad INSTALEXPORT S.A. pracowat w dwuosobowym skfadzie:

tukasz Zuk — Prezes Zarzadu — w okresie od 1.01.2013 do 30.06.2013 r.
Adam Konopka — Wiceprezes Zarzadu — w okresie od 1.01.2013 do 30.06.2013 r.

Rada Nadzorcza pracowata w sktadzie:

0d 01.01.2013 do 24.04.2013

1. Edward Szwarc - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2. Cezary Gregorczuk - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
3. lJerzy Rey - Sekretarz Rady Nadzorczej

4. Adam Konopka - Cztonek Rady Nadzorczej

5. Jan Kuchno - Cztonek Rady Nadzorczej

6. Pawet Marcinkiewicz - Cztonek Rady Nadzorczej

od 25.04.2013 do 20.06.2013

S R A

Edward Szwarc - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Cezary Gregorczuk - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Jerzy Rey - Sekretarz Rady Nadzorczej

Adam Konopka - Cztonek Rady Nadzorczej

Jan Kuchno - Cztonek Rady Nadzorczej

od 21.06.2013 do 27.06.2013

1.
2.
3

Jerzy Rey - Sekretarz Rady Nadzorczej
Adam Konopka - Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Kuchno - Cztonek Rady Nadzorczej

od 28.06.2013

1
2.

Jerzy Rey - Cztonek Rady Nadzorczej
Adam Konopka - Cztonek Rady Nadzorczej

Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dziafalnosci
Grupy Kapitalowej za okres 1.01.2013 - 30.06.2013 roku
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3. Jan Kuchno - Cztonek Rady Nadzorczej
4. Jerzy Dobrosielski - Cztonek Rady Nadzorczej
5. Marek Jarocinski - Cztonek Rady Nadzorczej

3. SKONSOLIDOWANE WYNIKI FINANSOWE GRUPY KAPITALOWE)
Podstawowe parametry sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej przedstawiaja sie nastepujaco:
3.1.Rachunek zyskéw i strat

- od dnia 1 stycznia 2013 roku do dnia 30 czerwca 2013 roku, wykazujacy strate
- 9823 376,00 zt
netto w wysokosci:

- od dnia 1 stycznia 2012 roku do dnia 30 czerwca 2012 roku, wykazujacy strate

i 1993 275,29 zt
netto w wysokosci:
3.2. Bilans

- na dzien 30 czerwca 2013 roku, wykazujacy po stronie aktywdw i pasywow
e pesER P Y a 163 903 242,75 24

- na dzien 30 czerwca 2012 rokuy, kazujgce po stronie aktywow i pasywow
S wy Jace p ¥ pasy 185901 039,10 zt

3.3. Rachunek przeptywow pienieznych za okres:

- od dnia 1 stycznia 2013 roku do dnia 30 czerwca 2013 roku, wykazujgcy

. ; . ’ L 3209 269,45 zt
zwiekszenie stanu srodkow pienieznych netto o kwote:
- od dnia 1 stycznia 2012 roku do dnia 30 czerwca 2012 roku, wykazujgcy
. . . P 4 301 006,07zt
zwiekszenie stanu srodkéw pienieznych netto o kwote:
3.4. Zestawienie zmian w kapitatach wtasnych za okres:
- od dnia 1 stycznia 2013 roku do dnia 30 czerwca 2013 roku, wykazujgce
10 147 032,98 zt

zmniejszenie stanu kapitatéw wiasnych o kwote:

- od dnia 1 stycznia 2012 roku do dnia 30 czerwca 2012 roku, wykazujgce

- . s 2121 382,28 zt
zmniejszenie stanu kapitatow wtasnych o kwote:
3.5. Dodatkowe informacje i objasnienia.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w polskich ztotych, z wyjgtkiem pozycji, w ktérych
wyraznie wskazano inaczej.

4. WYBRANE DANE FINANSOWE GRUPY KAPITALOWE)

Wybrane wartosci ekonomiczne obrazujgce sytuacje majatkowo — finansowg Grupy Kapitatowej
Instalexport S.A. w | pétroczu 2013 oraz w roku poprzednim w warunkach poréwnywalnych ksztattujg
sie nastepujaco:

Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dzialalnosci
Grupy Kapitalowej za okres 1.01.2013 - 30.06.2013 roku Strona7z 21
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Wybrane wartosci ekonomiczne (zi)

| potrocze 2013

| potrocze 2012

Przychody netto ze sprzedazy
Zysk/strata brutto na sprzedazy

Zysk/strata na sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Koszty finansowe

Pozostate koszty operacyjne

EBIT

EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja)
Zysk brutto

Zysk netto

Aktywa razem (zf)

5723418,14
-61 530,01
-2 687 185,83

1978 106,89

3305 862,15

1094 119,45
-2 286 665,69
-1915 097,72
-9549 131,84
-9 823 376,00

163 903 242,75

81 540 786,05
2915 547,35
-2101 913,66

4236 383,35

2628 487,39

1879 184,80

399 488,62
1225533,64
-1 865 465,09
-1993 275,29

185901 039,10

Aktywa trwate

Aktywa obrotowe

Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania (zt)

52 919 449,67
110 983 793,08

109 867 785,94

51241 915,27
134 659 123,83

129 763 116,30

w tym:
Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe

Kapitat wtasny (zt)

24 251 756,02

64 624 902,18

47 353 971,09

27 203 310,15

92 256 338,54

52 768 934,28

W | potowie 2013 roku Grupa Kapitatowa Instalexport S.A. odnotowata przychody z dziatalnosci
podstawowej w wysokosci 5.723 tys. zi, w stosunku do 81 541 tys. zt w poréwnywalnym okresie roku
poprzedniego. Oznacza to spadek przychoddw z dziatalnosci podstawowej 0 93% w stosunku do okresu
porownywalnego. Tak dynamiczna zmiana spowodowana jest gtéwnie tym, ze na poczatku 2013 roku
dokonano sprzedazy wickszosciowego pakietu akcji Budopol S.A. Spotka uznafa, Zze konieczne jest
ograniczenie ryzyka pogorszenia ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej nawet kosztem pogorszenia
biezgcych wynikow finansowych. Przychody ze sprzedazy wykazywane przez te Spotke stanowily istotng
cze$é przychoddéw z dziatalnosci podstawowej Grupy.. W strukturze przychodéw dominujacg pozycje
nadal stanowig przychody ze sprzedazy produkcji budowlano — montazowej. W pierwszym pétroczu
2013 roku Spotka odnotowata znaczgcy spadek kosztéw ogdlnego zarzadu (ok. 50%) w poréwnaniu z
analogicznym okresem roku poprzedniego. Jest to efekt podjecia przez Zarzady poszczeg6inych Spétek

Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dziafalnosci
Grupy Kapitatowsj za okres 1.01.2013 - 30.06.2013 roku
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szeregu dziatan restrukturyzacyjnych, ktérych celem jest optymalizacja struktury kosztow w Grupie oraz
poprawa efektywnosci w poszczegblnych segmentach dziatalnoéci w Grupie. W pierwszym pdétroczu
2013r. odnotowano w Grupie nieznaczny wzrost kosztéw finansowych w poréwnaniu z pierwszym
pétroczem roku poprzedniego. Ow wzrost spowodowany jest w gtéwnej mierze emisjg pod koniec 2012
roku oraz na poczatku 2013 roku obligacji serii A1, A2 i A3, co przetozyto sie z kolei na koszty finansowe
bezposrednio zwigzane z tymi emisjami.

