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|. PODSTAWOWE INFORMACJE

dla okresu od 1 stycznia 2026 r. do 30 czerwca 2026r.

1. INFORMACJE 0 JEDNOSTCE

Firma Infinity Spotka Akcyjna (Spotka)

Siedziba ul. Obozowa 57, 01-161 Warszawa

Sad Rejestrowy Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy KRS
KRS 0000505049

NIP 7010419230

REGON 147183067

Przedmiot Spoétka prowadzi dziatalnos¢ holdingowa - jest podmiotem dominujacym
dziatalnosci Grupy Kapitatowe] Profbud dalej jako Grupa lub Grupa Kapitatowa,

prowadzacej dziatalnos¢ deweloperska.

2. KAPITAL PODSTAWOWY

Na dzien 30.06.2026 r. kapitat zaktadowy Spotki wynosit 514.681,18 ztotych i dzielit sie na 51.468.118
akcji o wartosci nominalnej 0,01 ztoty kazda akcja.

3. RADA NADZORCZA SPOLKI

Sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien 30.06.2026 r.:

L. Pani Beata Jurczak-Malinowska - Przewodniczaca Rady Nadzorczej
Il Pan Jan Wszotek - Cztonek Rady Nadzorczej
M. Pan Piotr Skwara - Cztonek Rady Nadzorczej

&. ZARZAD SPGLKI
Sktad Zarzadu Spotki na dzien 30.06.2026 r.:

I.  Pan Pawet Malinowski - Prezes Zarzadu

9. POSIADANE ODDZIALY | ICH SIEDZIBY

Spdtka nie posiada oddziatéw, dziatalnos¢ prowadzona jest w siedzibie Spotki.

6. INFORMACJE O NABYCIU AKCJI WLASNYCH

Do dnia bilansowego Spdtka nie dokonata nabycia akcji wtasnych.

7. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Spotka nie prowadzita i w zwiazku z tym nie posiada wazniejszych osiagnie¢ w dziedzinie badan i rozwoju.

8. PODMIOT UPRAWNIONY DO PRZEPROWADZENIA PRZEGLADU SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Podmiotem uprawnionym do przeprowadzenia przegladu pétrocznego sprawozdania finansowego jest:
UHY ECA Audyt sp. z 0.0.

ul. Potczynska 31A

01-377 Warszawa

9. OPIS ZMIAN, KTORE NASTAPILY W OKRESIE OBJETYM SPRAWOZDANIEM Z DZIALALNOSCI

W okresie objetym sprawozdaniem nie nastapity zadne zmiany w sktadzie organdw Spotki.



3. POWIAZANIA ORGANIZACYJNE | KAPITALOWE

Na dziert 30 czerwca 2026 r. emitent - Infinity S.A. - byt spdtka dominujaca grupy kapitatowej, w sktad ktdrej Szczegbtowe powigzania miedzy spotkami z Grupy Kapitatowej na dzien 30 czerwca 2026 roku przedstawiono na
ponizszym schemacie:

INFINITY S.A.

wchodzity nastepujace spétki zalezne (wszystkie objete konsolidacja):

. ubziAt W | UDZIAE W 100 % udziafdu ]
FIRMA SIEDZIBA PRZEDMIOT DZIALALNOSCI KAPITALE ‘ GLOSACH > GRUPA PROFBUD sp. z o.0.
41,20, Z, roboty budowlane zwiazane ze 100 % udziatéw
GRUPA PROFBUD sp. z o.o. Warszawa | wznoszeniem budynkdow mieszkalnych i 100% 100% >
niemieszkalnych
. . . . 100 % udziatow
GRUPA PROFBUD 1 sp. z o.0. Warszawa 70, 70, Z dziatalnosc f/fm centr‘aln%/ch ‘[head offices] i 100% 100% > PROFBUD sp. z 0.0.
holdingdw, z wytaczeniem holdingdw finansowych
PROFBUD sp. z o.0. 4110, Z, realizacja projektéw budowlanych o o 95,10 % udziatiw
Warszawa zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw 100% 100% > CITY LEVEL sp. z o.0.
CITYLEVEL sp. z o.0. Warszawa 68,20, Z, wynajem /'zar‘zadzame nieruchomosciami 95,10% 95.10% 100 % udziaton
wtasnymi lub dzierzawionymi > PROFBUD URSYNGW sp. z o.0.
PROFBUD URSYNOW sp. z o.o. Warszawa 47,' 10, Z, realizacja prolektow budow{[anych 100% 100% o
zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw 100% udziztow .
- B PROFBUD URSYNOW 1 sp. z 0.0.
PROFBUD URSYNOW 1 sp. z o.0. 41,10, Z, realizacja projektow budowlanych o o
Warszawa zwigzanych ze wznoszeniem budynkow 100% 100% 100 % udsialow
p . . L > PROFBUD CHRZANGW sp. z o.0.
PROFBUD CHRZANGW sp. z o.0. Warszawa f;‘?,dzg,ni,kkupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny 100% 100%
100% udzistow
PROFBUD CHRZANOW 1 sp. z o.0. Warsrawa fi/jg,ré,kkupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny 100% 100% > PROFBUD CHRZANOW 1 sp. z 0.0.
100 % udziatow
PROFBUD KONSTANCIN 1 8p. 2 0.0\ coawa | 64, 20, 7, dziatalnosc holdingéw finansowych 100% 100% >
PROFBUD KONSTANCIN sp. z o.0. 68, 10, Z, kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny 100 % udziatow
Warszawa | ", " 100% 100% - PROFBUD KONSTANCIN sp. z 0.0.
PROFBUD t0DZ sp. z o.o0. Warszawa 68, 10, Z, kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny 100% 100% 100% udziatow
ZTEORF(jBéjlfoﬁggégﬁN/E Warszawa 70, 10, Z, dziatalnosc firm centralnych [head offices] i 100% 100% 100% udzietéw
. . . . . . (0] (0] -
Sp. Z 0.0. hO[dlﬂgOW, z Wy{agzen/em ho[d/ngow f/nansowych > PROFBUD ZARZADZANIE NIERUCHOMOSCIAMI sp. 7z 0.0.
41,20, Z, roboty budowlane zwiazane ze 100 % udziakow
PROFBUD MURANQ sp. z o.0. Warszawa | wznoszeniem budynkdow mieszkalnych i 100% 100% > PROFBUD MURANO sp. z o.0.
niemieszkalnych
. . . L. 67 % udzistow
MIASTO MISTRZOW sp. z o.o. Warszawa fi/:g,nikkupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny $7% $7% > MIASTO MISTRZOW sp. 7 0.0.
. 41,20, Z, roboty budowlane zwiazane ze 100 % udzialow
LIPKOW BUD sp. z o.c. Warszawa | wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i 100% 100% > LIPKOW BUD sp. z 0.0.
niemieszkalnych
81,24 % udziatow
GREEN ON ENERGY sp. z 0.0. Warszawa | 35, 11, Z, wytwarzanie energii elektrycznej 91,24% 91,24% > GREEN ON ENERGY sp. 7 0.0.
GREEN ON DYSTRYBUCJA sp. z o.0. Warszawa | 35, 11, Z, wytwarzanie energii elektrycznej 100% 100% 100z > GREEN ON DYSTRYBUCJA sp. 7 o.0.
KARCZUNKOWSKA BUD sp. z o.o. Warszawa 68, 11, Z, kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny 100% 100% 100 % udziskow
rachunek > KARCZUNKOWSKA BUD sp. z 0.0.




1. MISJA, WIZJA, WARTOSCI

MISJA

BUDUJEMY WARTOSO
, Podejécie biznesowe, pasja do pracy, umiejetnos¢ oceny sytuacji i poczucie
Y odpowiedzialnosci za kazdy projekt to cechy, ktére wyrdzniaja Grupe Kapitatowa sposrod
M I EJ S CA - P RZ EST RZ E N - S P UL E CZ N 0 S c I ’ innych deweloperéw. Kluczowe jest skoncentrowanie na efektywnosci i nastawienie na
osiaganie wynikéw przy jednoczesnym rozwoju potencjatu wtasnego i firmy. Sukcesy
Grupy Kapitatowej sa za$ zastuga pracy zespotowej, dziatan poza granicami struktur

W KTORYCH WSZYSCY MOZEMY 0SIAGAC WIECEJ

ODPOWIEDZIALNOSC

WIZJA Rozumiemy, ze decyzje, ktére podejmiemy dzis, beda miaty wptyw na jutro -

nasze i naszych klientéw.

KREUJEMY NOWE IDEE | STANDARDY W PROJEKTOWANIU,

® )
REALIZACJI | ZARZADZANIU NIERUCHOMOSCIAMI SZACUNEK

Traktujemy wszystkich tak, jak chcemy, by nas traktowano - z szacunkiem.

MOZESZ OCZEKIWAC WYJATKOWEGO DOSWIADCZENIA |

® PARTNERSKIEJ RELACJI NA KAZDYM ETAPIE WSPOLPRACY :

ZAANGAZOWANIE

Mobilizuja nas wyzwania, zawsze szukamy nieszablonowych rozwiazan.
® CZLOWIEK JEST W SERCU WSZYSTKIEGO CO ROBIMY

|
@ PROFESJONALIZM

By modc oferowac najwyzsza jakos¢, dbamy o zachowanie najwyzszych

standardow.

ZAUFANIE

Naszym najwiekszym kapitatem jest zaufanie - spoiwo naszego zespotu.



I1l. INFORMACJE 0 DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ SPOLKI

HISTORIA GRUPY PROFBUD

e Zakonczenie najwiekszego
realizowanego dotychczas
projektu mieszkaniowego -

Osiedle Eska

inwestycji Os

PROFBUD

¢ Rozpoczecie
dziatalnosci
deweloperskiej.

2007 2011 2013 2014

dra oraz
iedle Vena.

e Powstanie spotki Infinity
Spoétka Akeyjna.

projektow

e Zakonczenie realizacji
projektéw Osiedle Praha
Etap | oraz Osiedle
Kwadry Ksiezycowe].

e Realizacja tacznie 6

deweloperskich.

e Zakonczenie

Stella (I etap).

2017 2018

realizacji inwestycji
Osiedle Awangarda (I i
Il etap), Osiedle
Dekada oraz Osiedle

2019

o—0—~0—OO0

e Zakonczenie
realizacji inwestycji
Osiedle Pawtowska.

e Zakonczenie realizacji
pierwszej inwestycji
mieszkaniowe] —

Apartamenty Ptomyka.

2015 2016
O O
\/ \J

» Nabycie nieruchomosci
mieszczacych sie na Forcie
Bema, na ktoérych
zrealizowane jest Osiedle
Awangarda.

e Realizacja tacznie 4
projektéw deweloperskich.
e Zakonczenie budowy i
sprzedaz budynku
biurowego Sigma Office,
zlokalizowanego we
warszawskich Wtochach.

e Powotanie spétki City
Level sp. z 0.0. oraz
wydzielenie w ramach
Grupy Profbud
dziatalnosci obejmujace]
segment biurowy (projekt
Vector+).

f) C £\
\ e

o Zakonczenie realizacji

2020

Oo—O0—0—=oO0

Catalyst.

