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ROCINE SPRAWOIDANIE
Z DZIALALNOSCI ED INVEST S.A.
ZA ROK 2014

1. Inforrmacje o spdice, podstawowe] dziatalnoici I charalderystyka dziataimosci w roku

obrotowym

ED nvest S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Bora Komorowskiego 35 lok, 218, powsiata 07 marca 2000
roku. Spotka prowadzi dzictainodé na terytorium catego kraju na podstawie przepisdow Kodeksu Spotek
Handlowych. Spotka jest wpisana do rejestru przedsiebiorcdw  Krajowego Rejestru Sgdowego
prowadzonego pizez Sad Rejonowy dlia must, Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodaiczy KRS,
pod numerem C000321820, Spodtce nadano numer statystyczny REGON 012820030, Akcje ED Invest S.A.

sq nofowane na Warszowskie] Gietdzie Papierdw Wartoiciowych,

Podstawowym przedmiotem dziatainodci €D invest S.A. jest wykonywanie  robdt budowlanych

zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw mieszkalnych i niemieszkainych (PKD 41207).

Czas frwanica Spotki jest niecznaczony.

sprawozdanie finansowe za 2014 rok zostato sporzgadzone zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami
Rachunkowoici oraz Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoict Finansowe] (MSR/MSSF) oraz
wigzanymi  z nimi Interprefacjami ogloszonymi w  formie  Rozporzgdzedn Komisji  Furopejskie]

obowigzujgeymi na dzied 31 grudnia 2014 roku.

Sprawozdanie finansowe za 2014 rok zostato sporzadzone w sposdb zapewniqjgey pordwnywalnoid
danych przedstawionych w raporcie dla analogicznych okresdw roku poprzedniego 7 zastosowaniem

tych samych zasad rachunkowosct | mefod obliczeniowych.,
Rokiem obrotowym Spdtki jest rok kalendarzowy,

Kapitat zakiadowy Spotkl wynosi 635 252,70 zt. i jest podzielony na 12 705 054 akcii.
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Na dzieh sporzgdzenia sprawozdanic finansewego za 2014 rok skiad Zarzgdu Spotki byt nastepujacy:

Zofia Eglerska - Prezes Zarzgdu,
Jerzy Krzysztof Dyrcz - Wicepreres Zarzqduy,
Marek Uzdowski - Wiceprezes Zarzgduy,

Ibigniew Tomasz Wasilewski - Wiceprezes Zarzgdu.

W trakcie roku obrotowego 2014 nie nastgpity zmiany w sktadzie Zarzgdu.

Na dief sporzgdzenia  sprawozdania finansowego za 2014 rok sktad  Rady Nadrorcze] Spotk byt
nastepujgey:

Bohdan Brym - Przewodniczgey Rady Nadzorcze),
Henryk Edward Kacprzak - Wiceprzewodniczgey Rady Nadzorcze),
Edyta Katarzyna Rytel - Sekretarz Rody Nadzorcze,

Krzysztof Mikotajczyk - Cztonek Rody Nadzorcze],

Robert Fijotek - Cztonek Rady Nadzorczej,

Barttomiej Bieleninnik - Cztonek Rady Nadzorcze).

W trakcie roku obrotowego 2014 nie nastgpily zmiany w sktadzie Rady Nadzorczei.

Spétka jest polskim przedsiebiorstwem ustugowym prowadzgoym dziatainodd inweastycyjno-budowlana,
realizujgeym budownictwo wiglorodzinne mieszkalnc-ustugowe oraz jednorodzinng w rejonie Warszawy.
W 2014 r, Spéika kontynuowata redlizacje
s przedsiewziecia w Warszawie na Goctowiu przy ul. Jugostowianskie] ~ osledle mieszkaniowe
wielorodzinne |, Jugostowianska'- Iskra VI etap 1.
rozpoczeta realizacje:
o przedsiewziecia w Warszawie na Goctawiu w rejonie ul. Rechniewskiego i ul. Jana Nowaka

Jeziorafiskiego - osiedle mieszkaniowe wielorodzinne ,, Wilga VII" zad. 8.
oraz prowadzita przygotowania do rozpoczecia realizac nastepnych etapow Iskry Vi,
Ww. inweslycje objete zostaty dziataniami marketingowymi poprzez udziat w targach mieszkaniowych

organizowanych na terenie Warszawy ordgz poprzez szerokie dzatania na forach intermneiowych. Ich

gtdwny cel stanowitc pozyskanie nabywcdw.
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2. Omébwlienie podstawowych wielkodci ekonomiczno-finansowych, ulawnlonych w roczaym
sprawozdaniv finansowym za 2014 1., w szczegdlnodci opis cxynnikdw | zdarzen, w tym o nietypowym
charakterze, majgcych znaczny wplyw na dziclalno$é emitenta 1 osiggniete przez niego zyski lub
poniesione siraly w roku obrotowym, a takze omowienie perspekiyw rozwoju dziatalnosci emitenta

przynajmniej w najblizszym roku obrotowym,

Podstawowe wielkoscl ekonomiczno-finansowe

Sprawozdanie z sytuacii finansowe]j za okres od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2014 roku,