W pierwszym poétfroczu 2013 roku w  Grupie odnotowano znaczny spadek wartoéci aktywoéw
obrotowych, co zwigzane jest w gldwnej mierze z wyjsciem z Grupy spétki Budopol S.A. Aktywa
obrotowe stanowig jednak nadal prawie 68% wszystkich aktywdw Grupy, przy czym dominujacg pozycje
wcigz stanowi produkcja w toku zwigzana przede wszystkim z realizowanymi przez Grupe projektami
deweloperskimi.

Kolejng konsekwencjg sprzedazy akcji Budopol S.A. jest znaczny spadek zobowigzan w Grupie.
Zdecydowanemu zmniejszeniu ulegly przede wszystkim krétkoterminowe zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug, co bezposrednio przektada sie na poziom ptynnosci w Grupie.

Zauwazy¢ nalezy, ze podjete przez Zarzady poszczegdlnych Spétek dziatania restrukturyzacyjne i
optymalizacyjne istotnie wptynety na efekty ekonomiczne poszczegdlnych Spotek, co przetozyto sie tez
na ogolng sytuacje w Grupie.

Instalexport Marysin Wawerski Sp. z 0.0. koriczy budowe | etapu osiedla ,Przy Lesie” realizujgc
sprzedaz na dobrym, zaplanowanym poziomie. Spolka ta i Instalexport S.A. ponownie przeszty
pozytywnie weryfikacje banku w wyniku czego zostata podpisana umowa kredytowa na finansowanie
Il etapu budowy osiedla.

Nieruchomosci Inwestycje Sp. z 0.0. konsekwentnie prowadzi przygotowania do uruchomienia | etapu
budowy osiedla w Dawidach Bankowych. Opdznienia w realizacji Potudniowej Obwodnicy Warszawy i
zwigzane z tym opdinienia w realizacji infrastruktury drogowej w Gminie Raszyn s3 podstawowa
przyczyng przesuniecia terminu rozpoczecia prac budowlanych. Dzigki wspdlnym wysitkom Spotki i
wiadz Gminy w tym czasie udato sie zrealizowa¢ budowe sieci wodociggowej oraz kanalizacyjnej w
rejonie planowanej inwestycji. Trwajg prace zlecone przez gmine do specjalistycznego biura
projektowego zmierzajgce do rozwigzania problemu odprowadzania wéd opadowych.

Dla Instalexport Inwestycje Sp. z o0.0. kluczowe znaczenie ma zakoriczenie prac przy opracowaniu
Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego dla rejonu , w ktérym potozone sa
nieruchomosci nalezgce do tej spotki. Wytozenie Planu poprzedzajgce jego uchwalenie w istotny
sposéb przybliza Spotke do zrealizowania wymagan potencjalnych inwestoréw zainteresowanych
zakupem posiadanych przez te spétke nieruchomosci.

Niemniej jednak Grupa wcigz odczuwa skutki trwajgcego kryzysu, zwlaszcza w segmencie budowlanym
i nieruchomosciowym

WSKAZNIKI EKONOMICZNE:

Wskainiki efektywnosci (%) | pétrocze 2013 | pétrocze 2012
WskaZnik rentownosci sprzedazy -1,08 3,58
Wskaznik rentownosci EBIT -39,95 0,49
Wskaznik rentownosci EBITDA -33,46 1,50
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Wskaznik rentownosci aktywow ROA -0,06 -0,01
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE -0,21 -0,04
Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych formut:

Rentowno$¢ sprzedazy: (wynik brutto na sprzedazy / przychody ze sprzedazy)

Rentownoé¢ EBIT: wynik operacyjny / przychody ze sprzedazy.

Rentowno$¢ EBITDA: {(wynik operacyjny + amortyzacja)/ przychody ze sprzedazy.

Rentownosé¢ ROA: (zysk netto/aktywa).

Rentownos¢ ROE: (zysk netto/kapitat whasny).

Wskazniki zadtuzenia | pétrocze 2013 | potrocze 2012
Pokrycie dtugu kapitatami wtasnymi 0,4310 0,4067
Pokrycie dtugu aktywami 1,4918 1,4326
Pokrycie dtugu aktywami obrotowymi 1,0102 1,0377

Powyzsze wskazniki zostaly wyliczone wedtug nastepujacych formut:
Pokrycie dtugu kapitatami wtasnymi: (kapitat wtasny / zobowigzania ogétem).
Pokrycie dtugu aktywami: (aktywa / zobowiazania ogétem).

Pokrycie dtugu aktywami obrotowymi: (aktywa obrotowe / zobowigzania ogétem).

Wskazniki ptynnosci | potrocze 2013 | pétrocze 2012
Plynnoéc biezaca (CR) 1,72 1,46
Ptynnos¢ szybka (QR) 0,47 0,52
Ptynnos¢ gotowkowa 0,20 0,09
Wskaznik WKO 0,30 0,23
Kapitat obrotowy netto (kapitat pracujacy w tys. zt) 48 359 42 403

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych formut:
Ptynnosc biezgca (CR): aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe.
Ptynnosc szybka (QR): (aktywa obrotowe-zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe.
Ptynnos¢ gotowkowa: srodki pieniezne / zobowigzania krotkoterminowe.