I Yugo.

2021

e Zakonczenie realizacji
inwestycji Haven House,
Primo | oraz Primo Il w
todzi, Ligia (etap I) oraz
Stella IlA oraz Stella I1B,
rozpoczecie realizacji
Inwestycji Zakatek Cybisa na
warszawskim Ursynowie.

inwestycji biurowe;j

Vector+ oraz

komercjalizacja biurowca

Vector+.

e Zakonczenie realizacji
inwestycji Ligia (etap 1)

e Debiut obligacji N
Emitenta na rynku ASO

e Rozpoczecie realizacji
budowy elektrowni
wiatrowej Green On

energil.

e Zakoniczenie budowy
inwestycji Gaia Park.

o Uzyskanie PnU na
wszystkie 7 turbin
elektrowni wiatrowej
oraz koncesji na
wytwarzanie |
sprzedaz zielone]

Energy.
2022 2023 2024 2025 2026
£\
\J O_C

e Zakonczenie realizacji
inwestycji Zakatek
Cybisa i Stella IIC.

e Zakonczenie budowy
inwestycji Symbio City,
Primo Il oraz Ztotej
Okszy.

e Zakonczenie realizacji
elektrowni wiatrowe|

Green On Energy.

e Ogtoszenie realizacji
inwestycji Miasta
Polskich Mistrzéw

Olimpijskich.

e Premiera

pierwszej inwestycji
premium -
MURANO




IV. INWESTYCJE

WARSZAWA

MURANOW
« MURANO

e

AGLOMERACJA WARSZAWSKA

— MYSIADLO ,

o MIASTO POLSKICH MISTRZOW
OLIMPIJSKICH ETAP | ,

o MIASTO POLSKICH MISTRZOW
OLIMPIJSKICH ETAP |

1 0DZ
SRODMIESCIE
e PRIMO IV

e P &8 B A St

PRAGA-POLUDNIE
o MOCHA TOWER
« GOSLOVE

~

KONSTANCIN-JEZIORNA
o GAIA PARK |



MOCHA TO\

SIEGAJ WYZEJ

Status: w trakcie realizacji

Liczba lokali mieszkalnych: 376
Lokalizacja: Warszawa, Praga-Potudnie PUM lokali mieszkalnych: 18 246 m*

Wspaniata, nowoczesna koncepcja budynku sktadajaca sie z 3 czesci, z ktérych najwyzsza
posiadac bedzie az 25 pieter, w potaczeniu z gustownym odcieniem Mocha Mousse
wybranym jako kolor roku na 2025 wedtug Instytutu Pantone, stanowi architektoniczna
.perte” dzielnicy. Zapraszamy do zapoznania sie z unikatowa przestrzenia dla tych, ktdrzy
siegaja wyze| i pragna wiecej.




MIASTO POLSKICH
MISTRZOW OLIMPISKICH

Status: w trakcie realizacji

Lokalizacja: aglomeracja warszawska - Mysiadto .
Drugi budynek dzielnicy Paryz

Liczba lokali mieszkalnych: 278
PUM lokali mieszkalnych: 15 700 m’

Pierwszy budynek dzielnicy Paryz
Liczba lokali mieszkalnych: 285

PUM lokali mieszkatnych: 14 827 m Pierwszy etap dzielnicy - Paryz - to harmonia zieleni i elegancji, inspirowana magia Champs—Elysées.

Spacerujac zielonym deptakiem, poczujesz atmosfere paryskiej swobody, gdzie kawiarenki zapraszaja
na chwile wytchnienia. Planowana Aleja Polskich Mistrzéw Olimpijskich, biegnaca wzdtuz dzielnicy,
dedykowana olimpijczykom, bedzie hotdem dla sportowych poswiecen i sukceséw na Swiatowej arenie.



\/
»

N 9373 PArK OSIEDLE PRIMO

) |

(]

KONSTANCIN-JEZIORNA NOWECENTRUM

Status: zrealizowane Liczba lokali mieszkalnych: 30 Status: zrealizowane Liczba lokali mieszkalnych: 326
Lokalizacja: Konstancin-Jeziorna PUM lokali mieszkalnych: 8 090 m’ Lokalizacja: t 0dz, Srodmiescie PUM lokali mieszkalnych: 13 719 m’
Gaia Park to osiedle zlokalizowane w zielone] czeéci Konstancina-Jeziorny. Kameralna Osiedle P‘rimo IV'to czwarty etap inwestycji w centrum tOd?i- P.ieciopie,‘trowy budynek miesci
inwestycja tworzy obecnie 30 domdéw w zabudowie szeregowej i blizniaczej, z prywatnymi 3_26 lqkah 0 metrazach od 26_ do 105 m- Projekt ~hawigzuje do historycznej zabudowy
garazami, ogrodami oraz tarasami, zaprojektowanymi z mysla o codziennym komforcie pierzejowej z ery przemystowej. Wyroznikiem sg mieszkania typu penthouse z tarasami
mieszkancéw. dachowymi z widokiem na Dworzec tdédZ Fabryczna oraz instalacje fotowoltaiczne zasilajace

czesci wspdlne.
W inwestycji zastosowano nowoczesne rozwiazania, takie jak pompy ciepta, rekuperacja

oraz system smart home. Lokalizacja taczy spokéj i blisko$¢ natury z wygodnym dojazdem Lokalizacja zapewnia znakomita komunikacje - dworzec jest o 7 minut pieszo, a tramwaje

do Warszawy. W poblizu znajduja sie m.in. Park Zdrojowy oraz Teznia Solankowa. dostepne w ciagu 2 minut. W sasiedztwie znajduja sie m.in. EC1, Park Sienkiewicza i
Uniwersytet £odzki.



Status: w trakcie realizacji Liczba lokali mieszkalnych: 190
Lokalizacja: Warszawa, Srédmiedcie PUM lokali mieszkalnych: 10 740 m’

Murano to inwestycja, ktéra redefiniuje przestrzen warszawskiego Muranowa, tworzac
miejsce wyjatkowe, w ktdrym historia i nowoczesnos$¢ przeplataja sie, by stuzyé kolejnym
pokoleniom. To tutaj powstaje nowy rozdziat te] wyjatkowej dzielnicy - peten elegancji,
funkcjonalnosci i troski o srodowisko. Murano oferuje 190 stylowych apartamentéw
rozmieszczonych w dwdch dominantach, ktére harmonijnie wkomponowuja sie w
otoczenie. Subtelne, stonowane kolory elewacji oraz nowoczesny design budynkdw tworza
przestrzen, ktéra nie tylko zapiera dech w piersiach, ale takze inspiruje.




W | podtroczu 2026 roku Grupa PROFBUD
zrealizowata istotny krok w rozwoju swojego
portfolio, inicjujac obecnos¢ w segmencie
nieruchomosci premium. Kluczowym wydarzeniem
w tym obszarze byta marcowa premiera inwestycji
MURANO, stanowigca zardéwno inauguracje
projektu, jak | symboliczne otwarcie nowego etapu

w rozwoju Spotki.

Wydarzenie zostato zorganizowane pod hastem
.Zatrzymaj sie. Tu nic nie musisz. Badz.” |
zgromadzito szerokie grono interesariuszy, w tym
partneréw biznesowych, klientéw, przedstawicieli
medidw oraz kadre zarzadzajaca. Premiera petnita
funkcje platformy komunikacji  strategiczne]
prezentujac kierunek rozwoju marki oraz jej
aspiracje w obszarze segmentu premium.

Nowa definicja luksusu: Punktem wyjscia dla
koncepcji MURANO byta zmiana w postrzeganiu
luksusu przez konsumentédw. Wnioski z raportu
.Czym jest luksus dla Polakéw”, opracowanego
przez infuture.institute Natalii Hatalskiej na
zlecenie PROFBUD, wskazuja na przesuniecie
akcentu z dobr materialnych w kierunku zdrowia,
bezpieczenstwa, czasu oraz jakosci zycia.

Autorska koncepcja #ElanVital: Inwestycja zostata
zaprojektowana w oparciu o idee dobrostanu i
dtugowiecznosci, realizowana poprzez koncept
OSmiu Stref, obejmujacych m.in. przestrzenie
regeneracji, aktywnosci fizycznej, wyciszenia oraz
kontaktu z natura i kultura.

Lokalizacja o wysokiej wartosci: Projekt powstaj
na warszawskim Muranowie, w bezposrednim
sasiedztwie Ogrodu Krasinskich oraz Muzeum
Historii Zydéw Polskich POLIN, co wzmacnia jego
pozycjonowanie w segmencie premium.

Ekspercki i wizerunkowy wymiar wydarzenia:
w premierze udziat wzieli zaproszeni eksperci -
psycholozka Joanna Chmura oraz prof. Marek
Postuta, ktérzy wraz z Zarzadem  Spoétki
przedstawili merytoryczne podstawy koncepcji
dobrostanu. Oprawe wydarzenia zapewnili uznani
tworcy, w tym Olivier Janiak oraz Jakub Jdzef
Orlinski.

Premiera inwestycji MURANO stanowita nie tylko
prezentacje nowego projektu, lecz przede wszystkim
potwierdzenie strategicznego kierunku rozwoju
Grupy PROFBUD. Wejscie w segment premium
odzwierciedla zdolnos¢ Spodtki do identyfikowania i
adresowania zmieniajacych sie potrzeb rynku oraz
budowania przewagi konkurencyjnej w oparciu o
zintegrowane podejscie do jakosci zycia.
Zrealizowane wydarzenie oraz jego odbidr rynkowy
stanowia solidny fundament pod dalsza ekspansje w
segmencie projektow wysokomarzowych i rozwgj
kolejnych inwestycji opartych na autorskiej filozofii
#ElanVital w kolejnych okresach raportowych.




VI. GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZENIA ISTOTNE

DLA DZIALALNOSCI SPOLKI

1) RYZYKO ZWIAZANE Z KONFLIKTEM ZBROJNYM NA TERENIE UKRAINY

Inwazja wojsk rosyjskich na Ukraine stanowi istotne ryzyko
mogace mie¢ wptyw na sytuacje ekonomiczna w Polsce,
zwiaszcza w  kontekscie coraz czestszych  atakdw
bezposrednio przy granicy z Polska.

W dalszym ciagu utrzymywane sa sankcje finansowe |
handlowe natozone m.in. przez panstwa europejskie i USA
na Rosje oraz czedciowo na Biatorus. W wyniku tego
wymiana handlowa z tymi krajami oraz Ukraina, ktdra jest w

2) RYZYKO ZWIAZANE Z BRAKIEM STABILNOSCI

Ze wzgledu na czeste zmiany w przepisach prawa w Polsce,
zmianie ulega interpretacja prawa oraz praktyka jego
stosowania.

