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1. PODSTAWOWE INFORMACJE O PRODUKTACH, TOWARACH LUB USLUGACH
VICTORIA DOM SA

Podstawowym przedmiotem dziatalnos$ci Spétki s ustugi deweloperskie Swiadczone poprzez
realizacje budynkéw mieszkalnych w formie osiedli i pojedynczych budynkéw wielorodzinnych
oraz doméw jednorodzinnych w réznych zabudowaniach. Spoétka jest uznanym na rynku
warszawskim deweloperem budujgcym od kilkunastu lat domy jednorodzinne i wielorodzinne.
Wiekszo$¢ dotychczasowych inwestycji byta realizowana we wschodniej czesci Warszawy
(gtéwnie w dzielnicy Biatoteka). Spotka planuje rozwingé swoja dziatalno$¢ na terenie catej
Warszawy.

1.1 CHARAKTERYSTYKA RYNKU NA KTORYM DZIALA SPOLKA

Wprowadzenie

Przychody Victoria Dom SA niemalze w 100% generowane s3 z dziatalno$ci deweloperskiej w
segmencie doméw jednorodzinnych oraz budynkéw mieszkalnych w formie osiedli i
pojedynczych budynkéw wielorodzinnych w aglomeracji warszawskiej.

Warszawa zajmuje powierzchnie 517 km2 i zamieszkuje jg okoto 1,67 mln ludnosci. Prognozy
Gléwnego Urzedu Statystycznego na najblizsze 10 wskazujg utrzymanie poziomu mieszkancéow
na podobnym poziomie i przedstawione sg w ponizszej tabeli:

Tabela 1 Liczba mieszkancéw Warszawy

ROK 2002 2005 2010 2015 2020

Ilo$¢ mieszkancow
1688,2 1687,6 1678,1 1660,3 1630,9
M. st. Warszawa

Przecietne wynagrodzenie w Warszawie w 2013 wg GUS wyniosto 5.078 ztotych i byto
najwyzsze w Polsce. Jednocze$nie Warszawa jest osrodkiem miejskim z jednym z najnizszych
poziomow bezrobocia, ktére na koniec lutego 2014r wyniosto 4,9% i bylo po Poznaniu
najnizszym w Polsce.

Wysoka populacja oraz wysoki poziom wynagrodzen i niski poziom bezrobocia kreuje na rynku
warszawskim bardzo duzy potencjat zwigzany z budownictwem mieszkaniowym. Przektada sie
to na bogata oferte mieszkaniowg, duzy potencjat sprzedazowy oraz duzy potencjat wzrostu.

Rynek mieszkaniowy w Warszawie w I potroczu 2014r

Rynek warszawski, na ktéorym Spoétka koncentruje swoja dziatalno$¢ jest zdecydowanie
najwiekszym rynkiem mieszkaniowym w Polsce. Wg danych RedNet Consulting, sprzedaz
mieszkan w 2013 r. na warszawskim rynku pierwotnym blisko 14 tys. lokali, co stanowi znaczny
wzrost w stosunku do Sredniej uksztattowanej w okresie 10-letnim, ktéry oscyluje okoto 12 tys.
mieszkan rocznie.



Oferta mieszkaniowa w Warszawie
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Wykres nr 1: Mieszkania wprowadzone do oferty, sprzedaz oraz oferta w Warszawie od 2009 roku.
Zrédto: redNet Consulting
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Wykres nr 2: Chtonno$¢ rynku mieszkaniowego w Warszawie. Zrédto: redNet Consulting

W wyniku rozbudowy infrastruktury drogowej, handlowej i edukacyjnej pewne obszary staja sie
bardziej niz dotychczas atrakcyjne dla deweloperéw, zwlaszcza jezeli w parze z powyzszymi
zmianami idzie zwiekszona dostepnos$¢ gruntéw pod budownictwo wielorodzinne.

Wg danych redNet Consulting, od dtuzszego czasu jednym z lideré6w rynku pod wzgledem
podazy mieszkan w Warszawie obok Woli jest Biatoteka. Uruchomienie w ostatnim czasie wielu
inwestycji na Biatotece wiaze sie przede wszystkim ze stopniowa poprawa infrastruktury
drogowej (m.in. budowa i otwarcie Mostu Péinocnego). Kolejnym czynnikiem jest wciaz
relatywnie niski poziom cenowy w tej lokalizacji i zainteresowanie klientéw mieszkaniami z
segmentu popularnego. Zdecydowana wiekszo$¢ mieszkan oferowanych na Biatotece



charakteryzowata sie ceng i wielko$cig pozwalajacymi na skorzystanie z doptat do kredytéw w
ramach rzadowego programu. W 2012 r. udziat tej dzielnicy w tgcznej warszawskiej podazy
wyniost 16,5%, a drugiej w kolejnosci Woli - 14%. 50% podazy warszawskiego rynku znalazto
sie na obszarze czterech dzielnic - Biatlotece, Woli, Mokotowie i Wilanowie.
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Wykres nr 3 Sprzedaz mieszkan w Warszawie od 2009r. Zrédto redNet Consulting
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Najnizsze ceny transakcyjne odnotowano na terenie wspomnianej Biatoteki oraz Rembertowa -
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ok. 5,8 tys. zt/m? przy $redniej cenie dla catej Warszawy wynoszacej 7,3 tys. zt/m? Lekki

spadek $redniej ceny r/r jest wynikiem wchodzenia do oferty nowych

rozpoczynanych w dzielnicach peryferyjnych.
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Wykres nr 5: Srednia cena mieszkan oferowanych oraz sprzedanych w Warszawie wg dzielnic roku.
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1.2 OPIS DZIALALNOSCI SPOLKI NA TLE RYNKU ORAZ ZREALIZOWANE INWESTYCJE

Dziatalno$¢ Victoria Dom zwigzania jest niemalze w 100% z realizacja projektow
deweloperskich i sprzedaza mieszkan oraz doméw jednorodzinnych. Wszystkie aktualnie i
prowadzone w ostatnich latach projekty realizowane byty w aglomeracji warszawskiej. Spotka
wykorzystuje wysoki potencjal segmentu budownictwa mieszkaniowego Warszawy oraz
planuje kolejne projekty na terenie catego miasta stotecznego.

Wiekszos$¢ projektéw zrealizowano w dzielnicy Biatoteka, jako najbardziej rozwojowej czesci
stolicy. Tutaj tez realizowane sg nowe aktualnie realizowane projekty opisane ponize;.

Przychody ze sprzedazy w ostatnich latach ksztattowaty sie jak ponizej:

Tabela 2 Przychody Victoria Dom SA

Przychody ze sprzedazy 33,4 7,9

Do konica grudnia 2013 r Spétka przekazal swoim klientom w ramach 28 zrealizowanych
projektéw 587 doméw jednorodzinnych o tagcznej powierzchni 88.334 m2 oraz 726 mieszkan o
tacznej powierzchni 33.932 m2.