Kapitat obrotowy netto (kapitat pracujacy): (kapitat wiasny + zobowigzania diugoterminowe) -
majatek trwaty

Wskaznik kapitatu obrotowego netto (WKO): kapitat obrotowy netto / aktywa ogétem

Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dzialalnosci /
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Wskazniki sprawnosci dziatania | pétrocze 2013 | potrocze 2012
Produktywnosc¢ aktywow 0,03 0,44
Produktywnos¢ aktywow trwatych (FAT) 0,11 1,59

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych formut:
Wskaznik obrotu aktywami (produktywnos¢ aktywoéw): przychody ze sprzedazy / aktywa

Wskaznik obrotowosci (produktywnosc) aktywow trwatych (FAT): przychody ze sprzedaizy /
aktywa trwate

Wskazniki struktury kapitatu i wyptacalnosci | potrocze 2013 | pétrocze 2012
Zadtuzenie kapitatu wiasnego 2,32 2,46
Ztota reguta bilansowa 0,89 1,01
Pokrycie majatku trwatego kapitatem statym 1,35 1,56

Powyisze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych formut:
Zadtuzenie kapitatu wiasnego: zobowigzania ogétem / kapitat wiasny

Ztota regufa bilansowa (pokrycie majatku trwatego kapitatem witasnym): kapitat wtasny / aktywa
trwate

Pokrycie majgtku trwatego kapitatem statym: (kapitat wiasny + zobowigzania dtugoterminowe) /
aktywa trwate

5. ISTOTNE ZDARZENIA W | POtROCZU 2013 ROKU

W I potroczu 2013 roku wystapity ponizej opisane istotne wydarzenia
» Sprzedaz akcji spotki zaleinej

W dniu 18.02.2013r. Spotka dokonata sprzedazy posiadanych 25.884 akcji spétki zaleznej PB-U
Budopol S.A. z siedzibg w Bydgoszczy, co stanowito 85,25% udziatu w kapitale spétki zaleinej
oraz 85,49% udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Po
dokonaniu przedmiotowej transakcji Spétka nie posiada zadnych akcji Spétki PB-U Budopol S.A. z
siedzibg w Bydgoszczy. Nabywca akcji jest spétka spoza Grupy Instalexport. Sprzedaz akcji byta
wynikiem decyzji zarzgdu Instalexport S.A. w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z mozliwoscig
niewypfacalnosci tej spotki, wynikajacej z przedtuzajacego sie konfliktu z inwestorem budowy
Centrum Turystyczno-Sportowego ,,AQUA-ZDROJ” w Watbrzychu.

» Emisja obligacji na okaziciela serii A3

W dniu 13 marca 2013 r. S[pdlka dokonata przydziatu 2.900 zabezpieczonych obligacji na
okaziciela serii A3. Obligacje sg oprocentowane wedtug statej stopy procentowej w wysokosci
10,25% w skali roku. Wartos¢ nominalna wyemitowanych obligacji wynosi 2.900.000 ztotych.
Wykup Obligacji zostanie przeprowadzony 13 grudnia 2014 r.

Zabezpieczeniem wierzytelnosci wynikajgcych z Obligacji jest hipoteka umowna taczna
ustanowiona na nieruchomosciach nalezgcych do Instalexport Inwestycje Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (KRS: 0000384526), spotki w 100% zaleznej od Emitenta.

Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dziafalnoéci
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Obligacje nie bedg przedmiotem ubiegania sie o wprowadzenie do Alternatywnego Systemu
Obrotu.

Obligacje nie sg obligacjami zamiennymi na akcje ani obligacjami z prawem pierwszenstwa.
» Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

W dniu 24 kwietnia 2013 r. Pan Pawet Marcinkiewicz zlozyl rezygnacje z petnienia funkgcji
cztonka Rady Nadzorczej Instalexport S.A. Jako przyczyne rezygnacji Pan Pawet Marcinkiewicz
wskazat brak mozliwosci  pogodzenia obowigzkéw cztonka Rady Nadzorczej z innymi
obowigzkami zawodowymi

» Zbycie udziatow w spéfce zaleznej

W dniu 6 czerwca 2013 r. zostala zawarta umowa przeniesienia wszystkich udziatow spotki
Instalexport Marysin Wawerski Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia z siedzibg w
Warszawie na rzecz Instalexport Nieruchomosci, spotki w 100% zaleznej od Instalexport SA.
Whiesienie udziatéw stanowi realizacje uchwaty Zgromadzenia Wspdlnikow spétki Instalexport
Nieruchomosci Sp. z 0.0. w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki poprzez
utworzenie nowych udziatdow objetych przez Instalexport SA i pokrytych wkiadem
niepienieznym.

» Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

W dniu 27 czerwca 2013 r. Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pan Edward Szwarc oraz
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Cezary Gregorczuk ztozyli rezygnacje z cztonkostwa w
Radzie Nadzorczej Instalexport S.A. Pan Edward Szwarc jako przyczyne rezygnacji podat wzgledy
osobiste natomiast Pan Cezary Gregorczuk jako powdd podat powotanie do Rady Nadzorczej
Spatki konkurencyjnej dziatajgcej w segmencie budownictwa ogéinego.

» Sprzedaz udziatéw w spofce zaleinej

W dniu 28 czerwca 2013 r. zostala zawarta umowa sprzedazy 50 % udziatow w spétce
Instalexport Nieruchomoéci Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig za kwote 6 249 900 zt (
stownie: sze$¢ milionéw dwiescie czterdziesci dziewied tysiecy dziewiecset ztotych).

Obecnie Instalexport S.A. posiada 50% udziatow w spéfce Instalexport Nieruchomosci Sp. z 0.0.

» Nabycie prawa odkupienia udziatéw w spétce zaleinej

W dniu 28 sierpnia 2013 roku spétka INSTALEXPORT S.A. podpisata umowy na mocy ktorych do
31 grudnia 2013 roku przystuguje jej prawo odkupienia tgcznie 6275 udziatow (50% udziatu w
kapitale) w spotce IN DEVELOPMENT Sp. z o.0. (poprzednia nazwa: Instalexport Nieruchomosci
Sp.z0.0.).

IN DEVELOPMENT Sp. z 0.0. posiada 100% udziatéw w spotce Instalexport Marysin Wawerski Sp.
z 0.0. W chwili obecnej sp6tka INSTALEXPORT S.A. posiada 50% udziatébw w spétce IN
DEVELOPMENT Sp. z 0.0.

» Sprzedaz udziatdw w spétce zaleinej

W dniu 11.07.2013 roku zostata zawarta umowa sprzedazy 50 % udziatdw w spdice Stara
Farbiarnia Sp. z 0.0. z siedzibg w Bydgoszczy za kwote 70.000 zt ( stownie: siedemdziesiat tysiecy
ztotych).

Obecnie Instalexport S.A. nie posiada udziatéw w sp6tce Stara Farbiarnia Sp. z 0.0.

» Zmian w skladzie zarzadu spotki INSTALEPXORT S.A.

W dniu 31.07.2013r. Pan Adam Karol Konopka zlozyt rezygnacje obowigzujacg z dniem ztozenia z
petnienia funkcji cztonka Zarzadu w spdtce INSTALEPXORT S.A. oraz petnienia funkcji cztonka
zarzadu w Nieruchomosci Inwestycje Sp. z 0.0. spdice zaleinej od INSTALEXPORT S.A.