Ewoluujace przepisy prawa, a takze odmienne jego
interpretacje, zwtaszcza w odniesieniu do prawa
podatkowego, norm regulujacych prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych czy
tez regulacji z zakresu papieréw wartoSciowych, moga
wywotac¢ negatywne konsekwencje dla Spdtki. Szczegdlnie
czeste i niebezpieczne sa zmiany interpretacyjne przepiséw
podatkowych. Brak jest jednolitosci w praktyce organdw
skarbowych i orzecznictwie sadowym w  sferze
opodatkowania. Przyjecie przez organy podatkowe

stanie wojny, ulegta zatamaniu, co moze mie¢ wptyw na
cene produktéw wykorzystywanych w branzy budowlanej, w
tym budownictwie mieszkaniowym.

Ponadto, wojna podnosi tez ryzyko polityczne w regionie
Europy Wschodniej i Srodkowo-Wschodniej, tym samym
ostabia kurs ztotego, podnosi inflacje, zwieksza presje na
podwyzki stop procentowych oraz ostabia nastroje
konsumenckie.

POLSKIEGO SYSTEMU PRAWNEGO | PODATKOWEGO

interpretacji prawa podatkowego innej niz stosowana przez
Spotke  moze implikowadé pogorszenie jej sytuacji
finansowej, a w efekcie ujemnie wptynac¢ na osiagane wyniki

i perspektywy rozwoju.

W celu minimalizacji opisanego ryzyka, Spétka na biezaco
monitoruje  zmiany przepiséw prawa, korzysta @z
profesjonalnej pomocy prawnej i podatkowej oraz korzysta z
pomocy doradcy podatkowego, a takze w razie watpliwosci
co do stosowania przepiséw prawa podatkowego wystepuje
do odpowiedniego organu z wnioskiem o wydanie
indywidualnej interpretacji podatkowej w celu minimalizacji
ryzyka podwazenia przez organy podatkowe zastosowanych

badz planowanych do zastosowania rozwigzan.

3) RYZYKO ZWIAZANE Z DOSTEPEM POTENCJALNYCH KLIENTOW DO FINANSOWANIA

Zmiany sytuacji na rynku bankowym, ksztattowanie sie
parametréw sity nabywczej potencjalnych klientéw Spétki
czy tez powolne nasycanie sie efektywnego popytu na cele
zwigzane z zaspokajaniem potrzeb mieszkaniowych,
moze negatywnie wptynaé na sprzedaz mieszkan.
Finansowanie  zewnetrzne w  postaci  kredytéw
hipotecznych stanowi jedno z podstawowych zrddet

pozyskiwania kapitatu przez potencjalnych klientéw
spotek z Grupy, a przez to i Spotki. W tym kontekscie
istotne znaczenia ma zdolnoé¢ kredytowa i ogdlny koszt
kredytu. Koszty finansowania zewnetrznego moga
wptywad na spadek popytu na lokale Spdtki.

4) RYZYKO ZMIAN REGULACYJNYCH W ZAKRESIE SPRZEDAZY ENERGII ELEKTRYCZNE)

deweloperskiego, czy najmu komercyjnego), z  drugie]
otwiera na nowe zagrozenia. Grupa posiada podpisane
umowy PPA (Power Purchase Agreement] m.in. ze
wspélnotami  mieszkaniowymi  powstatymi  w ramach
inwestycji zrealizowanych przez spétki z Grupy. Tym samym
nowa gataz dziatalnodci Spdtki wpisuje sie w gtdwny
przedmiot  dziatalnosci, stanowiac jej innowacyjne
rozwiniecie.

Gtéwnym ryzykiem dekodowanym przez Spotke, a
zwigzanym z produkcja zielonej energii sa zmiany regulacji
prawnych w zakresie obrotu energia elektryczna.

Z uwagi na rosnaca cene energii ponoszona przez
5)  RYZYKO ZMIENNOSCI PRZYCHODOW

Wartos¢ uzyskiwanych przez Spoétke w danym okresie
przychoddéw jest silnie uzalezniona od momentu cyklu
budowlanego inwestycji deweloperskich (prowadzonych
przez spotki z Grupy oraz Spétke).

6) RYZYKO ZWIAZANE Z NASILANIEM SIE KONKURENCJI

Grupa prowadzi swoja dziatalnos¢ w branzy, ktéra jest
narazona na silna presje zaréwno ze strony podmiotdw
krajowych jak i zagranicznych w tym m.in. spétek bedacych
poérednio  wtasnoscia  podmiotéw  zagranicznych.

Dziatania podmiotdéw konkurencyjnych moga utrudniaé
dostep do atrakcyjnych pod wzgledem cenowym i
lokalizacyjnym gruntéw, moga takze prowadzi¢ do wzrostu
cen wustug 1 materiatdw budowlanych. Jednoczesnie
ewentualny wzrost podazy mieszkan, niezrownowazony
wzrostem popytu, moze wptyna¢ na obnizenie cen, a w
konsekwencji  oddziatywa¢ na  generowane  przez

1 RYZYKO STOP PROCENTOWYCH

Spotka czes¢ swojej dziatalnosci finansuje przy pomocy
dtugoterminowych kredytéw i pozyczek ztotowych o
zmienne] stopie procentowej. Z tego wzgledu jest ona
eksponowana na ryzyko wzrostu stép procentowych
prowadzace do zwiekszenia  kosztéw  finansowych
dziatalnosci Spotki.

Zmiany  wskaznikdw  uzywanych  do  obliczania
oprocentowania, ktérych Spétka nie jest w stanie

koricowych odbiorcédw, nie mozna wykluczyé programéw
rzadowych majacych na celu reglamentowanie cen energii
elektrycznej (tzw. .zjawisko mrozenie cen energii”). Zasady
oraz ewentualny sposéb rekompensat dla producentéw
energii sa ciezkie do przewidzenia, a regulacje w tym
zakresie charakteryzuja sie znaczna dynamika.

Ponadto w ostatnich latach w Polsce mozna odnotowad
znaczny wzrost inwestycji w infrastrukture do produkgji
.zielonej energii” (0ZE), w szczegdlnosci w ramach $rodkdéw
z Krajowego Planu Odbudowy (KPQOJ. Wzrost konkurencji w
sektorze energetycznym moze przektadad sie na cene
osiggana przez wytworcodw zielone] energii, a przez to

wptywad na finalny zysk Spotki.

W zwiazku z powyzszym wartos¢ osiaganych przychoddw,
a co sie z tym wiaze réwniez zyskéw, moze ulegaé duzym
wahaniom pomiedzy poszczegdlnymi okresami.

dewelopera marze oraz osiagane przez niego wyniki
finansowe. Istnieje ryzyko, ze pomimo przyjetej strategii
rozwoju grupy nie uda sie zwiekszy¢ efektéw skali oraz
osiagna¢ spodziewanych wynikdéw. Spétka dazy do
zniwelowania opisanego powyze] obszaru ryzyka poprzez
utrzymywanie istotnych zapaséw gruntéw na potrzeby
przysztych inwestycji  deweloperskich oraz staranne
dobieranie lokalizacji realizowanych inwestycji pod katem
aktywnosci podmiotdw konkurencyjnych. Jednoczesnie
Spétka na biezaco monitoruje rynek nieruchomosci
korzystajac z wypracowanych wewnetrznych narzedzi.

Czesc Klientéw nabywajacych lokale w spétkach z Grupy
finansuje zakup z kredytéw hipotecznych. W skrajnych
przypadkach podwyzka stdp procentowych mogtaby
doprowadzi¢ do utraty zdolnosSci sptat kredytéw przez
nabywcéw i w konsekwencji do nadpodazy na wtdrnym
rynku mieszkan. Z tego wzgledu potencjalny wzrost
poziomu stdp procentowych mdgtby negatywnie wptynad na
koniunkture na rynku mieszkaniowym.

przewidzie¢ moga mieé negatywny wptyw na dziatalnosé¢,
sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Spoétki
i catej Grupy.

Spotka poprzez spdtke z Grupy prowadzi dziatalnosé w Z jednej strony takie dziatanie pozwala na roztozenie
zakresie wytwarzania zielonej energii elektrycznej z wtasnej niekorzystnych skutkéw zjawisk gospodarczych
farmy wiatrowe;. charakterystycznych dla poszczegdlnych sektordw (np.



8) RYZYKO ZWIAZANE Z KONCENTRACJA DZIALALNOSCI DEWELOPERSKIEJ MIESZKANIOWEJ NA WARSZAWSKIM

RYNKU MIESZKANIOWYM

Obecnie zdecydowana wiekszosc przedsiewzied
deweloperskich ~ mieszkaniowych  spétek z  Grupy
realizowanych jest na terenie aglomeracji warszawskiej. W
zwiazku z tym, w krétkim i Srednim horyzoncie czasowym,
przychody i zyski generowane z te] dziatalnosci beda

uzaleznione od sytuacji na warszawskim  rynku

9) RYZYKO ZWIAZANE Z DZIALALNOSCIA DEWELOPERSKA

Podstawowymi cechami charakterystycznymi dziatalnosci
deweloperskiej sa: wysokie naktady inwestycyjne oraz
relatywnie dtugi okres realizacji (co najmniej od 12 do 18
miesiecy) projektdw inwestycyjnych. W poczatkowej fazie
kazda z inwestycji deweloperskich skutkuje wystapieniem
ujemnych przeptywdw pienieznych, wymaga akceptacji
przez kredytodawcdw ujemnego wyniku memoriatowego
(sposéb kwalifikacji, ewidencjonowania oraz ksiegowania
kosztéw i przychoddw z tytutu dtugoterminowych
kontraktéw i umdw o roboty budowlane) oraz wywotuje duze
zapotrzebowanie na kapitat.

Powodzenie projektu deweloperskiego, a co za tym idzie
jego rentownos¢ i rentownos¢ Spétki, zalezy od wielu
czynnikéw. Do najwazniejszych czynnikéw ryzyka, z jakimi
spotyka sie deweloper w trakcie realizacji projektu, zaliczyé
nalezy: niewtasciwe zabezpieczenie intereséw przy
pozyskiwaniu gruntdw, btedny wybdr gruntdw, niewtasciwy
dobdr koncepcji architektonicznej lub tez technologii
budowlanej, nieuzyskanie pozwolen umozliwiajacych
zagospodarowanie gruntdéw zgodnie z planami Spétki lub
opdznienia w pozyskiwaniu stosownych zezwolen, istotne
przerwy w realizacji inwestycji w wyniku niekorzystnych
warunkéw  pogodowych  lub  opdznien ze  strony
podwykonawcdw  zwiazane z  czynnikami  ryzyka
wystepujacymi po stronie podwykonawcow:

- osobowymi: niedobdr pracownikdw, nieszczesliwe
wypadki na budowie,

- technicznymi: niedobdr materiatéw budowlanych lub
niezabezpieczenie sprzetu budowlanego, wadliwa realizacja
zlecenia, nieznajomos¢ technologii,

- finansowymi: z ptynnoscia finansowa, wyptacalnoscia
wykonawcow.

mieszkaniowym. Ewentualne pogorszenie koniunktury na
tym rynku moze mieé negatywny wptyw na dziatalnos¢ i
sytuacje finansowa Spdtki. W celu zmitygowania
przedmiotowego ryzyka, Spdtka na biezaco analizuje rynek
deweloperski.