Zrealizowane inwestycje znajdowaty sie na terenie catej aglomeracji warszawskiej. Mapa
projektéw zamieszczona jest ponizej:

Rysunek nr 1 Mapa z zaznaczeniem zrealizowanych inwestycji



Zestawienie zrealizowanych projektéw znajduje sie w tabeli ponize;j:

Tabela 3 Zrealizowane inwestycje

LOKALIZACJA INWESTYCJI iz | LieAgs | Lo PUM PUM lokali
domow mieszkan lokali domow mieszkan

Z3abki, ul. Mita

Marki, ul. Zagtoby 6 900

3 Marki, ul. Graniczna 17 17 2550

Warszawa, ul. Milenijna 10 1650

Warszawa, ul. Berensona 9 1350

Warszawa, ul. Katy Grodziskie I 21 3150

Warszawa, ul. Tymotki 6 900

Warszawa, ul. Majorki 2 300

Warszawa, ul. Lidzbarska 1 240

Warszawa, ul. Katy Grodziskie

11 13 1950

Warszawa, ul. Katy Grodziskie

I11 13 1950

Warszawa, ul. Katy Grodziskie

IV 14 2100

Warszawa, ul. Lewandow | 18 2700

Warszawa, ul. Lewandéow 11 39 5850

Warszawa, ul. Lewandow 111 60 26 9000 1300

Warszawa, ul.

Chudoby/Kroczewska 36 5400

Warszawa, ul. Katy Grodziskie

Vv 13 1950

Warszawa, ul. Lewandow IV 29 122 4 350 5488

Warszawa, ul. Lewandow V 22 70 1 3300 3136

Warszawa, ul. Wilkowiecka 30 4500

Warszawa, ul. Watuszewska 102 30 8 15 300 1472 740
Warszawa, ul. Mehoffera

[/Talarowa 66 2 3140 200
Warszawa, ul. Mehoffera Il 127 1 5850 100
Warszawa, ul. Igrzyskowa 187 9288

Warszawa, ul. Skoroszewska 98 7 4258 307
Warszawa, ul. Kwiatowa 24

Polana 3448

Warszawa, ul. Osiedle Olesin I 96 14 596

Razem 587 726 19 88 334 33932 1 347



1.3

AKTUALNA OFERTA SZPRZEDAZY SPOLKI

Osiedle Olesin, ul. Zdziarska

Osiedle Olesin to propozycja doméw w zabudowie blizniaczej
wybudowanych w technologii tradycyjnej, o powierzchni od 133
m? do 173 m? z pojedynczym lub podwo6jnym garazem. Projekt
powstat w zaciszu malowniczej i spokojnej czeSci zielonej
Biatoteki.

Dziatki, na ktérych potozone sg domy majg powierzchnie od 170
do 700 m2. W sprzedazy pozostaty 32 domy o tacznej PUM 5 512
m2,

Viva Garden, ul. Bialotecka

Viva Garden - to najnowszy projekt mieszkaniowy zlokalizowany
# w atrakcyjnej, zielonej bliskiej czesSci Biatoteki. Budownictwo
wielorodzinne realizowanie jest w zespole 7 budynkéw

Kwiatowa Polana, ul. Strzygltowska

7y 1 """ Kameralne osiedle dwunastu blizniakéw potozone jest przy ul.
Strzygtowskiej w dzielnicy Wawer. Kwiatowa Polana to
dwukondygnacyjne domy w zabudowanie bliZniaczej o
powierzchni od 138 do 166 m?i powierzchni dziatek od 295 do
439 m2. W sprzedazy pozostato 6 domoéw o tagcznej PUM 737 mz2,

Ogrody Targowek , ul Rzepichy

| Najnowszy projekt Spétki realizowany przy ul. Rzepichy
dedykowany gtéwnie dla ludzi miodych, poszukujacych
pierwszego mieszkania oraz dla rodzin z dzie¢mi. Do sprzedazy
wprowadzonych zostatlo 111 mieszkan w najbardziej
poszukiwanych metrazach: od 25 do 66 m?2.

Osiedle Park Dworski Il  ul Zyndrama z Myszkowic

WL C 5 © = Kameralne osiedle doméw jednorodzinnych, powstajace wéréd
®" vpieknych drzew - w samym sercu Bialoleki Dworskiej

Na terenie osiedla znajdowad sie bedzie 38 eleganckich,

dwukondygnacyjnych doméw jednorodzinnych, z ktérych 36

bedzie w zabudowie bliZniaczej a 2 domy beda wolnostojace o

powierzchni od 140 do 176m?2.



http://www.victoriadom.pl/images/stories/dworski2/architektura/02g.jpg�

1.4 WYBRANE DANE FINANSOWE VICTORIA DOM S.A.

Ponizej przedstawiono wybrane dane finansowe Spo6tki. Przy ich analizie nalezy bra¢ pod uwage
specyfike dziatalnosci VICTORIA DOM S.A. jako dewelopera.

Przychody ze sprzedazy 33,4
EBITDA 7,8
EBIT 7,5
Zysk netto 59
Aktywa trwate 10,3
Aktywa obrotowe 37,7
Kapital wiasny 16,6
Zobowiagzania i rezerwy 31,4
Zobowiazania i rezerwy 31
diugoterminowe ’
Zobowiazania 10.4
krotkoterminowe ’
Rozliczenia miedzyokresowe 15,4

*P - prognoza Zarzadu

Tabela 4 Wybrane dane finansowe Victoria Dom SA

47,9
11,3
10,4

8,4

15,2
82,7
23,0
74,8

2,9

10,7
46,8

67,2
16,4
15,4
12,0

12,6
96,1
32,0
76,8

4,0

21,3
45,8

96,9
14,3
13,3
10,1

12,2
74,9
38,2
49,0

8,4

17,6
16,7

59,8
7,4
6,4
4,2

9,1
74,7
39,7
44,1

17,0

11,5
14,2

15,7
-0,3
-0,9
-1,5

8,1
109,4
36,3
81,2
34,8

12,1

33,1

88,0
14,4
13,3

9,3

8,3
100,9
45,6
63,6
28,5

12,1

23,0

Wyniki za I pétrocze br. obejmuja sprzedaz doméw jednorodzinnych, przy czym oddanie do
uzytkowania osiedla przy ul Cermicznej w Warszawie (catkowicie sprzedang na bazie uméw
deweloperskich), ktore jest gtéwnym Zrédiem bilansowych przychodéw Spétki w 2014r bedzie
realizowane poczawszy od IV kwartatu 2014r i zamknie sie do konca grudnia 2014r.



2, CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM W JAKIM SPOLKA PROWADZI
DZIALALNOSC OPERACY]NA.