=
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Przyczyng rezygnacji jest brak mozliwosci pogodzenia obowigzkéw zawodowych cztonka
Zarzadu z innymi zobowigzaniami zawodowymi i osobistymi.

Pan Adam Karol Konopka bedzie nadal petni¢ funkcje Prezesa Zarzgdu spdtki Instalexport
Marysin Wawerski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

» Zmiany w sktadzie zarzadu spotki zaleznej

W dniu 31.07.2013 roku Zgromadzenie WspoéInikéw spdtki zaleznej Nieruchomosci Inwestycje
Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie powotata do zarzadu i powierzyto funkcje Prezesa Zarzadu
Panu tukaszowi Zukowi.

» Zmian w skladzie zarzadu spétki zaleznej oraz zmiany nazwy spotki zaleznej

W dniu 20 sierpnia 2013 roku Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego zarejestrowat zmiany w sktadzie Zarzadu Spoétki
zaleznej Instalexport Nieruchomoéci Sp. z 0.0. oraz zmianie nazwy Spétki zaleznej z Instalexport
Nieruchomosci Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia na In Development Spétka z
ograniczong odpowiedzialnosciy..

W zwigzku z zawartg przez INSTALEXPORT S.A. umowsg sprzedazy 50% udziatéw w Spotce
zaleznej Instalexport Nieruchomosci Sp. z 0.0. (obecnie In Development Sp. z 0.0.), z Zarzadu
Spotki zaleznej zostat odwotany Pan tukasz Zuk a na stanowisko Prezesa Zarzad zostat powotany
Pan Mieczystaw Litwin oraz na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu zostat powotany Pan Cezary
Gregorczuk. INSTALEXPORT S.A. posiada obecnie 6275 udziatdéw, tj. 50% udziatéw, w In
Development Sp. z 0.0.

6. INFORMACIE O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH ORAZ RYNKACH ZBYTU | ZAOPATRZENIA
GRUPY KAPITALOWEJ ORAZ OPIS GEOWNYCH INWESTYCJI GRUPY KAPITALtOWE)

Pierwsze potrocze 2013 roku byfo kolejnym okresem porzadkowania Grupy Kapitatlowej oraz
dostosowywanie jej struktury do biezgcej sytuacji gospodarczej i rynkowej w kraju.

Konsekwentnie realizowana jest dziatalnos¢ deweloperska oraz dziatalno$¢ deweloperska w
segmencie nieruchomosci komercyjnych. Spétki zalezne realizowaty rozpoczete w 2012 i latach
poprzednich projekty.

Instalexport Marysin Wawerski Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Osiedle ,Przy Lesie” - wizualizacja Osiedle , Przy Lesie” —=stan realizacji 20.09.2013 r

Sprawozdanie Zarzadu INSTALEXPORT S.A. z dzialalnosci
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Instalexport Marysin Wawerski Sp. z 0.0. realizuje projekt budowy osiedla mieszkaniowego , Przy Lesie”,
w Warszawie w dzielnicy Marysin Wawerski przy ul. Korkowej. Jest to zespodt pieciu budynkéw o
nowoczesnej architekturze, zréinicowanej wysokosci zaprojektowanych przez pracownie
architektoniczng Konkret Autorska Pracownia Projektowa W. Kluk, P. Puscikowski, P. Zmarztowski S.J.
Wedtug aktualnie posiadanego pozwolenia na budowe, docelowo kompleks bedzie zawierat 369
mieszkan oddawanych kolejno od 2013 do 2015 roku, w dwdch etapach budowy. W pierwszym etapie
(2 budynki — druga potowa 2013 roku) oddanych zostanie do uzytku 181 mieszkan. W tych budynkach,
zaprojektowano mieszkania o najbardziej obecnie poszukiwanych powierzchniach w przedziale od 49 m?
do 80 m®. W Il etapie Spotka planowata wybudowanie trzech budynkéw zawierajacych 188 mieszkarn o
strukturze zblizonej do obecnie realizowanego etapu. Duza liczba zapytan od potencjalnych klientéw o
mieszkania mate, wymusza na inwestorze dostosowanie oferty do aktualnego zapotrzebowania. W tym
celu Instalexport Marysin Wawerski Sp. z 0.0. zlecit pracowni architektonicznej opracowanie nowej
koncepcji dla Il etapu budowy osiedla. Wedtug uzgodnionych zatozen, Il etap zostanie podzielony na
dwa podetapy, w ramach ktérych w pierwszym zostang wybudowane dwa budynki. Przedstawiona
koncepcja pierwszego podetapu obejmie budowe dwdch budynkéw, w ktorych zwiekszono liczbe
mieszkan ze 126 do 188 a srednia powierzchnia mieszkania zmniejszyta sie z 58,57 m2 do 46,02 m2.
Inwestor pozostawia temat budowy kolejnego podetapu do rozstrzygniecia w przysztosci tak aby mac
optymalnie dostosowac oferte do aktualnych oczekiwan rynku. W tym celu r spétka zlecita wykonanie
projektu architektonicznego kolejnego budynku w ramach drugiego podetapu, ktéry ma zostac
ulokowany na niezagospodarowanej czesci nieruchomosci.

Osiedle ,,Przy Lesie” zlokalizowane jest w unikalnym otoczeniu wielkich komplekséw lesnych, na ktore
sktada sie od potudnia Rezerwat Przyrody im. Jana Trzeciego Sobieskiego (ok. 900 ha lasu) a od pétnocy
kompleks lasow rembertowskich. Atrakcyjnos¢ lokalizacji zwieksza niewielka odleglos¢ od stacji
kolejowej (ok. 1 km) oraz dogodny uktad komunikacyjny zapewniajacy szybki dojazd komunikacjg
miejskg lub samochodowa do centrum miasta. W poblizu budowanego osiedla zlokalizowano obiekty
handlowe, szkoty, miejsca kultu religijnego itp.

Prognozowane wartosci przychodéw ze sprzedaiy mieszkan w drugim etapie nie bedg nizsze od
uzyskanych w | etapie. Saldo uwolnionych srodkow bedzie istotnie wieksze ze wzgledu na to, ze znaczne
koszty zwigzane z wykonaniem niezbednych prac poprzedzajacych budowe | i Il etapu, w tym gtdwnie
skablowanie sieci 110 kV przebiegajgcej przez nieruchomosc, rozbidrka istniejgcych budynkdw,
doprowadzenie do nieruchomosci niezbednych sieci CO, wody i kanalizacji a takie energii elektrycznej
obcigzyty | etap inwestycji. Przewidywany termin oddania budynkdw | etapu do uzytkowania zgodnie z
realizowanym harmonogramem to 30.09.2013 roku.