W wyniku nieprzewidzianych okolicznosci  zatozone
pierwotnie koszty ponoszone przez dewelopera moga ulec
znaczacym zmianom w wyniku tendencji rynkowych takich
jak: wzrost cen materiatdw, wzrost kosztéw pracy bez
mozliwosci przeniesienia ich na ostatecznych konsumentéw
w formie zwiekszonej ceny oferowanych mieszkan. Koszty
projektu deweloperskiego zwiekszaja réwniez opdznienia w
realizacji inwestycji: prowadzi to do wzrostu kosztéw statych
Spétki oraz kosztéw finansowania inwestycji. Ostatecznie z
uwagi na dtugi okres realizacji - wytworzone produkty
(mieszkania) moga, mimo dotozenia najwyzszej starannoéci
na etapie przygotowywania projektu, nie spotkad sie z
zainteresowaniem ze strony nabywcéw z uwagi na:
zatamanie koniunktury w trakcie realizacji projektu czy
istotnych zmian w preferencjach nabywcéw. Tendencje takie
moga sprawi¢, ze Spotka nie bedzie miata mozliwosci
sprzedazy swoich produktdéw po zaktadanych cenach,
obnizajac tym samym poziom generowanej nadwyzki
finansowe] oraz realizowanego na danym projekcie zysku.
Tym  samym  nieprawidtowa  realizacja  procesu
deweloperskiego lub jego etapu moze miec istotny,
negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki
oraz perspektywy rozwoju. Spétka w duzej czesci ogranicza
wyze] wymienione czynniki ryzyka, zawierajac z firmami

budowlanymi umowy na realizacje inwestycji
deweloperskich w formie, ktdra pozwala na przeniesienie na
wybranego | sprawdzonego generalnego wykonawce

wiekszosci  opisanych  wyze]  czynnikdw  ryzyka.
Przedmiotowe czynniki ryzyka sa szczegdlnie istotne w
Swietle planowanego zwiekszenia liczby realizowanych
projektéw i tym samym oferty mieszkan.

10)  RYZYKO ZWIAZANE Z NIEKORZYSTNYMI WARUNKAMI PRAWNYMI DLA POSIADANEGO BANKU ZIEMI

Kluczowym  czynnikiem decydujacym o powodzeniu
pojedynczego  projektu  deweloperskiego jest dobra
lokalizacja inwestycji. Spétka prowadzi  planowanie
strategiczne w zakresie pozyskiwania gruntéw pod przyszte

projekty deweloperskie, ale nie jest w stanie zapewni¢, ze w
przysztosci pozyska ona odpowiednie grunty pod lokalizacje
inwestycji. Do podstawowych przeszkéd w pozyskiwaniu
atrakcyjnych  gruntdw pod budowe zaliczy¢ nalezy:

konkurencje na rynku nieruchomosci, czasochtonnosc
uzyskiwania pozwolen na budowe, brak dostepnosci do
podstawowe] infrastruktury, nieuchwalone miejscowe plany
zagospodarowania  przestrzennego oraz  przewlekte
procedury administracyjne. Pomimo przeprowadzania
wszechstronnych analiz przed zakupem kazdego gruntu nie
da sie wykluczy¢, ze Spdtka nie napotka nieoczekiwanych
przeszkdd powodujacych zwiekszenie kosztow
przygotowania gruntéw pod budowe: takich jak
niestabilnos¢ gruntu, wystepowanie wdd gruntowych,
zanieczyszczenia gleby badz tez znaleziska archeologiczne.
W momencie zakupu gruntu prowadzone sa réwniez analizy
w zakresie mozliwosci wystapienia roszczen
reprywatyzacyjnych  przez przedwojennych — wtascicieli
nieruchomosci [z uwagi na przejmowanie gruntéw w Polsce

w latach powojennych na rzecz Skarbu Panstwa z
naruszeniem prawa). Nie mozna wykluczy¢, ze przeciwko
Spétce lub spdtkom z Grupy Kapitatowej nie zostana w
przysztosci  wniesione  roszczenia  reprywatyzacyjne.
Ewentualne trudnosci w pozyskiwaniu atrakcyjnych
gruntéw, koniecznos¢ poniesienia dodatkowych naktaddw
zwigzanych z nabyta ziemia (w tym réwniez zwiekszone
wymagania co do konstrukcji obiektéw) lub koniecznosé
dochodzenia swoich praw na drodze sadowej moga miec
istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa,
wyniki oraz perspektywy rozwoju Spotki.

Wyze] wymienione ryzyko jest ograniczane poprzez
posiadanie przez Spétke (w tym za posrednictwem spétek z
Grupy) duzego banku ziemi zakupiony po korzystnych
cenach.

11)  RYZYKO IWIAZANE ZE WSPOLPRACA Z KONTRAHENTAMI ZEWNETRZNYMI (UMOWY WSPOLPRACY)

Oprécz realizacji inwestycji na bazie gruntéw zakupionych
na wtasny rachunek Spétka poprzez spotki z Grupy realizuje
réwniez  projekty mieszkaniowe we wspétpracy z
podmiotami  zewnetrznymi na gruntach podmiotéw
zewnetrznych (umowy wspdtpracy). Realizacja inwestycji
mieszkaniowych we  wspdtpracy z  kontrahentami
zewnetrznymi zaktada, ze Spdtka zobowiazuje sie
zrealizowac na okreslonej dziatce nalezacej do kontrahenta
budynek badz budynki mieszkalne w zamian za nadwyzke
finansowa na projekcie, pomniejszona o wynagrodzenie
kontrahenta z tytutu udostepnienia dziatki. Spdtka
otrzymuje petnomocnictwo do kompleksowego zarzadzania
inwestycja oraz przejmuje na siebie wszystkie ryzyka

zwiazane z jej realizacja, odpowiadajac zaréwno za budowe,
jak i sprzedaz mieszkan. Wynagrodzenie kontrahenta, jako
inwestora udostepniajacego grunt w celu realizagji
inwestycji, wyptacane jest w formie pienieznej lub w formie
wybudowanych lokali. Nie mozna wykluczyé, ze wspdtpraca
Spétki z kontrahentami zewnetrznymi moze w przysztosci
ulec ograniczeniu co moze mie¢ wptyw na przyszte wyniki
Spétki. Dodatkowo nalezy mieé na uwadze, ze ewentualne
pogorszenie sytuaciji finansowej kontrahentéw
zewnetrznych, a w skrajnym przypadku ich upadtos¢, moga
mie¢ negatywny wptyw na terminowosc realizowanego
projektu oraz na rezygnacje klientdw z podpisanych umédw

deweloperskich.

12)  RYZYKO ZWIAZANE Z ZASTOSOWANIEM NIEWLASCIWE) TECHNOLOGII BUDOWLANE)

Ogolne koszty realizacji inwestycji deweloperskiej zaleza
przede wszystkim od zastosowane] technologii bu-
dowlanej oraz przyjetych rozwiaza organizacyjno-lo-
gistycznych procesu inwestycyjnego. Obecnie na rynku
dostepnych jest wiele technologii o réznych parametrach
i ciagle powstaja nowe. Wybdr niewtasciwej technologii
moze skutkowac zwiekszeniem kosztéw realizacji inwest-

ycji oraz wptywac niekorzystnie na tempo realizowanych
prac. W szczegdlnosci wybér technologii bardziej pra-
cochtonnej lub materiatochtonnej od przyjete] przez
konkurentéw wptywa na oferte i konkurencyjnos¢ spotek z
Grupy. Tym samym obrana technologia wptywa¢ moze
negatywnie na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki
oraz perspektywy rozwoju Spotki.

13)  RYZYKO NIEKORZYSTNYCH WARUNKOW ATMOSFERYCZNYCH W TRAKCIE REALIZACJI INWESTYCI

Na znaczna czes¢ prac prowadzonych przez dewelopera
wptyw maja warunki atmosferyczne. Pomimo, ze
stosowane obecnie technologie budowlane umozliwiaja
wznoszenie budynkéw rédwniez w niekorzystnych
warunkach  pogodowych, to jednak wystapienie
skrajnych zjawisk pogodowych takich jak: utrzymywanie
sie skrajnie niskich temperatur przez dtuzszy okres

czasu, nadmierne opady czy wichury moga spowodowac
istotne opdznienia w realizacji prac budowlanych. Tym
samym niekorzystne warunki atmosferyczne moga
doprowadzi¢ do istotnych opdZnien w realizacji
projektéw co moze niekorzystnie wptywa¢ na
dziatalnos¢,  sytuacje  finansowa,  wyniki  oraz
perspektywy rozwoju Spotki.



14)  RYZYKO ZWIAZANE Z UZALEZNIENIEM 0D WYKONAWCOW ROBOT BUDOWLANYCH

Roboty budowlane w ramach poszczegdlnych projektéw
deweloperskich sa wykonywane przez wyspecjalizowane
firmy budowlane w formule generalnego wykonawcy, a
czasami w zakresie wyodrebnionych technologicznie czesci
procesu inwestycyjnego. Spétka poprzez spétki z Grupy
petni biezacy nadzdr nad realizacja robdt budowlanych, ale
nie jest w stanie w kazdym przypadku zapewnic, ze zlecone
prace zostana wykonane bez opdZnier i w uzgodnionych
terminach. Wykryte nieprawidtowosci w wykonywaniu
zleconych prac, jak réwniez opdznienia ich realizacji przez
wykonawce przyczynia¢ sie moga do wzrostu kosztéw
projektu jak rdwniez skutkowa¢ moga przesunieciem
terminu zakonczenia projektu i perturbacjami natury

15)  RYZYKO ZWIAZANE Z KOSZTAMI PRACY

Umowy z wykonawcami precyzuja wartos¢ kontraktu nie
odnoszac sie do stawek naleznych pracownikom
wykonujacym bezposrednio roboty budowlane. Jednak
istotny wzrost kosztéw pracy, w tym wzrost narzutéw na
ptace cigzacych na pracodawcach (np. poziomu sktadek na
ubezpieczenie spoteczne), moze spowodowaé brak
mozliwosci pozyskania wykonawcy po zatozonej w budzecie
projektu cenie, lub tez doprowadzi¢ do koniecznosci

16)  RYZYKO TECHNICZNE

W przypadku istotnego wzrostu cen materiatéw
budowlanych oraz kosztéw wynajmu sprzetu budowlanego
firmy budowlane beda zmuszone przerzuci¢ czes¢ z
kosztéw na inwestora. Po stronie firmy budowlane] lezy
terminowe zabezpieczenie odpowiedniej ilosci materiatéw
budowlanych oraz niezbednego sprzetu do wykonania prac.
Brak odpowiedniej koordynacji prac na budowie moze

doprowadzi¢ do istotnych opdznien w realizacji kontraktu a

rynkowej. W przypadku powaznych zaktécen w realizacji
projektu - opdznien czy nieprawidtowej realizacji prac -
spotki z Grupy maja prawo wypowiedzenia umowy o
wykonanie robdt budowlanych i zastapienia podwykonawcy,
ktéry wykonat swoje prace nierzetelnie lub dopuszcza do
znacznych opdznien. Nalezy jednak zawsze pamietad, ze
zmiana wykonawcy prowadzi do wzrostu kosztéw oraz
znacznych opdznien w realizacji budowy.