Aklywag

Akiywa frwate 3124 1814 1310
Rzeczowe akiywa irwaie 275 358 -83
Ngleznosci 22 - 22
Aklywa 7 tylutu odroczonego podaiky dochodowego 2 827 1 456 1371
Aklywa obrolowe 116 942 74 555 1371
Tapasy 9 924 11709 -1785
Naleznosa z fytutu umow o ustuge budowlang 93 688 53 422 40 266
Naleinosal z iytulu dostaw i ustug oraz porzostate naleznosci 8985 4878 4107
Srodkd pienieine iich ekwiwalenty 4991 4479 -188
Krotkotenminowe rozliiczenia miedzyokresowe 54 67 =13
Aktywa razem 120 066 76 369 43 697

Stan rzeczowych aklywdw trwadych wynosit na dzien 31 grudnia 2014 roku 275 tys. 2t | zmniejszyt sie w
pordwnaniu do stanu na koniec 2013 roku o 23,2%.

Akiywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego na koniec 2014 roku, w pordwnaniu do stanu na
koniec 2013 roku, zwigkszyly sie o 94.2%, gidwnie z tytutu zwiekszenia akbywdw na sirate podatkowq
oraz utworzenia aktywdw od dokonanego odpisu wartosdc zapasdw,

Wartose zapaséw na dzieft 31 grudnia 2014 roku wyniosta 9 924 tys. 7t w poréwnaniu do stanu na dzieh
31 grudnia 2013 roku zmniejszyta sie o 15,2% 1], o kwote 1 785 tys, zt [ sprzedor -689 tys. PLN , odpis
aldudlizuigey -1 344 tys. zt, zwigkszenie wartodci zapasdw + 248 tys, zt |,

Stan naleznodci z tytutu niezakonczonych umdw o ustuge budowlang na dzien 31 grudnia 2014 roku
wynosit 93 688 fys. zi. i w pordwnaniu do stanu na dzisf 31 grudnia 2013 roku zwickszyt sie 0 75.4% w
wyniku wyceny kontrakidw diugoterminowych.

Stan naleinoici z tytutu dostaw | ustug oraz pozostatyeh nateinoict na drzied 31 grudnia 2014 roku
wynosit 8 985 tys. zt, w pordwnaniu do kohca 2013 roku zwiekszyt sie © 84,2%.

Stan Srodkdw pienieinych na dzien 31 grudnia 2014 roku wynosit 4 291 fys. zt | zmniejszyt sie w
pordwnaniu do konca 2013 roku o 4,2%.

Stan rezliczeh miedzyokresowych kosztdw na dzieh 31 grudnic 2014 roku zmniejszyt sie w pordwnaniu do
kohca 2013 roku © 19,4% .
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Pasywd

Kapitat wiasny 49 499 45 947 3 552
Kapitat podstawowy 635 4635

Akcje [ udrzialy wiasne -1191 -115%0 -1
Kapital zapasowy 43 759 45109 -1 350
Pozostaie kapitaty 2 000 2000

Niepodziglony wynik finansowy 4 296 -607 4 903
- Zysk {straia) 7 iat ubieglych - -1 588 1 588
- zysk {strafa) netfo bleigcego roku 4296 781 3315
Zobowigzania 70 567 30422 40 145
Zobowigzania diugoterminowe 20 741 5 605 14136
Diugoterminowe zobowigzania z ylutu emisfl obligacii & 606 - 6 806
Pozostate diugoterminowe zobowigzania finansowe - 125 -125
Pozostate zobowigzania dlugoierminowe -kaucje 1027 230 797
Rezerwa 2 lylutu odroczonego podaiku dochodowego 5736 3 286 2 450
Zobowigzania | rezerwy z tytulu Swiadczen pracowniczych 59 80 -21
Drugoterminowe rozliczenia migdayokresowe 7313 2 884 4 429
Zobowigzania krétkoterminowe 4% 826 23 817 26 009
Krétkoterminowe kredyty i poiyczki 7 258 b 692 566
Pazostaie kridtkoterminowe zobowigzania finansowe 125 110 15
Lobowigzania krétkoterminowe z iytutu dostaw  ustug 8718 3 574 5 144
Zobowigzania z tylutu umowy 0 ustuge budowlang 8 446 12 485 -4 039
Pozostate zobowigrania krétkoterminowe 608 830 =222
Zobowigzanic | rezerwy 7 tytulu Swicdczen pracowniczych 120 105 15
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 21 21 -
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 24 530 - 24 530
Pasywd razem 120 066 76 369 43 697

Stan kapitatu wigsnego na dzien 31 grudnia 2014 roku zwiekszyt sle w pordwnaniu do kohca 2013 roku o
7.7%.