Obecnie trwajg koricowe prace wykonczeniowe oraz przygotowanie dokumentacji do ztozenia wniosku o
uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie. Spétka po przejsciu pozytywnej weryfikacji przez bank podpisala
umowe kredytowg na finansowanie Il etapu budowy osiedla. Ze wzgledu na obserwowane zwiekszone
zainteresowanie ofertg mieszkaniowa na osiedlu realizowanym przez Spétke, zostata podjeta decyzja o
przyspieszeniu prac projektowych w wyniku ktdrych powstanie wiecej mniejszych mieszkan, bardziej
dostosowanych do oczekiwan klientéw. Przewidywany termin rozpoczecie drugiego etapu inwestycji
nastapi najwczesniej w | kwartale 2014 roku.
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Nieruchomosci Inwestycje Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Osiedle toziska Osiedle , Olenki” - wizualizacja
Spotka powstata w 2005 roku. Jest typowym deweloperem dziatajgcym na rynku warszawskim. Obecnie

Spotka przygotowuje realizacjg osiedla ,Oleriki” w Dawidach Bankowych gmina Raszyn, sktadajacego sie z
osmiu budynkow usytuowanych na dziatce o powierzchni ok. 5,5 ha, w ktérych zaplanowano tacznie 568
mieszkan. taczna powierzchnia uzytkowa budynkéw na osiedlu ,Olenki” wyniesie 28,8 tys. m* PUM. Obecnie
spdtka jest w trakcie procedury pozyskiwania pozwolenia na budowe.

Opodinienia w realizacji Potudniowej Obwodnicy Warszawy i zwigzane z tym opodinienia w realizacji
infrastruktury drogowej w Gminie Raszyn sg podstawowg przyczyng przesunigcia terminu rozpoczecia prac
budowlanych. Dzigki wspéinym wysitkom wiadz Gminy i Spétki, w tym czasie udato sie zrealizowaé budowe
sieci wodociggowe] oraz kanalizacyjnej w rejonie planowanej inwestycji. Trwaja prace zlecone przez gmine
do specjalistycznego biura projektowego zmierzajgce do rozwigzania problemu odprowadzania wdd
opadowych. Ze wzgledu na duze ryzyko zwigzane z realizacjg tak duzej inwestycji zadanie to zostato
podzielone na kilka etapdw, ktore beda sukcesywnie realizowane w terminach odpowiadajgcych aktualnej
sytuacji gospodarczej kraju oraz zapotrzebowaniu na mieszkania w tej okolicy.

Instalexport Inwestycje Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Instalexport Inwestycje Sp. z 0.0. posiada grunty o powierzchni ok. 8,5 ha zlokalizowane w poblizu Grodziska
Mazowieckiego przy wezle autostrady A2 na skrzyzowaniu z trasa Grodzisk Mazowiecki - Blonie stanowigcg
obwodnice Grodziska Mazowieckiego. Obecnie grunty te majg status gruntéw rolnych, ale trwajg koricowe
prace poprzedzajgce uchwalenie Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego, w ktérym ten
konkretnie teren uzyska status gruntow przeznaczonych pod dziatalnosé¢ handlowa obiektéw wielko
powierzchniowych. Spétka prowadzi juz akwizycje wséréd potencjalnych inwestoréw zainteresowanych
budowg na tym terenie centrum handlowego. Zgodnie z posiadanymi deklaracjami ztozonymi przez
zainteresowanych inwestoréw sprzedaz tych nieruchomosci nastgpi nie wczesniej niz w drugiej potowie 2013
roku i nie pdzniej niz w 2015 roku. Termin sprzedazy bedzie uzalezniony od uchwalenia i uprawomocnienia
sig planu zagospodarowania przestrzennego a takze od uzyskanie ZRID (Zezwolenie na Realizacje Inwestycji
Drogowej) na budowe docelowego ukfadu komunikacyjnego. W zaleznosci od zakresu wynegocjowanych
dodatkowych warunkéw sprzedazy tj. pozwolenie na budowe centrum handlowego, uzyskanie ZRiD na
budowe docelowego uktadu komunikacyjnego spetniajgcego wymogi centrum handlowego, termin
sprzedazy bedzie uzalezniony od uzgodnionej z inwestorem opcji zakresu prac, ktére ma wykonaé spétka
przed sprzedazg. Warunki te bedg miaty istotny wplyw na ceng nieruchomosci. Istotne, pozytywne znaczenie
dla ceny nieruchomosci bedzie miat fakt ewentualnego powstania w sgsiedztwie planowanego Parku
Rozrywki.

W sierpniu 2013 roku w zostat wylozony projekt Miejscowego Planu Zagospodarowania Przestrzennego
obejmujacy nieruchomosci posiadane przez spotke. W przedstawionej propozycji planu teren zostat
przeznaczony pod handel wielko powierzchniowy co w petni jest zgodne z oczekiwaniami spétki .
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Stara Farbiarnia Sp. z 0.0. z siedzibg w Bydgoszczy

Spétka celowa, powstata do realizacji budowy hotelu 4-gwiazdkowego w Bydgoszczy. W 2011 roku spotka
podpisata z Regionalng Jednostka Wdrozeniowa Funduszy Unijnych na dofinansowanie projektu na kwotg
ok. 5,3 min zt. Spétka podpisata umowe z siecig hoteli Hilton Hampton by Hilton. Pierwotnie uzyskano
pozwolenie na budowe obiektu 100 pokojowego. W wyniku przeprojektowania uzyskano plan obiektu
zawierajacego 131 pokoi hotelowych, o facznej powierzchni obiektu 7.870 m? i przystgpiono do uzyskania
zamiennego pozwolenia na budowe.

W dniu 11 lipca 2013 roku Instalexport S.A. sprzedat posiadane udziaty w spétce Stara Farbiarnia.