Podniesienie kosztéw kazdego realizowanego projektu
deweloperskiego z przyczyn lezacych po  stronie
podwykonawcy moze miel istotny, negatywny wptyw na
dziatalnos$é, sytuacje finansowa, wyniki oraz perspektywy
rozwoju Spotki.

renegocjacji juz obowiazujacych uméw w celu kontynuacji
prac. Tym samym wzrost kosztdw pracy moze miec istotny
negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki
oraz perspektywy rozwoju Spoétki. Spdtka nie prowadzi
bezposrednio prac  budowlanych na realizowanych
inwestycjach poprzez wtasnych pracownikdéw co znaczaco
ogranicza ryzyko zwiazane z wzrostem kosztdw pracy.

tym samym negatywnie wptynac¢ na dziatalnos$¢, sytuacje
finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Spotki.

Sposobem na ograniczenie tego obszaru ryzyka jest
ryczattowe formutowanie wartosci kontraktéw generalnego
wykonawstwa inwestycyjnego, tym niemniej nie wszystkie
tego rodzaju przypadki beda mogty zosta¢ zamortyzowane
przez stosowne klauzule umowne.

17)  RYZYKO NIEWYPLACALNOSCI WYKONAWCY W TRAKCIE REALIZACJI KONTRAKTU

Spotki z Grupy w celu jak najlepszego zabezpieczenia
swoich intereséw dokonuja zaptaty za prowadzone prace
budowlane  po  zakonczeniu  konkretnego  etapu,
zdefiniowanego technologicznie oraz scisle okreslonego
pod wzgledem parametréw finansowych. Z kolei w czasie
realizacji  kontraktu  wykonawca  jest  zmuszony
systematycznie dokonywad zaptaty za dostarczony materiat,

wykonane przez firmy zewnetrzne ustugi oraz prace
zrealizowane przez osoby u niego zatrudnione. Jednym z
powazniejszych  lecz  relatywnie rzadkich  zagrozen
prowadzacych do koniecznosci zmiany podwykonawcy jest
utrata  ptynnosci  finansowe] przez  podwykonawce.
Zdarzenie takie moze wptynac¢ na jakos¢ i terminowosé
wykonywanych przez niego prac.

18)  RYZYKO ZWIAZANE Z ROSZCZENIAMI WOBEC WYKONAWCOW

W ramach podpisanej umowy firmy budowlane

realizujace inwestycje udzielaja gwarancji dobrego

wykonania umowy. Spétki z Grupy jako zleceniodawcy
zabezpieczaja wykonanie prac w okreslonym terminie

poprzez ujecie w kontrakcie odpowiednio opisanych i
skalibrowanych kar umownych. Pomimo tych zapisdw
oraz najwyzszej starannosci przy wyborze wykonawcy
robét budowlanych moze zdarzy¢ sie, ze w trakcie
realizacji inwestycji powstana z winy firmy budowlanej
nieplanowane opdznienia powodujace w konsekwencji
wzrost kosztdw. W razie ich faktycznego wystapienia nie
ma pewnosci, ze podwykonawca bedzie mégt zaspokoic

roszczenia spotek z Grupy z tytutu kar umownych w

zwiazku z nieprawidtowa realizacja przez niego
kontraktu. Wejscie w spdr z wykonawca - szczegélnie w
przypadku konieczno$ci rozwigzania go na drodze
sadowej - moze skutkowac istotnymi opéznieniami prac a
co za tym idzie powodowa¢ wzrost kosztéw. Tym samym
wadliwe wykonanie kontraktu przez podwykonawce, moze
miec istotny, negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Grupy, co
bezposrednio przektada sie na sytuacje Spotki.

19)  RYZYKO UZALEZNIENIA OD DECYZJI ADMINISTRACYJNYCH

W zwiazku z prowadzona dziatalnoscia, spétki z Grupy
musza spetniac szereg wymagan okreslonych w przepisach
prawa. W szczegélnosci wiaze sie to z koniecznoscia
uzyskiwania licznych decyzji administracyjnych,
umozliwiajacych realizacje projektdw deweloperskich,
takich jak decyzje w sprawie lokalizacji, decyzje o
warunkach zagospodarowania i zabudowy (w przypadku,
gdy brak jest planu zagospodarowania przestrzennego),
pozwolenia na budowe, pozwolenia na oddanie obiektu do
uzytkowania czy decyzje Srodowiskowe. Uzyskanie
powyzszych decyzji stanowi formalnoprawny warunek do
zgodnego z prawem rozpoczecia, prowadzenia i oddania do

20)  RYZYKO ZWIAZANE Z LOKALIZACJA NIERUCHOMOSCI

Kluczowym czynnikiem powodzenia sprzedazy produktéw
danego projektu deweloperskiego jest lokalizacja
nieruchomosci oraz atrybuty z nia zwiazane. Wprawdzie
Spoétka podejmujac sie realizacji danego przedsiewziecia
dokonuje  wielostronnej  analizy  lokalnego  rynku
nieruchomosci, mozliwosci realizacji inwestycji na danym
terenie oraz ocenia najbardziej prawdopodobne
scenariusze [ warianty cenowo-kosztowe
uprawdopodabniajace szybka i skuteczna sprzedaz
realizowanych mieszkan, tym niemniej wykluczy¢ nie
mozna, ze w kolejnych, nowych projektach moga zaistnie¢
btedy decyzyjne wptywajace na czas ekspozycji mieszkan
na rynku, moment inkasowania przychoddw ze sprzedazy

uzytku projektu deweloperskiego.

Ewentualne  btedy, wewnetrzne  sprzecznosci w
przedmiotowych dokumentach lub realizacja inwestycji w
sposob sprzeczny z warunkami okreslonymi w danej decyzji
moga skutkowac wstrzymaniem procesu inwestycyjnego do
czasu usuniecia wskazanych przez wtasciwy organ wad |
nieprawidtowosci. Spétka nie moze wykluczy¢ ryzyka
nieuzyskania niezbednych decyzji administracyjnych,
umozliwiajacych realizacje projektéw deweloperskich ani
ryzyka istotnego wydtuzenia czasu trwania postepowan w
przedmiocie ich wydania.

oraz poziom zrealizowanej marzy brutto, tak poprzez
koniecznos¢ potencjalnych korekt cenowych w trakcie
procesu sprzedazy jak i wystapienia nieprzewidzianych
kosztéw technicznych w trakcie procesu inwestycyjnego,
miedzy innymi réwniez dotyczacych koniecznego
podwyzszenia standardu mieszkan przy jednoczesnym
utrzymaniu cen jednostkowych sprzedazy.

Nadmieni¢ réwniez nalezy, ze przeprowadzenie przed
rozpoczeciem procesu inwestycyjnego pogtebionych
analiz  rynkowych  oraz  weryfikacji  atrybutéw
nieruchomosci bedzie generowad dodatkowe koszty

ponoszone we wstepnych fazach projektdw.

21)  RYZYKO REKOMPENSATY KLIENTOM OPOZNIENIA W REALIZACJI INWESTYC)I

Wiekszos¢ czynnikdw ryzyka zwiazanych z prowadzona
dziatalnoscia operacyjna opisanych w niniejszym rozdziale
prowadzi¢ moze do opdznien w realizacji projektdw
deweloperskich. Opdznienia prac na budowach i zwiazane z
tym opdznienia w odbiorze budynkdw nie tylko zwiekszaja
koszty projektéw deweloperskich, ale takze moga prowadzi¢
do istotnego naruszenia harmonogramdéw w zakresie
odbioru inwestycji w ramach, ktérych zostaty juz podpisane
przedwstepne umowy sprzedazy/ umowy deweloperskie. W
pewnych okolicznos$ciach deweloper moze zosta¢ zmuszony

do zrekompensowania swoim Klientom powstatych
opdznien. Ewentualne rabaty, kary umowne lub inne
Swiadczenia liczone od ceny sprzedazy moga miec istotny,
negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki
oraz perspektywy rozwoju Spotki.



22)  RYZYKO ZARZUTU STOSOWANIA NIEDOZWOLONYCH KLAUZUL UMOWNYCH

Dziatalnos¢ polskich przedsiebiorcow musi byé prowadzona
w sposéb zgodny z przepisami dotyczacymi ochrony
konkurencji i konsumentdw oraz pomocy publicznej. Organy
do spraw ochrony konkurencji i konsumentéw sa
uprawnione do wydawania decyzji stwierdzajacych, ze dany
przedsiebiorca naduzywa swoje| pozycji na polskim rynku
lub Ze jest uczestnikiem porozumien, ktérych celem lub
skutkiem jest ograniczenie konkurencji na rynku.

Organy te sa ponadto uprawnione do natozenia kary
pienieznej oraz nakazania takiemu przedsiebiorcy
zaprzestanie dziatan ograniczajacych konkurencje. Ponadto,
moga one stwierdzi¢, Zze postanowienia umoéw |
regulamindw, a takze taryfy i optaty stosowane przez danego

przedsiebiorce naruszaja interesy konsumentéw. W takiej
sytuacji organy uprawnione moga nakaza¢ przedsiebiorcy
zaprzestanie stosowania okreslonych taryf, optat, przepiséw
wewnetrznych  badZz dokonanie zmiany okreslonych
regulamindw i umow, w tym réwniez natozy¢ kary pieniezne.
W ostatnim okresie wystepowaty na rynku przypadki
uznawania przez sady powszechne roszczen klientéw firm
deweloperskich o stwierdzenie, ze dane zapisy umodw
sprzedazy mieszkan sa niedozwolone lub uchybiaja
zasadom réwnosci stron i zasadom wspodtzycia spotecznego.
Spotki z Grupy ograniczaja ryzyko w tym zakresie poprzez
stosowanie sie do zalecen organéw do spraw ochrony
konkurencji i konsument.