2.1 RYZYKO ZWIAZANE Z KONCENTRACJA DZIALALNOSCI SPOLKI NA RYNKU
WARSZAWSKIM

Spétka koncentruje swoja dziatalno$¢ na rynku warszawskim i w najblizszej perspektywie
wiekszo$¢ przychodow i zyskéw realizowanych przez Spotke bedzie pochodzito z projektow
realizowanych na terenie Warszawy. Ewentualne pogorszenie koniunktury na warszawskim
rynku budownictwa mieszkaniowego moze mie¢ istotny negatywny wplyw na poziom
generowanych przychodéw i zyskéw oraz dalszy rozwdj Spotkaa.

2.2 RYZYKO ZWIAZANE ZE WSPOLPRACA Z GENERALNYM WYKONAWCA ORAZ PODWYKONAWCAMI

W procesie realizacji projektéw deweloperskich Spotka wspotpracuje zaréwno z generalnymi
wykonawcami oraz ze Srednimi i matymi firmami budowlanymi, z ktérymi zawierane sg umowy
na poszczegdlne etapy prac budowlanych. Czesciowo sg to sprawdzone podmioty, z ktédrymi
Spétka wspotpracuje od momentu rozpoczecia dziatalnos$ci, jednak dynamiczny rozwdj Spotki
powoduje konieczno$¢ poszukiwania i weryfikacji nowych firm wykonawczych. Istnieje ryzyko
zwigzane z terminowoscig realizacji prac oraz ich jakoscia.

Spotka w umowach z wykonawcami zastrzega zapisy dotyczace odpowiedzialnosci z tytutu
nienalezytego wykonywania prac, ich terminowosci, jak rowniez odpowiedzialno$ci w okresie
gwarancyjnym. W trakcie realizacji inwestycji Spo6tka nadzoruje wykonywanie umoéw z
wykonawcami, a w szczegélnosci kontroluje jako$¢ i harmonogram wykonywania roboét
budowlanych gwarantujacych wywigzywanie sie Spoétki z termindéw zakontraktowanych z
klientami. Jednak pomimo tych kontroli Spétka nie moze gwarantowaé, ze wszystkie prace
zostang wykonane prawidlowo i w terminie. Istnieje takze ryzyko utraty ptynnosci finansowej
wykonawcoéw, badz wystgpienia innych problemdéw organizacyjno-finansowych, co moze
skutkowa¢ catkowitym zaprzestaniem wykonywania przez nich prac. W skrajnych przypadkach
moze zaistnie¢ konieczno$¢ rozwigzania umowy z wykonawcg, co moze przelozy¢ sie na
opoOznienia w realizacji danego projektu. Moze to wptyna¢ w sposob negatywny na dziatalnosc i
wyniki finansowe Spéiki.

Ograniczeniem ryzyka negatywnego wplywu wykonawcéw robét budowlanych na wyniki
finansowe Spéiki jest dywersyfikacja wykonawcéw, obowigzujace w spotce procedury oraz
zapisy umowne umozliwiajace szybka ich wymiane.

2.3 RYZYKO ZWIAZANE Z DOSTAWAMI MATERIAL.OW BUDOWLANYCH

Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Spotke sktadajg sie m.in. koszty
zakupu gruntu, koszty prac podwykonawcéw oraz ceny materiatdw budowlanych.

Spétka w przypadku realizacji mniejszych projektow inwestycyjnych, samodzielnie zajmuje sie
zapewnieniem dostaw niektérych materiatéw budowlanych na potrzeby realizowanego
projektu. Dostawcami sg najcze$ciej duze hurtownie budowlane i producenci materiatow
budowlanych. Spétka zawiera umowy, gwarantujace odpowiednig jako$¢, termin dostawy i
ptatnosci oraz cene Kkonkretnych materiatbw na potrzeby danego projektu, zgodnie z
harmonogramem jego realizacji. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka zmiany cen u jednego lub
wielu dostawcdédw, w szczegdlnosci w przypadku gdyby wystgpity wielomiesieczne op6znienia w
realizacji danego etapu projektu deweloperskiego lub tez dla dostawcow, u ktérych cena
uzalezniona jest silnie od kurséw walut. Istnieje takze ryzyko kumulacji popytu ze strony
konkurentéw i innych podmiotéw na okreslone materialy budowlane na lokalnym rynku w
krétkim czasie. W takim przypadku Spétka moze napotkac problemy z utrzymaniem cen i / lub
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dostepnosci materiatéw w planowanym terminie. Wzrost cen materiatéw podczas realizacji
projektu prawie zawsze negatywnie wptywa na rentowno$¢ tego projektu. Zmiany cen
materiatéw budowlanych s3 trudne do przewidzenia, za$ ryzyko ewentualnego wzrostu cen nie
zawsze mozna przelozy¢, chocby czesSciowo, na ostatecznych nabywcéw mieszkan. Ponadto
trudno$ci z zaopatrzeniem skutkujg ryzykiem opdZnienia realizacji poszczegélnych projektow
deweloperskich.

Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spoéiki.

Spétka wykorzystuje konkurencje panujaca na rynku dostawcéw materiatow budowlanych,
poszerza oraz dywersyfikuje krag tych dostawcéw i w ten sposéb dazy do zminimalizowania
powyzszego czynnika ryzyka.

24 RYZYKO UTRATY KADRY ZARZADZAJACE]

Dziatalno$¢ oraz rozwoj Spoétki sg uzaleznione od wiedzy i doswiadczenia kadry zarzadzajacej
oraz pracownikdw i wspoétpracownikéw Spétki. Istotnym czynnikiem wptywajacym na
dziatalno$¢ i wyniki Spotki jest utrzymanie oraz zwiekszenie profesjonalnej kadry pracowniczej.
Kadra zarzadzajaca oraz kluczowi pracownicy posiadaja szeroka wiedze i do§wiadczenie, w tym
w zakresie wypracowanego przez Spo6tke know-how oraz réznego rodzaju wzorcow i
standardéw dziatania, przyczyniajac sie bezposrednio do osigganych wynikéw w zakresie
pozyskiwania i realizacji zar6wno biezgcych, jak i nowych projektéw deweloperskich.

W zwiazku z intensywnym rozwojem Spotki i specyfika rynku istnieje ryzyko znacznego
zwiekszenia kosztow zwigzanych z zatrudnieniem pracownikéw, ryzyko niedoboru
wykwalifikowanej kadry pracowniczej na danym rynku, a takze ryzyko odej$cia kluczowych
pracownikéw, co moze mie¢ istotny negatywny wplyna¢ na dziatalno$¢ operacyjng i wyniki
finansowe lub dalsze perspektywy rozwoju Spotki.