Moderndach Sp. z 0.0. z siedzibg w tochocinie gmina Lipno

Dom jednorodzinny w Szwecji

Zaktad powstat w 1999 roku w tochocinie k. Lipna, poczatkowo jako oddziat PUPH Jurex we Wtoctawku. Od
2007 roku dziata jako spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig i jest w trakcie przeksztatcania w spotke
akcyjna. Jest liderem w projektowaniu i produkcji nowoczesnych drewnianych konstrukcji dachowych
doméw mieszkalnych, obiektéw ustugowych i przemystowych. Wykonuje szkielety drewniane konstrukcji
dachowych i buduje kompletne domy modutowe. Realizuje remonty, nadbudowy i pokrycia dachowe.
Stosuje skomputeryzowang technologie projektowania i sterowania produkcja.
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7. STRUKTURA ZATRUDNIENIA W GRUPIE KAPITALOWE)

Zmiany w zatrudnieniu i jego strukturze odzwierciedlajg zmiany zachodzace w modelu dziatania cafej
Grupy Kapitatowej INSTALEXPORT. Zaréwno w Spotce jak i Grupie Kapitatowej zoptymalizowano
zatrudnienie i dostosowywano do panujgcych warunkéw rynkowych. Projekty w Grupie Kapitatowej w
coraz wiekszym zakresie realizowane sg przez podwykonawcoéw dysponujgcych specjalistycznym
sprzetem oraz pracownikami posiadajgcymi wymagane uprawnienia.

Zatrudnienie 2009 2010 2011 2012 30.06.2013
Grupa Kapitatowa INSTALEXPORT

Pracowm.cy 193 110 - . i
umystowi

Pracownicy fizyczni 198 197 126 101 1
Razem 311 307 223 198 42
INSTALEXPORT S.A.

PraCOWHI.CV 29 5 1% ” 5
umystowi

Pracownicy fizyczni 17 > 1 | 1
Razem 46 24 14 14 14

8. NAIJISTOTNIEJSZE CZYNNIKI RYZYKA SPECYFICZNE DLA DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALtOWE)

Ryzyko wptywu sytuacji makroekonomicznej

Jednostka dominujaca i spétki od niej zalezne osiagaja catos¢ przychodéw na rynku krajowym i dlatego
tez na sytuacje finansowo-ekonomiczng Grupy wptywa sytuacja makroekonomiczna w Polsce.
Szczegodlnie istotny wplyw moze mie¢ tempo przyrostu PKB, poziom inflacji, wysoko$¢ stép
procentowych i system podatkowy.

Branza, w ktdrej dziata Grupa Kapitalowa Instalexport jest branzg szczegdlnie wrailiwg na tempo
wzrostu gospodarczego. Spowolnienie wzrostu gospodarczego, spadek sity nabywczej, polityka
kredytowa bankéw i spadek zamoznosci spoteczeristwa mogg wptynaé na zmniejszenie planowanych
przychoddéw bgdZ na zwigkszenie kosztéw prowadzonej dziatalnosci, co moze przetozyé sie negatywnie
na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej.

Ryzyko walutowe

W przesztosci Instalexport uzyskiwat czgé¢ przychodéw z kontraktéw budowlanych realizowanych na
terenie Niemiec i nadal pozostaje zwigzany gwarancjami usuwania wad i usterek, na rzecz ktérych
ustanowione zostato zabezpieczenie gwarancyjne wyrazone w euro. Wraz z uptywem czasu wygasaja
kolejne okresy gwarancyjne a tym samym maleje ryzyko ponoszenia kosztow zwigzanych z usuwaniem
usterek. Pozostaje natomiast ryzyko zmiany kurséw walutowych zwigzanych ze spadkiem wartosci
ztotego do euro w dniu wygasniecia gwarancji, co moze wywiera¢ wptyw na wyniki finansowe. Ryzyko
to jest zniwelowane posiadaniem przez Instalexport depozytu gotéwkowego w kwocie 228.000 euro,
stanowigcego zabezpieczenie wystawionych gwarancji.
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W pozostatych spotkach Grupy ryzyko walutowe istnieje w zakresie, w jakim spotki prowadzg wymiane
zagraniczng. W praktyce sprowadza sie do wptywu kursow walutowych na towary importowane,
niezbedne w dziatalnosci tych podmiotdw. Ryzyko takie ocenia sig jako znikome.

Ryzvko cyklicznosci rynku nieruchomosci

Rynek sprzedazy nieruchomosci charakteryzuje sie cyklicznoscig wywotang takimi czynnikami jak:
krajowy wzrost gospodarczy, zmiana stop procentowych kredytéw hipotecznych, zmiany
demograficzne itd. Grupa prowadzi dziatalnos¢ w obszarze budownictwa i obrotu nieruchomosciami
w kilku sektorach, w tym gltownie w sektorze budownictwa mieszkaniowego oraz w sektorze
nieruchomosci komercyjnych. Sektor deweloperski charakteryzuje duza cyklicznos¢ popytu a tym
samym przekiada sie w istotny sposéb na ten obszar dziatalnosci Grupy Kapitatowej. Cyklicznos¢ w
sektorze nieruchomosci komercyjnych wystepuje w Polsce w ztagodzonej formie co pozwala
ograniczy¢ negatywny wplyw okresowego zmniejszenia popytu w obszarze budownictwa
mieszkaniowego.

Ryzyko konkurencji

W Polsce dziata wiele podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ konkurencyjng w stosunku do dziatalnosci
spétek Grupy Instalexport. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka zaostrzenia sig konkurencji poprzez
oferowanie przez inne podmioty korzystniejszych warunkéw zawierania transakcji.

Nasilajaca sie konkurencja moze generowac ryzyko utraty przez Jednostke dominujgcg lub spétki
zaleine czeéci udziatu w rynku (w szczegélnosci rynku lokalnym), co w konsekwencji moze miec
negatywny wptyw na ich sytuacje finansows .

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy

Dziatalno$¢ budowlano-montazowg charakteryzuje nieregularnos¢ generowania przychodow. Jest to
zwigzane ze skalg przedsiewzie¢ i dtugim okresem realizacji inwestycji. Ponadto w branzy istnieje
ryzyko wystgpienia niekorzystnych warunkéw atmosferycznych. Na dziatalnos¢ polegajacg na
wznoszeniu budynkow, badz tez ich modernizacje, majg one istotny wptyw. Pomimo stosowanych
nowoczesnych technologii ograniczajgcych wplyw warunkow atmosferycznych istnieje koniecznosc¢
wykonywania niektérych prac przy sprzyjajacych warunkach pogodowych. Trudnosci w przewidywaniu
wystgpienia okreslonych zjawisk atmosferycznych moga powodowac opéznienia prac budowlanych, a
takze wptywac na sezonowos¢ i cyklicznosé tego rodzaju dziatalnosci.

W zwigzku z sezonowoscia sprzedazy nalezy wzig¢ pod uwage ryzyko zwigzane ze zréznicowaniem
wynikdw finansowych Instalexport i jego Grupy Kapitatowej w poszczegélnych kwartatach roku oraz
pogorszeniem wynikow w przypadku wystgpienia niekorzystnych warunkow atmosferycznych.