23)  RYZYKO ODPOWIEDZIALNOSCI SOLIDARNEJ ZA ZAPLATE WYNAGRODZENIA NALEZINEGO PODWYKONAWCOM

Wprowadzone do Kodeksu cywilnego w 2003 r. przepisy art.
64T umozliwiajace podwykonawcy dochodzenie
wynagrodzenia solidarnie od inwestora i generalnego
wykonawcy miaty rozwiaza¢ jeden z najwazniejszych
problemdw  praktyki  budowlanej:  niewyptacalnosé
podmiotéw zatrudniajacych podwykonawcdéw. Miaty one
zapobiegad nieregulowaniu przez wykonawcéw inwestycji
zaptaty za prace wykonane przez podwykonawcéw,
zwtaszcza bedacych matymi i Srednimi firmami. W
uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze dzieki tym przepisom
przedsiebiorca bedacy generalnym wykonawca, zawierajac
umowe z podwykonawca, ponosi wraz z inwestorem
solidarna odpowiedzialnos¢ za zaptate wynagrodzenia za
roboty budowlane wykonane przez podwykonawce.
Warunkiem odpowiedzialnosci inwestora jest wyrazenie
przez niego zgody na zawarcie umowy z podwykonawca
oraz zawarcie takiej umowy na pismie. Sad Najwyzszy w
jednym ze swoich orzeczern z 2008 roku przyjat, ze
podstawowa przestanka warunkujaca powstanie solidarne;
odpowiedzialnosci inwestora wobec podwykonawcy jest

przedstawienie inwestorowi przez wykonawce umowy
zawartej z podwykonawca (lub jej projektu) wraz z
niezbedna dokumentacja. Niespetnienie tego obowiazku
powoduje, ze do wyptaty wynagrodzenia podwykonawcy jest
zobowiazany tylko wykonawca bedacy strona umowy o
podwykonawstwo. Dotyczy to takze analogicznej sytuacji,
gdy to podwykonawca zawiera umowe z dalszym
podwykonawca. Sytuacja taka generuje potencjalne ryzyko
w Grupie, a przez to i Spdétce zwiazane z koniecznoscia
partycypacji w zobowigzaniach generalnego wykonawcy
wobec podwykonawcow, aczkolwiek stosowane
rozwigzania umowne | ochrona ubezpieczeniowa
zabezpieczaja w zdecydowane] wiekszosci przypadkdw
przed powstaniem bezposredniego ryzyka koniecznosci
zagwarantowania Srodkéw ptynnych za zaptate tego
rodzaju nieplanowanych zobowiazan. Spodtki z  Grupy
ograniczyty wyzej wymienione ryzyko poprzez niezwykle
wnikliwe analizowanie zapiséw w umowach, ktdre
generalni wykonawcy zawieraja ze swoimi
podwykonawcami.

26)  RYZYKO ZWIAZANE Z POZYSKIWANIEM SRODKOW FINANSOWYCH DLUZNYCH

Z uwagi na wysoka kapitatochtonnos¢ dziatalnosci, Spétka
moze napotka¢ trudnosci w pozyskiwaniu Srodkdw
finansowych na biezaca dziatalno$é, co moze stanowic
bariere w jej rozwoju, a przez to negatywnie wptynac na je
dziatalno$é¢, sytuacje finansowa, czy wyniki.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka zwigzanym z
pozyskiwaniem $rodkéw tytutem finansowania dtuznego jest
ryzyko zwiazane z klauzulami i kowenantami umodw
kredytowych. Niekorzystne ksztattowanie sie wynikdw
finansowych Spodtki, nawet majace charakter przejsciowy,
niedostosowanie obowiazujacych w systemie bankowym
metodyk oceny standingu finansowego podmiotdw

gospodarczych  branzy  deweloperskiej do  realidw
memoriatowe] wyceny wynikdw finansowych osiaganych
przez te podmioty w trakcie realizacji proceséw
inwestycyjnych, moze powodowad ograniczenie pewnych
swobdd dysponowania Srodkami pienieznymi,
zwiekszeniem poziomu ryzyka kredytowego (co przektada
sie na marze), a takze zmiane strukturyzacji finansowania
kredytowego [np. poprzez wymaganie dodatkowych

zabezpieczen).

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w modelu realizacji projektéw na
gruntach nalezacych do kontrahentéw zewnetrznych Spétka
jak do tej pory nie korzystata z kredytéw budowlanych. Tego

typu model wspdtpracy przewiduje, ze ptatnosci za grunt
nastepuja wraz z postepem prac budowlanych lub w formie
gotowych lokali po zakoriczeniu ich budowy. W efekcie na
przedmiotowym gruncie nie jest mozliwe ustanowienie
hipoteki, ktéra zwyczajowo stanowi zabezpieczenie kredytu
budowlanego. Istnieje ryzyko, ze pozyskanie finansowania
dla projektéw realizowanych w takiej formule moze nie byé
mozliwe, jezeli banki nie zaakceptuja innej formy

zabezpieczenia kredytu. W konsekwencji projekty w tej

formule Spdtka bedzie mogta realizowac jedynie z wtasnych
srodkéw oraz wptat klientdw. Fakt braku mozliwosci
pozyskania  kredytu  budowlanego dla  inwestycji
realizowanych ~ we  wspdtpracy z  kontrahentami
zewnetrznymi generuje ryzyko problemdw ptynnosciowych
w przypadku wolniejszego tempa sprzedazy lokali, a co za
tym idzie wolniejszego tempa otrzymywania zaliczek od

klientéw przez Spdtka.

25)  RYZYKO ZWIAZANE Z UTRATA NAJEMCOW NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

Spotka, w tym réwniez przez Spétki z Grupy posiada lokale
uzytkowe w tym budynek biurowy w Warszawie, ktdrych
powierzchnia jest wynajmowana najemcom zewnetrznym.
Rozwiazanie umowy najmu przez ktéregokolwiek z
kluczowych najemcédw moze negatywnie wptyna¢ na
wizerunek budynku. W przypadku gdy najemca nie
wywiazuje sie z zawartej umowy najmu, popada w ktopoty
finansowe lub ogtasza upadtos¢, moze nastapi¢
(tymczasowo  lub  dtugoterminowo]  opdéznienie  w
ptatnosciach czynszu lub spadek wysokos$ci dochoddw z
wynajmu.  Spétka moze nie  mie¢  mozliwosci
skompensowania powyzszych zdarzen z powodu trudnosci
w znalezieniu odpowiedniego najemcy, ktdry zastapitby
poprzedniego. Jezeli Spétka nie bedzie w stanie przedtuzyc
obowiazujacych umdw najmu z kluczowymi najemcami lub

zastapi¢ ich nowymi najemcami, moze ponosi¢ istotne
koszty dodatkowe lub utraci¢ czes¢ dochoddw, co z kolei
moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosc, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Spétki. Jezeli wzrosnie
wspotczynnik pustostandéw lub obnizone zostana stawki
czynszéw najmu, Spétka moze nie osiagnac oczekiwanych
stép zwrotu ze swoich projektéw lub w ogdle nie by¢ w stanie
wynaja¢ badz sprzedac¢ swoich nieruchomosci, co moze
wywrze¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnosc¢, sytuacje
finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy, a tym samym na
zdolnos¢ Spétki  do wypetnienia na rzecz inwestordw
zobowigzan z tytutu Obligacji. W celu zminimalizowania
powyzszego ryzyka umowy najmu w budynku biurowym sa
umowami dtugoterminowymi, posiadajacymi stosowne
zabezpieczenia prawne.

26)  RYZYKO ZWIAZANE Z ISTNIENIEM POWIAZAN RODZINNYCH POMIEDZY CZLONKAMI ORGANOW SPOLKI

Prezes Zarzadu Spétki Pan Pawet Malinowski jest mezem
Pani Beaty Jurczak-Malinowskie] — Przewodniczacej Rady
Nadzorczej Spétki. Z uwagi na funkcje Rady Nadzorczej,
polegajaca na statym nadzorze nad dziatalnoscia spdtki i jej
przedsiebiorstwa we wszystkich dziedzinach pozadane jest,
aby Cztonkowie Rady Nadzorczej wykonywali swe zadania w
sposob catkowicie niezalezny od Cztonkdw Zarzadu, ktérego
czynnosci w zakresie prowadzenia spraw i reprezentacji
spotki sa poddane nadzorowi Rady. Istnienie wspomnianego
powiazania pomiedzy Cztonkami obu organdw Spétki moze
wptywa¢ negatywnie na swobode i niezalezno$¢ w

podejmowaniu decyzji przez Pania Beate Jurczak-
Malinowska. W ocenie Spétki powiazanie to jednak nie ma
istotnego znaczenia dla prawidtowosci wykonywania zadan
przez cata Rade Nadzorcza. Przy ocenie
prawdopodobiefstwa wystapienia takiego ryzyka nalezy
jednak wzia¢ pod uwage fakt, ze organy nadzorujace
podlegaja kontroli innego organu - Walnego Zgromadzenia,
a w interesie cztonkéw Rady Nadzorczej lezy wykonywanie
swoich obowiazkéw w sposéb rzetelny i zgodny z prawem, w
tym nadzorowanie dziatar catego Zarzadu Spoétki w sposdb
zgodny z KSH i interesami akcjonariuszy.

27)  RYZYKO BRAKU PLYNNOSCI INWESTYCJI NIERUCHOMOSCIOWYCH

Ograniczenie efektywnego popytu na mieszkania i innych
nieruchomosci  rynku  pierwotnego  wynikajace  z
wspotdziatania  wielu  opisanych  powyzej  czynnikdéw
zewnetrznych oraz niektérych czynnikéw zwiazanych z
charakterystyka prowadzonych proceséw inwestycyjnych
moze zmniejsza¢ ptynnos¢  niektérych realizowanych
inwestycji  nieruchomosciowych  lub  wptywaé na
koniecznos$¢ obnizania finalnej ceny oferowanych produktdw
w celu utrzymania zaktadanego tempa sprzedazy mieszkan
oraz zatozonego harmonogramu finansowego wptywdw

dewelopera skorelowanego z projekcja koniecznych
wydatkdw. W sensie kasowym moze to prowadzi¢ do
perturbacji struktury finansowania obrotowego inwestycji,
koniecznosci zwiekszania poziomu finansowania
zewnetrznego oraz wzrostu kosztéw finansowych projektu,
a w znaczeniu memoriatowym moze obnizac¢ poziom marzy
brutto i odsuwaé w czasie zaistnienie dodatnich wynikdéw
memoriatowych spdtek z Grupy generowanych przez dane
przedsiewziecie inwestycyjne.



VI. 1 POLROCZE 2026 PROFBUD W LICZBACH
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VII. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

Spotka petni w Grupie Kapitatowej funkcje holdingowo-finansowa i nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej generujacej
regularnych przychodéw handlowych lub produkeyjnych.