Stan diugoterminowych zobowigzah z tylutu emisji obligaci na dzien 31.12.2014 roku wynidst 6 606 tys.
zt fwartodc nominaina obligaci ~ 6 400 tys, z, wycenda wg SCN - 6 tys, 71},

Stan ditugoterminowych zobowigzah finansowych na dzien 31 grudnia 2014 roku wynidst zero w zwigzku
z przekwalifikowaniem do krotkoterminowych.

Stan divgoterminowych kaucji na dzien 31 grudnia 2014 roku w poréwnaniu do stanu na dzien 31
grudnia 2013 roku zwigkszyt sie © 344,5%.

Stan rezerwy na cdroczony podatek dochodowy na dzieh 31 grudnia 2014 roku wynosit 5 736 fys, 2t i w
pordwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku zwigkszyt sie o 74,6% gidwnie w wyniky wyceny

kontrakidw diugoterminowych,
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Stan diugoterminowych zobowigzan z fytuiu dwiadczen pracowniczyeh na dzien 31 grudnia 2014 roku
w pordwnaniv do stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku zmnigjszy! sie o 26,3%

Diugoterminowe roziiczenia miedzyokresowa {wpiacone zaliczki) na dzien 31 grudnia 2014 roku w
pordwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2013 roku zwiekszyly sie © 153,57%.

Stan zobowigzan z tytutu kredytow | pozyczek na dzien 31.12.2014 roku wynidst 7258 tys. 71 i zwigkszyt sie
w pordwnaniu do stanu na koniec 2013 roku o 8,46%.

Stan krétkoterminowych zobowigzan finansowych z tytutu leasingu na dzien 31 grudnia 2014 roku
wyniost 125 tys. 24 1 pordwnaniu do sianu na dzen 31 grudnia 2014 roku zmnigjszy! sie o 13,6 % w wyniku
spiaty czedci rat leasingowych.

Stan zobowigzan z tytutu dostaw | ustug na daen 31 grudnia 2014 roku zwickszyt sie pordwnaniu do
kohca 2013 roku © 143,9%.

Stan zobowiqzah z tytutu niezakohczonych umdw ¢ ustuge budowlana na drzien 31 grudnia 2014 roku
zmnigjszyt  sie poréwnaniu  do kohca 2013 roku o 324% w o owyniku  wyceny kontrakidw
dtugoterminowych.

Stan pozostatych zobowiqzahy krétkoterminowych na dzieh 31 grudnia 2014 roku zmniejszvt sie
pordownaniu do kohca 2013 roku o 26,8%.

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (wptacone zaliczki) na dzieh 31 grudnia 2014 roku
wyniosty 24 530 tys. zt.

Pod wzgledem sytuacii finansowe] Spdiki w roku 2014 szcrzegdinie isiolne bylo pozyskanie finansowania |
z iytutu okligacii), ktore dato moziiwedd redlizacji inwestycji bedgeych podstawowym przedmiotem
dziatalnoicl Spotki, jednoczeinie zwigkszaige wartodd wspdiczynnika zadtuzenia, liczonego joko
stosunek kapitatu obcego do kapiiatu wiasnego o 0,2 p. p.. Spdtka zamierza biezgee zadiuzenie z
vlutu pozyczki zaciagniete] w Plus Bonku regulowad z przychoddw osiqgnietych na sprzedazy lokali w
realizowanych inwestyciach.

Jednoczetnie struktura bilansu, wskazuje, ze akiywa obrotowe  sfinansowane sg zardwno kapitatem
wiasnym jak 1 kaopitatem obcym. Przy  tym  wskainik  pokrycia  zobowigzad  handlowych
krotkoterminowych naleznosciami handlowymi krdtkoterminowymi wynosi 0,2. Specyfika driatainosci
powoduje, ze kapitat staty, czyli suma kapitaidw wiasnych oraz kapitatdw obeyeh diugoterminewych
przekraczojg ponad 22 razy akbywa trwate. Jednoczednle 49,2 procent zobowigzan krétkoterminowych
stanowig rozliczenia migdzyokresowe, ktdre sg synonimem przysztych szacowdanych przychoddw.
Aktywa obrotowe 0 wariodci 116,2 min PLN stanowig 165 procent sumy zobowigzan krétkoterminowych
i divgoterminowych, a 235 procent zobowigzan krétkoterminowych.