Ryzyko wzrostu cen materiatéw i ustug budowlanych

Inwestycje budowlane realizowane sg z wykorzystaniem znacznej ilosci materiatéw budowlanych,
ktorych ceny uzaleznione s3 od zmian cen podstawowych surowcow. Powoduje to ryzyko
nieprzewidywanego wzrostu kosztéw realizowanych inwestycji w przypadku ewentualnego wzrostu
cen tych materiatéw i surowcow, co moze przetozyc sie negatywnie na rentownosc Grupy Kapitatowej.

W przypadku znaczacych zmian w zakresie cen materiatéw budowlanych spétki z Grupy Kapitatowej
podejmuja dziatania zmierzajace do znalezienia zrédta tafiszych zakupow.
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Ryzyko btednych decyzji w zakresie charakterystyk podjetych inwestycji budowlanych

Poczynienie btednych zatozer, co do poszczegéinych projektéw polegajgce np. na niewtasciwej ocenie
atrakcyjnosci lokalizacji, pozadanych powierzchni czy ceny, moze doprowadzi¢ do trudnosci w
sprzedazy konkretnych gruntow, budynkéw czy lokali.

Podjecie nietrafnych decyzji wynikajgcych z niewtasciwej oceny sytuacji lub niezdolnoéé adaptacji do
dynamicznie zmieniajgcych si¢ warunkéw rynkowych moze mie¢ negatywne skutki dla wynikéw
finansowych Grupy Kapitatowej . Spotki Grupy Kapitatowej daza do ograniczenia wptywu tego ryzyka
poprzez zatrudnianie na kluczowych stanowiskach specjalistbw o wysokich kwalifikacjach oraz
korzystajg z analiz specjalistycznych firm doradczych.

Na dzieri ztozenia Sprawozdania obstuga wszelkich zobowigzari Spdtek Grupy Kapitatlowej przebiega
prawidtowo.

Ryzyko zwigzane z realizowanymi kontraktami budowlanymi i developerskimi

Grupa Kapitatowa podlega ogolnym rodzajom ryzyka zwigzanym z realizacjg projektéw budowlanych i
deweloperskich. Oprécz ryzyk juz wymienionych w pozostatych czesciach Sprawozdania na dziatalnoéc¢
Grupy Kapitatowej moga wptywac dodatkowe czynniki, w szczegdInosci:

- dodatkowe koszty budowy zwigzane z projektem deweloperskim poniesione ponad kwote
pierwotnie uzgodniong z generalnym wykonawcg;

- zmiana istniejacych przepiséw albo ich interpretacji lub zastosowania (przyktadem takiej sytuacji jest
wzrost stawek podatku od towardw i ustug, ktory wplynat na popyt na mieszkania);

- dziatania podejmowane przez organy administracji publicznej i samorzadowej skutkujace
nieprzewidzianymi zmianami w planach zagospodarowania przestrzennego i wymogach
architektonicznych oraz nieprzewidziane okolicznosci skutkujagce ustanowieniem wymogdw
zachowania budynkéw oraz innych struktur posiadajacych warto$¢ historyczng i stanowigcych
dziedzictwo kulturowe;

- zatory pfatnicze i opéznienia w realizowaniu wymagalnych ptatnosci przez inwestorow,

- ewentualne wady lub ograniczenia tytutu prawnego do dziatek lub budynkéw nabytych przez Grupe
Kapitatowg albo wady, ograniczenia lub warunki zwigzane z decyzjami administracyjnymi dotyczacymi
dziatek posiadanych przez Grupe Kapitatows;

- ewentualnos¢, ze Grupa Kapitalowa nie bedzie zdolna do pozyskania finansowania na korzystnych
warunkach lub w ogole dla poszczegdinych projektéw lub w kontekscie realizacji wielu projektow
jednoczesnie;

- potencjalne zobowigzania dotyczace nabytych gruntéw, nieruchomosci lub podmiotéw
posiadajgcych nieruchomosci, w stosunku do ktérych Grupa Kapitalowa moze posiadaé roszczenia
regresowe w ograniczonym zakresie albo nie posiadac ich w ogdle;

- zobowiazania do zabudowy przylegajacych nieruchomosci;

- zobowigzania dotyczgce konserwacji i ochrony $rodowiska i dziedzictwa kulturowego w Polsce;

- inne zobowigzania spoteczne.

Wspomniane czynniki moga zwigkszy¢ zobowigzania albo stworzy¢ trudnosci lub przeszkody w
realizacji projektow Grupy Kapitatowej. Nieterminowa realizacja projektéw moze wywrzeé istotny
negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa oraz wyniki Grupy Kapitatowej.

Ryzyko utraty istotnych rzeczowych aktywow trwatych i aktywoéw finansowych

W zwigzku z zaciggnietymi kredytami oraz wyemitowanymi obligacjami, nieruchomosci bedace
istotnymi rzeczowymi aktywami trwalymi w Spoice oraz w Grupie Kapitalowej, obcigzone sg
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hipotekami na ich zabezpieczenie. Wobec powyiszego istnieje ryzyko, ze w przypadku zaprzestania
sptaty zaciggnietych kredytéw oraz trudnosci z przeprowadzeniem wykupu wyemitowanych obligacji
lub wyptaty odsetek, nieruchomosci te moga by¢ przedmiotem egzekucji prowadzonej na rzecz
zaspokojenia wierzytelnosci zabezpieczonych na tych nieruchomosciach. W zwigzku z aportowaniem
udziatéw w Instalexport Marysin Wawerski do spétki IN Development, a nastepnie sprzedazy 50%
udziatow w tej spotce do inwestorow zewnetrznych istnieje ryzyko utraty kontroli nad tg spotka.
Instalexport SA posiada opcje odkupienia udziatéw w IN Development do korica roku 2013 i zamierza
opcje te zrealizowac, ale istnieje ryzyko braku realizacji tego planu. Nalezy nadmieni¢, iz spotka
Instalexport Marysin Wawerski z racji zabezpieczenia hipotecznego na swojej dziatce jest dtuznikiem
rzeczowym obligacji serii P wyemitowanych przez Instalexport SA. Ewentualny brak wykupu obligacji
serii P przez Instalexport SA i jednoczesna spfata tych obligacji przez Instalexport Marysin Wawerski
spowoduje roszczenie regresowe Instalexport Marysin Wawerski wobec Instalexport SA.