Podstawowym zadaniem Spotki jest pozyskiwanie oraz organizowanie finansowania dla spdtek operacyjnych z Grupy,
zarzadzanie ptynnoscia finansowa, nadzér wtascicielski oraz koordynacja strategicznych kierunkdw rozwoju Grupy.

W zwiazku ze specyfika funkcji jaka Spotka petni w Grupie Kapitatowej, Spdtka ponosi koszty zwigzane przede wszystkim
z obstuga finansowania zewnetrznego, kosztami administracyjnymi oraz kosztami utrzymania struktury holdingowe],
przy jednoczesnym ograniczonym poziomie wtasnych przychodéw operacyjnych.

Z uwagi na holdingowo-finansowy charakter dziatalnosci Spétka generuje ograniczony wynik z podstawowej dziatalnosci
operacyjnej. W | pétroczu 2026 r. Spétka osiagneta zysk netto w wysokosci 32,9 mln zt, na ktdry istotny wptyw miaty
przychody finansowe, w tym dywidendy otrzymane od jednostek zaleznych.

Strategia Grupy zaktada reinwestowanie zyskéw wypracowywanych przez spotki operacyjne w ich dalszy rozwdj,
zwiekszanie skali dziatalnosci, finansowanie inwestycji oraz wzmacnianie kapitatéw wtasnych.

Z tego wzgledu Grupa nie zaktada regularnej dystrybucji dywidend do spétki holdingowej jako podstawowego Zrédta
finansowania jej dziatalnosci.

Model funkcjonowania Spétki jest zgodny z przyjeta strategia rozwoju catej Grupy Kapitatowe] i ma na celu
dtugoterminowe zwiekszanie wartosci podmiotéw operacyjnych oraz utrzymanie stabilnej sytuacji ptynnosciowej i
finansowej Grupy.

Spoétka jest emitentem papierdw wartosciowych dopuszczonych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu Catalyst
prowadzonym przez Gietde Papierdw Wartosciowych S.A. w Warszawie, w zwiazku z czym Spotka nie ma mozliwosci
korzystania z uproszczen w zakresie wyceny instrumentdéw finansowych w oparciu o art. 28 b Ustawy o Rachunkowosci oraz

nie korzysta z uproszczenia przy tworzeniu aktywa i rezerwy na podatek odroczony art. 37 pkt 10.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

Nazwa pozycji

01.01.2026 - 30.06.2026

01.01.2025 - 30.06.2025

A. Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi, w tym: 0,00 zt 0,00 zt
B. Koszty dziatalnosSci operacyjnej bbb 934,24 7t 253562,17 zt
C. Zysk (strata) ze sprzedazy (A-B) -444 934,24 2t -253 562,17 zt
D. Pozostate przychody operacyjne 30,73 zt 33 613,44 zt
E. Pozostate koszty operacyjne 45 024,37 zt 1,17 zt

F. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E)

-489 927,88 zt

-219 949,90 zt

G. Przychody finansowe

46823 242,14 zt

6395 231,99 zt

H. Koszty finansowe

11 459 732,46 zt

13 627 386,80 zt

I. Zysk (strata) brutto (F+G-H)

34 873 581,80 zt

-7 452 104,71 zt

J. Podatek dochodowy

2020 621,71 zt

1274 143,09 zt

K. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty)

0,00 zt

0,00 zt

L. Zysk (strata) netto (I-J-K)

32852 960,09 zt

-8726 247,80 zt

BILANS

Nazwa pozycji

AKTYWA

30.06.2026 31.12.2025

354 313 061,71 zt

345206 027,75 zt

A. Aktywa trwate

345 682 924,60 zt

333 827 970,45 zt

PASYWA
A. Kapitat (fundusz) wtasny

354313061, 71 zt
91974 340,87 zt

|. Wartosci niematerialne i prawne 0,00 zt 0,00 zt
1. Rzeczowe aktywa trwate 0,00 zt 0,00 zt
11l. Naleznosci dtugoterminowe 20 000,00 zt 20 000,00 zt
IV. Inwestycje dtugoterminowe 342 648 147,36 zt 331010 935,11 zt
V. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3014 777,24 zt 2797 035,34 zt
B. Aktywa obrotowe 8630137,11 zt 11378 057,30 zt
|. Zapasy 0,00 zt 0,00 zt
1. Naleznosci krotkoterminowe 79 766,00 zt 251 615,98 zt
11l. Inwestycje krotkoterminowe 8351 781,05 zt 10 708 837,08 zt
IV. Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 198 590,06 zt 417 604,24 zt
C. Nalezne wptaty na kapitat (fundusz) podstawowy 0,00 zt 0,00 zt
D. Udziaty (akcje) wtasne 0,00 zt 0,00 zt

345 206 027,75 zt
59121 380,78 zt

I. Kapitat (fundusz) podstawowy

514 681,18 zt

514 681,18 zt

1. Kapitat (fundusz) zapasowy, w tym:

139 633 609,00 zt

139 633 609,00 zt

I11. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny, w tym:

0,00 zt

0,00 zt

IV. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe, w tym:

0,00 zt

0,00 zt

V. Zysk (strata) z lat ubiegtych

-81026 909,40 zt

-64 358 089,50 zt

VI. Zysk (strata) netto

32852 960,09 zt

-16 668 819,90 zt

VII. Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna)

0,00 zt

0,00 zt

B. Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania

262338 720,84 zt

286 084 646,97 zt

|. Rezerwy na zobowiazania

4989 142,58 zt

4 661829,97 zt

Il. Zobowiazania dtugoterminowe

147529 399, 25 zt

116 650 586,63 zt

IIl. Zobowiazania krotkoterminowe

109 820 179,01 zt

164772 230,37 zt

IV. Rozliczenia miedzyokresowe

0,00 zt

0,00 zt




OPIS WYBRANYCH DANYCH FINANSOWYCH

Na dzien 30 czerwca 2026 r .
- aktywa trwate stanowia okoto 97,56 % aktywow ogdtem;
- aktywa obrotowe stanowia okoto 2,44 % aktywow ogdtem;

- kapitaty wtasne przyjety wartosc dodatnia;

- stan naleznosci wykazuje wartosc 99 766,00 PLN. Kwota 79 766,00 PLN stanowi naleznosci krétkoterminowe;

- wartosc srodkéw pienieznych wyniosta 8 313 269,26 PLN, co stanowito ok. 2,35 % tacznych aktywdw;

- zobowiazania i rezerwy uksztattowaty sie na poziomie 262 338 720,84 PLN, z czeqgo zobowiazania dtugoterminowe

stanowi kwote 147 529 399,25 PLN, natomiast krotkoterminowe kwote 109 820 179,01 PLN. Zobowiazania i rezerwy

na zebowiazania stanowia okoto 74,04 % pasywdw ogdtem.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania w Spotce nie wystepuje zagrozenie utraty zdolnosci wywiazywania sie z

zaciagnietych zobowiazan.

Spotka posiada odpowiednie zasoby finansowe na uregulowanie zobowiazar zgodnie z przyjetymi harmonogramami.

RACHUNEK PRZEPLYWOW | WSKAZNIKI FINANSOWE

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH - METODA POSREDNIA
01.01.2026 - 30.06.2026

Nazwa pozycji

A. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

01.01.2025 - 30.06.2025

I. Zysk [strata) netto

Il. Korekty razem

32 852 960,09 zt
-40 382 675,63 zt

-8 726 247,80 zt
-2 170 895,81 zt

11l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (1+/-11)

-7 529 715,54 zt

-10 897 143,61 zt

B. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

1. Wptywy

4100 441,60 zt

20 250 000,00 zt

11, Wydatki

12 391 650,00 zt

8715 000,00 zt

Ill. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (-1

-8 291 208,40 zt

11 535 000,00 zt

C. Przeptywy srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowej

1. Wptywy

66789 281,24 zt

30 590 635,00 zt

1. Wydatki

53325 413,33 zt

42 489 830,15 zt

I1l. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej [1-11)

13 463 867,91 zt

-11899 195,15 zt

D. Przeptywy pieniezne netto razem [A.Ill +/- B.IIl +/- C.1I1)

-2 357 056,03 zt

- 11261 338,76 zt

E. Bilansowa zmiana stanu srodkow pienieznych, w tym

- 2357 056,03 zt

-11261338,76 zt

F. Srodki pieniezne na poczatek okresu

10 670 325,29 zt

19 952 537,65 zt

G. Srodki pieniezne na koniec okresu [F+/-D), w tym

8313 269,26 zt

8 691 198,89 zt

WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE

Wskazniki zadtuzenia umozliwiaja ocene polityki finansowej Spotki. Analiza zadtuzenia pozwala sprawdzic, jaki udziat w
zrodtach finansowania dziatalnosci Spétki maja zobowiazania. Analiza zadtuzenia stanowi uzupetnienie analizy ptynnosci
finansowej Spotki. Pomaga rowniez Spotce w swiadomym i trafnym podejmowaniu decyzji biznesowych.

1. WSKAZNIK 0GOLNEGO ZADLUZENIA - obrazuje stosunek kapitatu obcego (zobowiazan ogotem z wytaczeniem
rezerw na zobowiazania) do aktywow. Wskaznik dostarcza ogolnej informacji na temat struktury finansowania
majatku Spotki.

Wskaznik ogélnego zadtuzenia na dzien 31 grudnia 2025 r. wynosit 0,82, natomiast na dzien 30 czerwca 2026 r. wyniost
0,73.

Spadek wskaZznika w 2026 roku byt przede wszystkim konsekwencja zmniejszenia zobowigzan krétkoterminowych o
blisko 55 mln zt, przy jednoczesnym wzroscie kapitatdw whtasnych wynikajacym z osiagnietego zysku netto w wysokosci
32,9 mln zt, na ktdry istotny wptyw miaty otrzymane dywidendy od spétek zaleznych w taczne] kwocie 40mln zt.

Spotka petni funkcje podmiotu holdingowego w Grupie Kapitatowe] | nie prowadzi samodzielne] dziatalnosci operacyjne).
Jej zadaniem jest pozyskiwanie finansowania oraz zapewnianie finansowania dla spétek celowych realizujacych projekty
deweloperskie. Spadek wskaZnika $wiadczy o poprawie struktury finansowania oraz wzroscie bezpieczenstwa
finansowego Spotki.

2. WSKAZNIK ZADLUZENIA KAPITALU WLASNEGO - przedstawia relacje zobowiazan ogotem (z wytaczeniem rezerw
na zobowiazania) do kapitatu wtasnego powiekszonego o wartos¢ rezerw. Pokazuje udziat kapitatu obcego w
zrodtach finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa.

Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego ksztattowat sie na dzien 31 grudnia 2025 r. na poziomie 4,41 natomiast na dzien
30 czerwca 2026 r. jego wielkos¢ wyniosta 2,65.