Zarzad Spétki wychodzac naprzeciw panujacym tendencjom prowadzi nabdr pracownikéw o
wysokim stopniu przygotowania poprzez nowoczesne sposoby selekcji, organizuje szkolenia
podnoszace kwalifikacje obecnie zatrudnionych oraz zwieksza atrakcyjno$¢ srodowiska pracy
minimalizujgc tym samym zagrozenie zwiekszonej fluktuacji kadr.

2.5 RYZYKO WAD PRAWNYCH NIERUCHOMOSCI I RYZYKO WYWLASZCZENIOWE

Biezaca dziatalno$¢ oraz perspektywy rozwoju Spotki zaleza w duzej mierze od jakosci
posiadanych obecnie i pozyskiwanych w przyszto$ci nieruchomos$ci gruntowych,
przeznaczonych na realizacje projektéw deweloperskich.

Mimo kazdorazowego starannego, sformalizowanego badania przez Spétke gruntéw przed ich
zakupem, nie mozna wykluczy¢ ryzyka wad prawnych nieruchomosci, ktére mogg ujawni¢ sie
dopiero w trakcie realizacji inwestycji. Dodatkowo istnieje ryzyko wywtlaszczenia danej
nieruchomos$ci na rzecz Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego z
przeznaczeniem na cele publiczne. Wadliwy tytut prawny do nieruchomosci, roszczenia
reprywatyzacyjne, wadliwa podstawa nabycia itp. moga opdzni¢ lub uniemozliwi¢ realizacje
opracowanego projektu deweloperskiego, co moze w istotny sposéb wptyna¢ na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spo6tki. W skrajnym przypadku czynniki
powyzsze moga spowodowac utrate nieruchomosci.

Spotka w ramach przygotowania inwestycji szczegdlna uwage przypisuje procesowi due
dilligence przy nabywaniu gruntéw aby minimalizowa¢ ryzyka prawne.

2.6 RYZYKO ZWIAZANE Z ODPOWIEDZIALNOSCIA Z TYTULU OCHRONY
SRODOWISKA
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Spétka posiada zapas nieruchomosci gruntowych i systematycznie nabywa kolejne grunty w
celu zabezpieczenia ciggtosci dziatalno$ci operacyjnej. Zgodnie z polskim prawem podmioty
uzytkujace grunty, na ktéorych znajduja sie substancje niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia,
moga zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub zaptaty kar z tytutu ich zanieczyszczenia
lub w inny sposo6b zosta¢ pociagniete do odpowiedzialnosci. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w
przysztosci na jednej lub wielu nieruchomosciach uzytkowanych przez Spoétke wystapia
nieprzewidziane koszty naprawy szkdéd lub natozone zostang na Spoétke kary pieniezne w
zwigzku z zanieczyszczeniami $rodowiska naturalnego, co moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spéiki.

2.7 RYZYKO ZWIAZANE Z WADAMI PROJEKTOWYMI, TECHNOLOGIAMI
GWARANCJAMI POWYKONAWCZYMI ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCIA WYNIKAJACA
Z TYTULU SPRZEDAZY NIERUCHOMOSCI

Spotka decyduje o ksztatcie kazdego projektu deweloperskiego i w zaleznosci od potrzeb
dobiera zespo6t podwykonawcéw, majacy zapewni¢ sprawng, terminowq i zgodng z projektem
budowlanym realizacje.

Zarowno w trakcie, jak i po wykonaniu inwestycji istnieje ryzyko wynikajace z wad
projektowych oraz zastosowanej technologii budowy. Przyjecie niewtasciwej technologii moze
mieé rdwniez wptyw na termin realizacji inwestycji lub zwiekszy¢ jej koszty. W okresie rekojmi,
a takze na zasadach ogdlnych odpowiedzialnosci odszkodowawczej, Spotka zobowigzana jest do
usuwania wad wynikajacych z niewtasciwego wykonawstwa lub wad ukrytych, ktore nie zostaty
przez Spotke zidentyfikowane podczas odbioru robot od podwykonawcow. Z tego tytutu Spétka
moze by¢ narazona na roszczenia ujawnione w postepowaniach sagdowych, w wyniku ktérych
moze zosta¢ w szczeg6lnosci zobowigzana do wyptaty odszkodowan lub moze zosta¢ zmuszona
do obnizenia ceny przedmiotu sprzedazy. W przypadku niezrealizowania inwestycji w
planowanym ksztalcie lub wcale, Spoétka zmuszona bylaby wyptaci¢ odszkodowania dla
klientow.

Przedstawione powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowa Spétki.

Spoétka w ramach uméw z wykonawcami zatrzymuje standardowe dla branzy deweloperskiej
gwarancje dobrego wykonania do czasu uplywu gwarancyjnego i rekojmi aby minimalizowac
swoje zaangazowanie finansowe w procesy gwarancyjne z klientami.

2.8 RYZYKO ZWIAZANE Z OTOCZENIEM INWESTYCYJNYM 1[I BRAKIEM
INFRASTRUKTURY

W trakcie realizacji kazdej z inwestycji deweloperskich Spdétka moze napotyka¢ na protesty
mieszkancéw, stowarzyszen lub organizacji. Organy administracyjne oraz przedsiebiorstwa
zajmujgce sie zarzadem i dostawg mediow (gestorzy) moga probowal narzuci¢ Spotce
poniesienie kosztow budowy dodatkowej infrastruktury, niezwigzanej bezposSrednio z
realizowanym projektem deweloperskim lub alternatywnie wyznacza¢ odlegte terminy w
przypadku realizowania budowy infrastruktury jako zadan wtasnych. Ponadto podczas realizacji
infrastruktury przewidzianej w projekcie deweloperskim Spétka moze borykaé sie z
trudnosciami w uzyskaniu zezwolen na dysponowanie nieruchomo$ciami koniecznymi dla
przeprowadzenia sieci medidw (energia, woda, kanalizacja, ciepto), a nawet z obstrukcja
podczas postepowania formalno-prawnego ze strony gestoré6w mediow. Zdarzenia takie moga
spowodowac utrudnienia w trakcie postepowan administracyjnych, realizacji infrastruktury (w
tym mediéw) i catej inwestycji, co moze doprowadzi¢ do opdZnienia lub w skrajnym przypadku
wstrzymania inwestycji lub znacznego podwyzszenie kosztéw danego projektu.