Jednym z elementéw strategii Jednostki Dominujgcej bylo i jest prefinansowanie spdtek Grupy
nieosiggajacych jeszcze dochodéw (spétki celowe). Finansowanie dotyczy zaréwno inwestycji
prowadzonych przez te spéfki, jak i kosztéw ogdlnych i finansowych. Spotki zasilane w ten sposdb
prowadzg dziatalnos¢ zmierzajacg do realizacji inwestycji i osiggniecie zysku, ktéry bedzie zréddtem
sptaty pozyczek wraz z odsetkami oraz wyptaty dywidendy dla Instalexport. Istnieje ryzyko, ze z
przyczyn niezaleznych od wiladz poszczegélnych spétek uzgodnione terminy sptaty zobowigzan
pozyczkowych nie zostang dotrzymane. W razie zaistnienia takiego zdarzenia Instalexport zmuszony
moze by¢ do prolongowania splaty takich wierzytelnosci, co przekfada sig z kolei na jego zdolnos¢ do
finansowania dziatalnosci biezacej.

Istnieje réwniez ryzyko, oceniane jako nieznaczne, potencjalnej utraty naleznosci z tytutu udzielonych
pozyczek spdtkom z Grupy. Przyczyng takiego zdarzenia moze by¢ upadtosc tych spotek.

Ryzyko zwigzane z obstuga zadtuzenia przez Spétki Grupy Kapitatowej

Spétki Grupy Kapitatowej realizujg projekty z wykorzystaniem finansowania zewnetrznego. Wszystkie
zobowigzania finansowe zabezpieczone sg na aktywach Spatki lub spotek zaleznych. Sptata zobowigzan
zwigzana jest z przewidywanymi zyskami, ktore beda uzyskane z realizowanych projektow. W
przypadku utrzymywania sie lub dalszego pogorszenia w sposéb istotny koniunktury, mogacego
przetozy¢ sie na mniejsze zyski uzyskiwane z projektow lub poéZniejsze terminy uzyskania przychoddw,
zachodzi ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej Spotki Grupy Kapitalowej a tym samym ryzyko
opoinien w sptacie zobowigzan.

9. PERSPEKTYWY ROZWOIJU GRUPY KAPITALOWE)

INSTALEXPORT S.A oraz spdtki zalezne tworzace Grupe Kapitalowg prowadza aktywna polityke
gospodarczg w ramach ktérej starajg sie dostosowac do dynamicznie zmieniajgcych sig warunkdéw
otoczenia w tym szczegdlnie do utrzymujacego sie spowolnienia gospodarczego oraz problemu
spadku inwestycji ktory dotyka branze budowlana.

Spétki Grupy Kapitatowej w Il potowie roku 2013 oraz w roku 2014 beda koncentrowaty sie na
najwazniejszych celach: utrzymaniu ptynnosci finansowej i kontynuacji gtéwnych projektow, takich
jak:

¢ Sptfata do 31 grudnia 2013 obligacji serii P na kwote 11 311 000 zi.

¢ Zakonczenie projektu w Grodzisku Mazowieckim tj. sprzedaz udziatow w spoice celowej lub
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sprzedaz gruntdéw i sptata obligacji serii Al, A2 i A3 zabezpieczonych na tych gruntach. W
zwigzku z wylozeniem w korcu sierpnia 2013 miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego Spotka spodziewa sie uchwalenia Planu do korica listopada 2013.

¢ Zakonczenie budowy | etapu osiedla mieszkaniowego w Marysinie Wawerskim, realizowanego
przez spotke celowg Instalexport Marysin Wawerski Sp. z 0.0.

¢ W zwigzku z pozyskaniem kredytu rozpoczecie budowy Il etapu przedmiotowego osiedla
w | kwartale 2014..

¢ Uzyskanie pozwolenia na budowe osiedla mieszkaniowego ,Olenki” w gminie Raszyn przez
spotke zalezng Nieruchomosci Inwestycje Sp. z 0.0. i dalsze przygotowywanie inwestycji.

¢ Sprzedaz sktadnikow majatkowych w postaci: udziatow w spétce Stara Farbiarnia Sp. z o.0.,
nieruchomosci w Dorohusku (wspdtwlasnosé z Skyline Investement S.A.) oraz w toziskach
k. Piaseczna.

¢ Dazenie do zmniejszenia zadtuzenia odsetkowego w celu zmniejszenia kosztéw finansowych.

¢ Wdrozenie intensywnego programu zmniejszania kosztéw ogdlnych funkcjonowania spotki.

10. PODSUMOWANIE

Rok 2013 jest kolejnym trudnym okresem dla Spotek Grupy Kapitatowej. Spowolnienie gospodarcze
w kraju przektadata sie mocno na zakres dziatania Spétki i jej Grupy Kapitatowej - a w konsekwencji
na efektywnos¢ finansowq. Zarzad stoi na stanowisku, ze w kryzysowym otoczeniu w pierwszej
kolejnosci nalezy koncentrowaé sie ptynnosci i zdolnosci do biezacej obstugi zobowigzan, nawet
kosztem gorszych wynikdw finansowych. Drugim strategicznym celem jest kontynuacja
najwazniejszych projektow, gtownie deweloperskich. Instalexport Marysin Wawerski Sp. z 0.0.
koriczy budowe | etapu osiedla ,Przy Lesie” realizujgc sprzedaz lokali na dobrym, zaplanowanym
poziomie. Spotka ta, planuje rozpoczecie w | pétroczu 2014 roku, budowy Il etapu osiedla. W 2013
roku facznie z Instalexport S.A. ponownie przeszly pozytywnie weryfikacje banku w wyniku czego
zostata podpisana umowa na finansowanie |l etapu budowy osiedla ,Przy Lesie”.
Spotka Nieruchomosci Inwestycje Sp. z o0.0. konsekwentnie prowadzi przygotowania do
uruchomienia | etapu budowy osiedla w Dawidach Bankowych i tylko opéZnienia w realizacji
Potudniowej Obwodnicy Warszawy i zwigzanego z nig uktadu drogowego w Gminie Raszyn zmuszaja
spotke do przesuniecia terminu rozpoczecia prac budowlanych. Dla Instalexport Inwestycje Sp. z 0.0.
kluczowe znaczenie ma zakoriczenie prac przy opracowaniu Miejscowym Planie Zagospodarowania
Przestrzennego dla rejonu w ktérym potozone s nieruchomosci nalezace do tej spotki. Wytozenie
planu poprzedzajace jego uchwalenie w istotny sposdb przybliza Spotke do zrealizowania wymagar
potencjalnych inwestoréw zainteresowanych kupnem posiadanych przez nig nieruchomosci.

W ocenie zarzadu pierwsze sygnaly ozywienia na rynku mieszkaniowym oraz ogolinie w catej
gospodarce mogag by¢ pozytywnym prognostykiem dla poprawy sytuacji Grupy Kapitatowej

Instalexport SA w roku 2014.
\ \

Lukasz Zuk
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