Spadek wskaznika wynika przede wszystkim z istotnego wzrostu kapitatu wtasnego z 59,1 mln zt do 92,0 mln zt, bedacego
efektem osiagniecia dodatniego wyniku finansowego oraz zmian w strukturze zobowiazan polegajacych przede
wszystkim na znaczacym chnizeniu zobowiazan krétkoterminowych.

Wskaznik jest charakterystyczny dla podmiotu holdingowego, ktdérego dziatalnos¢ polega na pozyskiwaniu i
przekierowaniu finansowania do spotek celowych realizujacych przedsiewziecia deweloperskie. Poprawa wskaZznika
potwierdza wzmocnienie sytuacji kapitatowe] Spétki.

3. WSKAZNIK PLYNNOSCI BIEZACEJ - informuje o zdolnoéci Spotki do wywiazywania sie z biezacych zobowiazan,
gdyz wskazuje na to, w jakim stopniu majatek obrotowy moze pokry¢ biezace zobowiazania.

Wskaznik ptynnosci biezacej wynidst 0,07 na dziert 31 grudnia 2025 r., natomiast na dzien 30 czerwca 2026 r., wynidst
0,08.

Poziom wskaZnika oraz jego niewielka poprawa wynikaja ze specyfiki dziatalnosci Spotki petniacej funkcje holdingowa w
Grupie Kapitatowe]. Aktywa Spdtki skoncentrowane sa gtéwnie w dtugoterminowych aktywach finansowych
obejmujacych udziaty i finansowanie udzielone spatkomn zaleznym.

Spotka nie prowadzi dziatalnosci operacyjne] generujacej istotne wptywy ze sprzedazy, a podstawowym Zrédtem
przeptywow sa odsetki, dywidendy oraz rozliczenia ze spdtkami zaleznymi. W zwiazku z tym na poziom wskazZnika
ptynnosci wptyw ma specyfika funkcjonowania holdingu finansowego.



4. WSKAZNIK PLYNNOSCI PRZYSPIESZONEJ - wskaznik ptynnosci przy$pieszonej okresla, ile razy aktywa biezace o
wysokim stopniu ptynnosci, pokrywaja biezace zobowiazania wobec 0soéb trzecich. Wskaznik ten jest w stosunku do
wskaznika CR skorygowany o zapasy.

Wskaznik przyspieszonej ptynnosci wynidst 0,07 na dziedt 31 grudnia 2025 r., natomiast na dziefd 30 czerwca 2026 .
wyniost 0,08.

W analizowanym okresie wskaznik ptynnosci przyspieszonej jest réwny wskaznikowi ptynnosci biezacej, poniewaz Spétka
nie posiada zapaséw. Jest to sytuacja typowa dla podmiotu holdingowego, ktérego majatek obejmuje przede wszystkim
aktywa finansowe oraz $rodki pieniezne.

Funkcjonowanie Spétki opiera sie na zarzadzaniu finansowaniem Grupy Kapitatowej, a biezaca obstuga zobowiazan jest
powiazana z przeptywami finansowymi realizowanymi pomiedzy Spétka a podmiotami zaleznymi oraz z pozyskiwaniem
finansowania zewnetrznego na potrzeby realizowanych inwestycji deweloperskich.

POZYCZKI, KREDYTY, OBLIGACJE

a) Pozyczki
Spoétka na dzien bilansowy posiada zawarte umowy pozyczki jako pozyczkodawca ze spétkami wchodzacymi w

sktad Grupy, ktore zostaty udzielone na warunkach rynkowych.

b) Kredyty
Spoétka na dzien bilansowy posiada zawarta umowe kredytu z VeloBank S.A., przeznaczona na rozwdj biezacej

dziatalno$ci deweloperskiej (korporacyjna linia kredytowal.

c) Obligacje
Spétka na dzien bilansowy jest Emitentem nastepujacych serii obligacji:
- seria B w wysokosci 22.100.000,00 PLN z terminem wykupu przypadajacym na dzien 14.10.2027 .
(obligacje podporzadkowane wobec obligacji serii L, M, NJ;
- seria M w wysokosci 14.000.000,00 PLN z terminem wykupu przypadajacym na dziert 31.01.2027 r.;
- seria N w wysokosci 12.000.000,00 PLN z terminem wykupu przypadajacym na dzien 13.10.2027 r.

Suma zobowiazari dtugoterminowych (kapitat wraz z naliczonymi odsetkami) z tytutu wyemitowanych Obligacji na dzien

bilansowy wynosi: 60 196 025,92 PLN.

Suma zobowigzan krétkoterminowych (kapitat wraz z naliczonymi odsetkami) z tytutu wyemitowanych Obligacji na dzien

bilansowy wynosi: 319 766,92 PLN.

VIIl. INFORMACJE O INSTRUMENTACH FINANSOWYCH W ZAKRESIE RYZYKA

(Zmiany cen, kredytowego, istotnych zaktdceri przeptywdw srodkow pienieznych oraz utraty ptynnosci finansowej, na jakie

narazona jest jednostka oraz przyjetych celow i metod zarzadzania ryzykiem finansowym, tacznie z metodami zabezpieczenia

istotnych rodzajéw planowanych transakcji, dla ktdrych stosowana jest rachunkowosc zabezpieczeri.)

Zarzadzanie ryzykiem finansowym ma na celu
zapewnienie ptynnosci finansowej oraz stabilizacji
przeptywéw pienieznych, ograniczenie zmiennosci wyniku
finansowego, jak tez wspieranie w procesie organizacji
finansowania dziatalnosci. Gtdwne rodzaje ryzyka
wynikajacego z instrumentéw finansowych  Spotki
obejmuja ryzyko stopy procentowej, ryzyko zwiazane z

ptynnodcia, ryzyko walutowe oraz ryzyko kredytowe.
Zarzad weryfikuje i uzgadnia zasady zarzadzania kazdym
z tych rodzajéw ryzyka, m.in. poprzez pozyskiwanie
finansowan wytacznie u podmiotdw posiadajacych wysoki
rating i stabilna pozycje na rynku. Spétka monitoruje
réwniez ryzyko cen rynkowych dotyczace wszystkich
posiadanych przez nia instrumentéw finansowych.

IX. ZDARZENIA, KTﬂRE WYSTAPILY PO OKRESIE SPRAWOZDANIA,
A MOGACE MIEC WPLYW NA PRZYSZLE WYNIKI FINANSOWE SPOLKI

- 15.07.2026 r. - uzyskanie zgodny na zwolnienie spod
hipoteki czedci lokali objetych hipoteka stanowiaca
zabezpieczenie umowy kredytu zawartej z VeloBank S.A;

- 02.09.2026 r. - podjecie uchwaty przez Zarzad Infinity
S.A. o przedterminowym wykupie 898 obligacji serii N;

- 21.09.2026 r. - przedterminowy wykup 898 obligacji serii
N;

Ewentualny wptyw ww. czynnikdw zostanie uwzgledniony
w  ksiegach rachunkowych i rocznym sprawozdaniu
finansowym za 2026 rok.

Spétka na biezaco monitoruje powyzsze czynniki oraz ich
potencjalny wptyw na harmonogram realizacji projektdw,
poziom kosztdw oraz wyniki sprzedazowe.

X.  PRZEWIDYWANE PLANY ROZWOJU SPOLKI W TYM PRZEWIDYWANA

SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

Spotka, dziatajac za posrednictwem jednostek zaleznych,
koncentruje sie na dalszym rozwoju dziatalnosci
deweloperskigj oraz  na  zwiekszaniu udziatu
przedsiewzie¢ zapewniajacych zdywersyfikowane zrddta
przychoddw.

W | pétroczu 2026 roku, rozpoczeto komercjalizacje oraz

sprzedaz  inwestycji  mieszkaniowo-ustugowej  na
warszawskim  Muranowie, obejmujacej lokale o

podwyzszonym standardzie [(tzw. segment premium).

Doswiadczenia zdobywane przy realizacji tego projektu
beda  wykorzystywane  podczas  przygotowywania

kolejnych inwestycji w segmencie nieruchomosci o
podwyzszonym standardzie, ktére planowane sa przez

kierownictwo jednostki.

Jednoczesnie prowadzone sa prace zwigzane z realizacja
kolejnych etapdw inwestycji Miasto Polskich Mistrzéw
Olimpijskich oraz przygotowaniem nowych projektéw.

Spotka zamierza utrzymad elastyczny model prowadzenia



przedsiewziec, pozwalajacy na odpowiednie
ksztattowanie termindw rozpoczecia poszczegdlnych

etapéw oraz ich sprzedazy w zaleznosci od warunkéw
rynkowych.

Uzupetnieniem dziatalnosci deweloperskie] pozostaja
aktywa zwiazane z najmem komercyjnym oraz
wytwarzaniem energii ze zrédet odnawialnych. Rozwdj
tych obszaréw ma stuzy¢ zwiekszaniu stabilnosci
struktury przychoddéw Grupy, a przez to i Spotki oraz
ograniczaniu zaleznosci jej wynikéw od koniunktury w
jednym segmencie dziatalnosci.

W kolejnych okresach Spétka zaktada dalsze zwiekszanie
skali dziatalnosci, przy jednoczesnym zachowaniu
kontroli nad poziomem kosztéw i zapotrzebowaniem na
kapitat. Sytuacja finansowa Spétki bedzie w istotnym
stopniu zaleze¢ od postepdéw sprzedazy realizowanych
projektow, termindéw ich ukonczenia i rozliczenia,

poziomu naktaddéw inwestycyjnych oraz warunkdéw
pozyskiwania finansowania.

Na dziatalno$¢ Grupy moga oddziatywaé réwniez zmiany
otoczenia gospodarczego, w szczegdlnosci dotyczace
kosztu kapitatu, cen ustug i materiatéw budowlanych,

Warszawa, 28 wrzesdnia 2026 r.

miejsce | data

dostepnosci wykonawcdéw, procedur administracyjnych
oraz popytu na rynku nieruchomosci. Ponadto istotne
znaczeni moga odgrywac dynamiczne zmiany sytuaci

geopolitycznej w tym narastajace konflikty zbrojne oraz
dyplomatyczne.

Kadra zarzadzajaca prowadzi biezaca analize tych
czynnikéw i bedzie odpowiednio modyfikowat zatozenia
dotyczace realizowanych przedsiewzie¢, jezeli wymagac
tego beda zmieniajace sie warunki prowadzenia
dziatalnodci. W przypadku istotnych zmian warunkéw
rynkowych kadra zarzadzajaca bedzie odpowiednio
dostosowywat harmonogramy oraz skale realizowanych
przedsiewzie¢, majac na celu ograniczenie wptywu
czynnikéw zewnetrznych na dziatalnos¢ i sytuacje
finansowa Spotki.
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