Przedstawione powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowa Spoétki.
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2.9 RYZYKO UTRATY PLYNNOSCI FINANSOWE]

Spéika realizuje projekty inwestycyjne o charakterze dtugoterminowym (powyzej roku), ktore
cechuje dtugi cykl rotacji gotéwki i dtugi okres zwrotu. W poczatkowym okresie realizacji
projektow Spétka moze nie generowac istotnych wplywéw gotowkowych z tytutu
przedsprzedazy mieszkan. W przypadku nieterminowego sptywu naleznos$ci od klientéw lub - w
skrajnym przypadku - braku wplywdéw pienieznych w wymaganej wysokosci, Spétka moze mie¢
trudno$ci w utrzymaniu ptynnosci finansowej. Ewentualne problemy z ptynnos$cia moga
negatywnie wptyna¢ na mozliwo$¢ wywigzania sie przez Spoétke z jego zobowigzan, a co za tym
idzie spowodowac konieczno$¢ zaptaty kar lub odszkodowan. Problemy z ptynnos$cig finansowa
mogg réwniez ograniczy¢ mozliwos¢ pozyskiwania przez Spétke podwykonawcéw oraz wptyngé
na wzrost kosztéw oferowanych przez nich ustug.

Spotka stara sie ogranicza¢ powyzsze ryzyko, systematycznie monitorujac realizowane projekty
zaro6wno pod katem plynnosSci finansowej, jak réwniez zawierajac umowy na dostawy
materiatéw i ustug z odroczonymi terminami ptatno$ci. Spotka zarzadza ryzykiem utraty
ptynnosci finansowej poprzez biezace monitorowanie sptywu nalezno$ci oraz dokonywanie
projekcji przeptywow finansowych dla kazdego z realizowanych projektéw osobno, jak i w skali
catego przedsiebiorstwa Spotki.

2.10 RYZYKO WYSTAPIENIA NIEKORZYSTNYCH WARUNKOW ATMOSFERYCZNYCH

Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej charakteryzuje sie zauwazalng wrazliwos$cig na panujace
warunki pogodowe. Spétka przy opracowywaniu harmonogramu realizacji projektow
deweloperskich i budzetowaniu wynikéw finansowych zaktada typowe warunki atmosferyczne
dla danych p6r roku. Zazwyczaj najlepsze warunki do prowadzenia prac budowlanych istniejg w
miesigcach letnich, natomiast znacznie pogarszajg sie w miesigcach zimowych, szczegolnie
podczas zalegania pokrywy $nieznej i wystepowania mrozu (czesto w ramach niektorych
etapow prowadzenie prac budowlanych przy projekcie deweloperskim zazwyczaj nie jest
mozliwe w okresie od grudnia do lutego). Réwniez niestandardowe w danych okresach zjawiska
pogodowe, w tym okresy ulewnych deszczy latem lub bardzo niskie temperatury ujemne w
miesigcach zimowych zazwyczaj uniemozliwiaja prowadzenie prac budowlanych i moga
utrudni¢ prace wykonczeniowe.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nietypowe lub skrajnie niekorzystne warunki pogodowe
przedtuza proces budowy i opdZnig termin przekazania mieszkan klientom, a w efekcie op6Znig
termin ksiegowania przychodéw w rachunku wynikéw Spétki (rozliczenie przychodéw z danego
projektu deweloperskiego nastepuje w dacie przekazania mieszkan lub doméw do
uzytkowania), co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowa Spotki.

Spétka przy planowaniu termindw wydania nieruchomos$ci nabywcom, uwzglednia mozliwo$¢
wystgpienia przestojow spowodowanych warunkami atmosferycznymi, aby unikngé¢ tamania
zapisOw umoéw, co do terminu realizacji inwestycji.

2.11 RYZYKO ZWIAZANE Z POSTEPOWANIEM PODWYKONAWCOW I WYPADKAMI
PRZY PRACY

Spotka przestrzega przepiséw z zakresu bezpieczenstwa i higieny pracy, w tym nadzoruje
zapewnienie wlasciwego przygotowania, oznakowania i utrzymania terenu, na ktérym
prowadzone s3g przez jego podwykonawcdw prace budowlane. Sp6tka ponosi odpowiedzialnos¢
za bezpieczenstwo zaréwno wilasnych pracownikéw, jak tez oséb trzecich przebywajacych na
terenie budowy, na zasadzie ryzyka (jest bowiem, w rozumieniu kc, zaktadem wprawianym w
ruch za pomocy sit przyrody). Dodatkowo Spotka dazy do ograniczania powyzszego ryzyka
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poprzez zawieranie uméw ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej, z klauzulg rozszerzajaca
zakres ochrony takze na ewentualne szkody wyrzadzone przez podwykonawcow.

Mimo dotoZenia nalezytej starannos$ci, co do przygotowania i prowadzenia prac budowlanych
nie mozna wykluczy¢ ryzyka wystgpienia wypadku, w ktédrym zostanie uszkodzone lub
zniszczone mienie lub tez wystapi uszczerbek na zdrowiu pracownika lub osoby trzeciej. Nie
mozna wykluczy¢ ryzyka, iz taki wypadek pociagnie roszczenia o odszkodowanie, wnoszone
przez pracownikow lub osoby trzecie, lub tez ze spowoduje wzrost kosztéw lub opdznienie w
prowadzeniu prac budowlanych. Opisane powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny
wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Spéiki.

2.12 RYZYKO ZWIAZANE Z POZYSKIWANIEM GRUNTOW POD PROJEKTY
DEWELOPERSKIE

Dalszy dynamiczny rozwdj Spotki zalezy w duzej mierze od mozliwosci odnawiania banku
gruntéw - regularnego pozyskiwania nieruchomosci gruntowych w atrakcyjnych z punktu
widzenia Kklientéw lokalizacjach, o parametrach umozliwiajgcych odpowiednio sprawng i
zyskowna realizacje projektéw deweloperskich. Spétka aktywnie penetruje rynek
nieruchomosci na rynku warszawskim i analizuje na biezgco oferte rynkowa, co w znacznym
stopniu zmniejsza ryzyko impasu w nabywaniu nowych gruntéw. W przyszio$ci nie mozna
wykluczy¢ ryzyka trudno$ci w zaopatrzeniu Spétki w odpowiednig ilo$¢ gruntéw w dobrych
lokalizacjach, ktére zagwarantujg ptynng dziatalno$c¢ i staty rozwoj. Nie mozna w szczegdlnosci
wykluczy¢ ryzyka koncentracji popytu na najbardziej atrakcyjnych lokalizacjach, niekorzystnych
warunkow handlowych, a takze op6znien lub trudnosci w uzyskaniu finansowania konkretnego
zakupu. Nabywane przez Spétke grunty (pomimo starannej analizy przed zakupem) moga by¢
obarczone wadami, w tym m.in.: geologicznymi w postaci np. braku no$nosci gruntu, odkryciem
znalezisk archeologicznych w trakcie realizacji inwestycji czy zanieczyszczeniem gruntu. Istnieje
takze mozliwo$¢ sprzeciwu wilascicieli sasiednich nieruchomosci w trakcie procedowania
warunkow zabudowy i pozwolenia na budowe.

Wymienione czynniki mogg spowolni¢ lub ograniczy¢ przyszty rozwoj Spo6tki, co moze w sposob
negatywny wptyngé na skale dziatalnosci, wyniki i sytuacje finansowa Spoéiki.

2.13 RYZYKO ZWIAZANE Z UMOWAMI PRZEDWSTEPNYMI I WARUKOWYMI
UMOWAMI ZAKUPU GRUNTOW

Spétka realizuje inwestycje deweloperskie na nabywanych przez siebie nieruchomosciach.
Planowanie przysztych inwestycji wigze sie z zawieraniem szeregu przedwstepnych umoéw
sprzedazy lub warunkowych uméw zobowigzujacych do sprzedazy, na mocy ktorych, Spoétka ma
naby¢ nieruchomos$¢ w przysztosci. Czestym warunkiem zawieszajgcym, zamieszczanym przez
Spétke w umowach, jest uzyskanie decyzji o warunkach zabudowy lub niewykonanie przez
Agencje Nieruchomosci Rolnych lub inne podmioty prawa pierwokupu w ustawowym terminie,
ewentualnie uzyskanie decyzji o pozwoleniu na budowe. W przypadku nieziszczenia sie ww. lub
innego warunku zawieszajacego nie dochodzi do finalizacji transakcji, tzn. do zawarcia
przyrzeczonej umowy sprzedazy w wykonaniu umowy przedwstepnej lub umowy przenoszacej
wtasnos¢ nieruchomosci na Sp6tke w wykonaniu wcze$niejszej warunkowej umowy sprzedazy.

Brak mozliwosci skutecznego nabycia wybranego wczes$niej gruntu uniemozliwi lub znacznie
odroczy w czasie proces inwestycyjny (i planowane przychody ze sprzedazy), gdyz Spétka musi
poszukiwac¢ innej nieruchomosci o korzystnej lokalizacji i od poczatku przeprowadzi¢ proces
oceny, zakupu, projektowania oraz uzyskiwania niezbednych decyzji administracyjnych.
Réwniez w przypadku ziszczenia sie warunkéw zawieszajacych, badZz nawet w przypadku
zawarcia umowy przedwstepnej bezwarunkowej, Spdétka nie ma pewnosci, czy nabedzie
wlasno$¢ nieruchomosci. Sprzedajacy moga bowiem, z przyczyn od Spoétki niezaleznych,
odméwi¢ zawarcia przyrzeczonej umowy sprzedazy lub umowy przenoszacej wtasnos¢, a w
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takim przypadku Spétka bedzie zmuszony dochodzi¢ zawarcia stosownej umowy na drodze
sadowej, co moze znaczaco opdzni¢ rozpoczecie procesu budowlanego na danej nieruchomosci.
Przedstawione powyzej czynniki moga mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowa Spotki.

Spétka w celu zminimalizowania ryzyka bada sytuacje prawng kazdej z nieruchomosci, ktorej
zakupem jest zainteresowany we wspoélpracy z renomowanymi posrednikami, a do obstugi
transakcji kupna korzysta z ustug renomowanych kancelarii notarialnych.

2.14 RYZYKO WYNIKAJACE Z KONTAKOW Z MEDIAMI

Spéika, realizujac swoje projekty deweloperskie, pozostaje w statych relacjach z mediami, z
ktérymi wspédlpracuje w zakresie organizowania kampanii reklamowych, promocji artykutéw
sponsorowanych i odpowiedzi na interwencje klientéw. Nie mozna wykluczy¢ dokonania przez
media pomytki w prezentacji materiatdw przekazywanych przez Spétke. Media mogg
przeinaczy¢ lub w sposdéb nieobiektywny przedstawi¢ stanowisko Spétki np. w sprawach
sporow z Klientami, o ktérych zostaly poinformowane. Taka sytuacja moze wptyng¢ na
wizerunek Spotki, co moze miec¢ istotny negatywny wptyw na jego dziatalno$¢, sytuacje lub
wynik finansowy.

2.15 RYZYKO SPADKU CEN MIESZKAN

Wyniki finansowe Spétki beda uzaleznione w szczegdlnosci od poziomu cen mieszkan w
Warszawie. Wptyw na ceny nieruchomos$ci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana
sytuacji makroekonomicznej w Polsce, dostepnos¢ Zrédet finansowania dla klientéw w tym w
szczeg6lnosci kredytow hipotecznych, podaz lokali na okre$lonym obszarze oraz zmiany w
oczekiwaniach nabywcéw co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia danego lokalu. W
przypadku spadku cen rynkowych Spoétka moze nie by¢ w stanie sprzedaé oferowanych
mieszkan po zaplanowanych cenach w okreslonym czasie.

Moze to miec istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz
perspektywy rozwoju Spotki.

2.16 RYZYKO ZMNIEJSZENIA DOSTEPNOSCI KREDYTOW MIESZKANIOWYCH

Kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze moga negatywnie wptywac na ptynnos¢ i sytuacje
finansowa nabywcéw mieszkan, co z kolei moze skutkowac¢ ostabieniem popytu na mieszkania
oferowane przez Spoétke. Popyt na rynku mieszkaniowym jest w znacznym stopniu uzalezniony
od dostepnosci kredytow mieszkaniowych i zdolnosci do ich obstugi.

Spadek dostepnosci tych kredytow mogtby negatywnie wptyna¢ na wielko$¢ przychodéw Spoéiki.
Zdolnos¢ kredytowa kredytobiorcow moze ulec zmianie na skutek wzrostu kurséw walutowych
w przypadku kredytéw denominowanych w walutach obcych lub zmian w polityce regulacyjnej
zwlaszcza majacej wptyw na ocene zdolnosci kredytowej kredytobiorcéw przez banki oraz
odpowiadajgcej tej ocenie polityki bankéw w zakresie udzielania kredytéow, w tym
denominowanych w walutach obcych. Zdolno$¢ kredytowa kredytobiorcow moze ulec zmianie
na skutek zmian w zakresie minimalnego wktadu wtasnego okreslanego przez Komisje Nadzoru
Finansowego w zakresie rekomendacji dla bankéw kredytujacych. Mogtoby to spowodowac
istotne obnizenie popytu na nowe mieszkania i mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢, wyniki,
sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju Spéiki.

2.17 RYZYKO ZWIAZANE Z SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA

Poziom przychodoéw Spoétka uzalezniony jest od zamoznosci ludnosci Polski, w szczeg6lnosci
mieszkancéw Warszawy, ktdra zmienia sie w zaleznoSci od koniunktury gospodarczej, w tym:
dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu bezrobocia, konsumpcji indywidualnej, wskaznikdw
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optymizmu konsumentéw, poziomu kursu euro wobec ztotego oraz polityki fiskalnej panstwa.
Poziom przychodéw Spotki uzalezniony jest takze od dostepnosci kredytéw mieszkaniowych dla
klientéw indywidualnych.

Dobra koniunktura gospodarcza zwieksza sile nabywcza ludnosci, che¢ poprawy warunkéw
mieszkaniowych oraz sktonno$¢ do finansowania zakupu mieszkania kredytem i dostepnosc
takiego finansowania. Przeciwnie, kryzys finansowy na rynkach $wiatowych oraz nastepujacy po
nim kryzys dtugu zmusit banki do zaostrzenia polityki kredytowej (z uwagi na wiasna ocene
ryzyka oraz zaostrzone wymogi instytucji regulujacych i nadzorujacych rynek), pociagajac za
sobg zauwazalne ograniczenie popytu na mieszkania, zmiane cen i marz oraz zmiane preferencji
klientow.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku przedituzajacego sie ostabienia lub ponownego pogorszenia
koniunktury gospodarczej nastgpia dalsze wahania popytu na nowe mieszkania, oferowane
przez Spoiki, co wptynie negatywnie na jego perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowa.

2.18 RYZYKO KONKURENC]JI

Sytuacja na rynku finansowym na przestrzeni ostatnich miesiecy charakteryzowata sie
ograniczeniem sktonnosci instytucji finansowych do udzielania zar6wno kredytéw hipotecznych
dla klientéw indywidualnych, jak i kredytéw dla deweloperéw. Ograniczenie popytu na
nieruchomosci bedace skutkiem sytuacji na rynku finansowym oraz trudnos$ci deweloperéw w
pozyskaniu finansowania doprowadzity do wzrostu konkurencji na rynku deweloperow
mieszkaniowych. Doprowadzito to do spadkéw cen mieszkan, co przetozylto sie na spadek marz
deweloperskich. Utrzymywanie sie niskiej sktonnosci bankéw do finansowania zakupu
nieruchomosci moze doprowadzi¢ do dalszego wzrostu konkurencyjnosci na rynku zwigzanego
z jednoczesng presjg na obnizanie cen mieszkan, a w konsekwencji na ograniczanie marz
deweloperow.

2.19 RYZYKO ZWIAZANE Z USTAWA O OCHRONIE PRAW NABYWCOW MIESZKAN I
DOMOW JEDNORODZINNYCH

W dniu 29.04.2012 r. weszta w zycie Ustawa o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub
domu jednorodzinnego, tzw. ustawa deweloperska. Wiekszo$¢ jej zapisow obejmuje inwestycje
rozpoczete przez deweloperéw po tej dacie.
Ustawa reguluje stosunki miedzy deweloperami a kupujacymi mieszkania osobami fizycznymi.
Ustawa wprowadza dla deweloperéw szereg obowigzkéw o réznym stopniu kosztownosci i
ucigzliwosci.
Ustawa wprowadza m.in. nastepujace regulacje:
e umowa deweloperska musi by¢ podpisywana w formie aktu notarialnego, a roszczenie
nabywcy uwzglednione w ksiedze wieczystej,
e wptaty klientéw i budowana nieruchomo$¢ wytaczane s3 z masy upadto$ciowej, moga
by¢ takze gwarantowane przez ubezpieczyciela i banki,
e deweloper bedzie musiat przygotowac obszerny prospekt informacyjny o inwestycji,
swoich dokonaniach i sytuacji finansowej,
e $rodki od klientéw muszg by¢ obowigzkowo wptacane na rachunki powiernicze

Na wielu rozwinietych rynkach nieruchomosci powszechnie stosowane s3 rachunki
powiernicze. Klient dewelopera wptaca kolejne raty na specjalny rachunek, a bank przekazuje
pieniadze deweloperowi po ukoriczeniu poszczegélnych etapéw budowy lub dopiero na
zakonczenie inwestycji. Ustawa przewiduje cztery formy przechowywania $rodki od klientéw:

¢ nazamknietym rachunku powierniczym,

e na otwartym rachunku powierniczym z gwarancjg ubezpieczeniows,
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e na otwartym rachunku powierniczym z gwarancjg bankowa,

¢ na otwartym rachunku powierniczym.
W przypadku zastosowania rachunku zamknietego wyptata zdeponowanych srodkéw nastepuje
jednorazowo, po przeniesieniu praw do lokali na nabywcéw. Z rachunku otwartego deweloper
otrzymuje $rodki zgodnie z postepem robét budowlanych. Dodatkowa gwarancja ma natomiast
zabezpieczy¢ nabywce na wypadek upadtosci firmy.
Wprowadzenie na krajowym rynku mieszkaniowym obligatoryjnego stosowania rachunkow
powierniczych dla deweloperéw powoduje konieczno$¢ uzupeinienia brakujacego finansowania
ze Srodkéw wiasnych lub poprzez finansowanie dtuzne. Wigze sie to ze wzrostem kosztéw
Spo6tki, co moze negatywnie przetozy¢ sie na jego wyniki finansowe. Z drugiej strony
wprowadzenie obowigzku stosowania rachunkéw powierniczych wptywa na zwiekszenie
zaufania klientéw do firm deweloperskich i tym samym zwiekszenie ilosci sprzedawanych
mieszkan.
Dodatkowo w Ustawie przewidziano obowigzek uprzedniego uzyskania decyzji o pozwoleniu na
uzytkowanie przed dokonaniem odbioru takiego lokalu oraz przed zawarciem umowy
przenoszacej wtasno$¢ lokalu co wydtuza okres obiegu gotéwki i ma wplyw na biezaca sytuacje
plynnosci Spotki.

2.20 RYZYKO POSTAWIENIA ZARZUTU STOSOWANIA NIEDOZWOLONYCH KLAUZUL
UMOWNYCH

Ryzyko wigze sie z przepisami ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i
konsumentéw. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK) moze natozy¢ na
przedsiebiorce kare w wysokosci nie wiekszej niz 10% przychodu osiggnietego w roku
rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten, chociazby
nieumys$lnie, dopuscit sie praktyki naruszajacej zbiorowe interesy konsumentow. Przez
praktyke naruszajacg zbiorowe interesy konsumentéw rozumie sie godzace w nie bezprawne
dziatanie przedsiebiorcy.

Ryzyko nalozenia na Spotke kary wskazanej powyzej wynika z dwdch czynnikéw. Po pierwsze,
katalog zachowan bedgcych praktykami naruszajacymi zbiorowe interesy konsumentow nie jest
zamkniety, ustawa wylicza takie praktyki tylko przyktadowo. Oznacza to, Ze UOKiK moze uznac
okreslone zachowanie rynkowe Spétki za praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentdow,
mimo Ze nie jest ono wyraznie wskazane w ustawie i natozy¢ kare na Spétke, chociazby Spétka
stosowata taka praktyke nieumyslnie. Po drugie, ryzyko polega na mozliwo$ci uznania klauzul
umownych zawartych we wzorcach umdw, stosowanych przez Spotke za Kklauzule
niedozwolone. Zdecydowana wiekszo$¢ umoéw zawieranych przez Spétke to umowy z
konsumentami. Zgodnie z ksztattujacg sie linig orzecznictwa sadéw, w szczegdlnosci Sadu
Najwyzszego, postanowienia umieszczone w rejestrze postanowien niedozwolonych nalezy
interpretowaé rozszerzajgco i za niedozwolone uznawac¢ nie tylko postanowienia o brzmieniu
pokrywajgcym sie z postanowieniem figurujagcym w tym rejestrze, lecz takze postanowienia
podobne. Zakres podobienistwa postanowienia umownego stosowanego przez przedsiebiorce do
postanowienia wpisanego do rejestru moze decydowa¢ o uznaniu danego postanowienia za
niedozwolone. Nawet jesli w ocenie Spotki postanowienia umowne stosowane przez niego w
umowach z konsumentami nie sg podobne do postanowien wpisanych do rejestru, istnieje
ryzyko, iz UOKiK zakwalifikuje okreslone postanowienie za niedozwolone i na tej podstawie
natozy¢ na Spétke kare. W celu ograniczenia niniejszego ryzyka Spétka konsultuje zapisy uméw
korzystajac z ustug niezaleznych kancelarii prawnych.

2.21 RYZYKO ZWIAZANE Z POSTEPOWANIEM ADMINISTRACYJNYM W ZAKRESIE
PRAWA ZAGOSPODAROWANIA NIERUCHOMOSCI ORAZ PRAWA BUDOWLANEGO
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Dziatalno$¢ Spotki w zakresie inwestycji budowlanych wiagze sie z konieczno$cig uzyskania
stosownych decyzji i zezwolenn administracyjnych. Spétka musi uzyskiwa¢ w szczego6lnosci
decyzje o warunkach zabudowy dla nieruchomosci nieobjetych miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego oraz pozwolenia na budowe, co moze wigza¢ sie z
koniecznoscia pozyskiwania dodatkowych dokumentéw takich jak uzgodnienia, opinie, czy
zgody wiascicieli lub posiadaczy sasiednich nieruchomosci.

Dodatkowo w toku prowadzenia inwestycji istnieje ryzyko wstrzymania jej prowadzenia przez
wlasciwe organy, w szczegdlnosci wskutek protestéw wtiascicieli lub posiadaczy sasiednich
nieruchomosci lub z innych przyczyn przewidzianych prawem.

Po zakonczeniu procesu budowlanego konieczne jest uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie.
Dodatkowo w trakcie procesu inwestycyjnego w niektérych przypadkach koniecznym jest
uzyskanie decyzji o podziale nieruchomos$ci, za§ w kazdym przypadku dla obrotu
wybudowanymi lokalami niezbedne jest uzyskanie zaswiadczen o samodzielnosci lokali.
Uzyskiwanie stosownych aktow administracyjnych wigze sie z czesto diugotrwatymi
postepowaniami administracyjnymi, co powoduje powstanie ryzyka braku mozliwosci
zakonczenia poszczegélnych faz inwestycji w zakladanych przez Spétke terminach. W
szczegOlnosci opdznienie w wydaniu decyzji o pozwolenie na uzytkowanie przez uprawniony
organ moze przesung¢ date podpisywania aktéw notarialnych z nabywcami, ktéra stanowi
réwnocze$nie date ksiegowania przychodéw ze sprzedazy mieszkan i lokali. Moze to miec
negatywny wptyw na rozwdj Spéiki i osiggane przez niego wyniki finansowe.

3. PRZEWIDYWANY ROZWOJ SPOLKI

Spétka zaktada kontynuowanie dziatalnosci zwigzanej z budowa doméw i budynkéw
wielorodzinnych w Warszawie z wyjSciem ofertowym poza dzielnice Biatoleka.

Nabywcami nieruchomos$ci oferowanych przez spoétke Victoria Dom sa Kklienci indywidualni,
poszukujacy mieszkania o wysokim standardzie, w zacisznej lokalizacji. Liczba potencjalnych
nabywcéw zalezy od wielko$ci danej inwestycji moze wynosi¢ od kilkudziesieciu do kilkuset
nabywcéw. Oferta firmy skierowana jest na rynek lokalny (warszawski), jednak biorac pod
uwage dane GUS firma w przysztosci nie wyklucza dalszej ekspansji poza granice aglomeracji
warszawskKiej.

4. AKTUALNA I PRZEWIDYWANA SYTUAC]JA FINANSOWA

Spota prowadzi rentowng dziatalno$¢ osiggajgc ponadprzecietne w branzy zwroty z kapitatu
oraz ponadprzecietng rentownos$¢ na poziomie netto.

Zobowigzania dtugoterminowe Victorii Dom S.A. na dzieni 30 czerwca 2014 roku wyniosty 34,8
mln zt, w tym: zobowigzania z tytutu zaciggnietych kredytéw 7,0 mln z1, zobowigzania z tytutu
emisji dtuznych papieréw wartosciowych 23,1 mln zt. Zobowigzania pozostate w kwocie 4,7 mln
zt stanowig zatrzymane umowne kaucje gwarancyjne.

Zobowigzania krétkoterminowe na dzien 30 czerwca 2014 roku wyniosty 12,1 mln zt i sktadaty
sie na nie w gtéwnej mierze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug (stanowity one 67%
zobowigzan krétkoterminowych), zobowigzania z tytutu umownych kaucji gwarancyjnych
(stanowily one 27% zobowigzan krotkoterminowych), zobowigzania pozostale z tytutu
podatkéw, ubezpieczen i innych Swiadczen (stanowity one 6% zobowigzan
krétkoterminowych).

Na dzienn sporzadzenia sprawozdania nie wystepuja zagrozenia zdolno$ci wywigzywania sie z

zaciggnietych zobowigzan. Victoria Dom S.A. ma pokrycie finansowe na splaty zadluzenia
zgodnie z harmonogramem.
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W sktad przedsiebiorstwa poza zaktadem prefabrykacji $cian w Ostrowi Mazowieckiej nie
wchodza wewnetrzne jednostki organizacyjne sporzadzajace samodzielne sprawozdania
finansowe.

Na dzier 30.06.2014 roku Spétka korzystata z nastepujacych form finansowania:
e kredytu obrotowego w kwdcie 7,0 mln zt zaciggnietego w Banku Spétdzielczym w
Ostrowi Mazowieckiej, kredyt przeznaczony jest na biezgce finansowanie dziatalnosci
Spotki.
obligacji serii A w wysoko$ci 5 mln ztotych z terminem sptaty w sierpniu 2015r
e obligacji serii B w wysokosci 18,05 mln zlotych z terminem sptaty w lutym 2017r

Dla kredytow tych nie stosowana jest rachunkowo$¢ zabezpieczen.

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Michat Jasinski

Warszawa, dnia 30-09-2014 roku
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