Wedtug Zarzadu Spdiki struktura finansowanic jest bezpleczna, o jednoczeinie odzwierciedia | poprzer
réinice w warlodcl zobowigzah, a aklywdw cbrotowych) przyszig pozycie bilansowg po zakohczeniu
prowadzonych umdw o roboty budowlane.

Kluczowa dla ptynnoici jest inwestycja Iskea Vi etap |, kidre]  zokohczenie robdt budowlanych
planowane jest w maju br. o przekozanie do ufytkowania | do eksploaiaci Przez Spdtdzieinie
Mieszkaniowq Goctaw-Lotnisko wraz z rozliczeniem na przetomie Il Y kwartadu 2015 roku,

Wartoic projekiu budowlanego wynosi netto okoto 66 min. zk Zaawansowanie prac na dzien bilansowy

byto na poziomie 87,8% oraz zagwansowanie na dzen sporzgdzenia sprawozdania wyniosto 95%.
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Oznacza o ze do zakohczenia projekiv pozosiata redlizacjo okoto 5% procent zaawansowanie prac,
Poziom sprzedazy lokali mieszkaniowych oraz wptat zaliczek wskazuje, ze zakonczenie inwestycii i j@
rozliczenie wplynie pozylywnie na  poziom cash flow w 2015 roku, a co za tym idzie na wskazniki
finansowe.

Na dzien dzisiejszy Spdtka podpisata umowy ¢ budowe lokali na 100 mieszkah , co stanowi 56.8%
wszystikich mieszkan w tej inwestycil, a na dzief bilansowy 91 mieszkan t. 51,7% .

Srodki uzyskane z podpisywanych uméw na fokale bedqg miaty istoiny  wplyw na podniesienie

wskaznika prynnodci.

Rachunek zyskow i strat za okres 01.01.2013 1. do 31.12.2014 1.

Drzictalnose kontynuowana
Prrychody ze sprzedazy 40 816 22 691 18125
Przychody ze sprzedaiy produkiow &17 1851 -1 234
Praychody ze sprredaiy ustug 40199 20 840 19 359
Koszt wiasny sprzedaiy 28 360 15 946 12 414
- od jednostek powigzanych 25 601 11818 13783
Koszl sprzedanych produktow 208 1725 817
Koszi sprzedanych ustug 27 452 14221 13 231
Tysk (strata) brutto ze sprzedaiy 12 454 & 745 5711
Koszly sprzedaiy 984 722 262
Koszly ogoinego zarzgay 4 395 4495 -100
Pozostate przychody operacyjne 451 277 174
Pozostate koszly operacyjne 2085 429 1656
Zysk {strata) z dziatainosct operacyjnej 5 443 1376 4067
Przychody finansowe 196 36 160
Kosziy finansowe 264 174 90
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5375 1238 4137
Podaiek dochodowy 1079 257 822
Zysk (strata) neito z dziatainoici kontynuowanej 42%6 281 3315
Bzictalinosé zaniechana - - -
Zysk {sirata) netto 4294 281 3315

W 2014 roku ED invest S AL csiggneta wynik finansowy netto 4 296 tys. 74, 1. wyiszy niz w 2013 roku o 338%.
Wynik na dzictainodci operacyine] za 2014 wynidst 5 443 tys. zt, 1. wyZszy niz w 2013 roku o 296%.

1 kolei na dziatalinoicl finansowej Spdtka poniosta strate w kwocie 68 tys. zt.
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Rachunek przeptywdw pienieznych

Przeplywy plenieme netto z dzictainodc operacyjnej -5 508 -2 556
Przeptywy pieniezne netto z dadatainosci inwestycyine; -57 -
Przeplywy frodkdw pienieznych z dzictainoic finansowej 5377 5737
Przeptywy pieniezne nello razem -188 318}
Srodki pleniezne | ich ekwiwalenty na korniec okresy 4 291 4 479

Na koniec 2014 roku Spétka posiadata Srodki pienieine w wysokosci 4 479 tys, zt, w iym o ograniczonej

mozliwosc dysponowania 10 tys, 7,

Opis czynnikdow i zdarzen, w fym o nietypowym charakierze, majacych znaczny wplyw na dziatalnosé
emitenta i osiggniete przez niego zyski lub poniesione straty w roku obrolowym, o fakie omébwienie

perspektyw rozwoju dziatainosci emitenta przynajmnie} w najblizszym roku obrotowym.

W drugim kwartale 2014 roku dokonano zaplanowane] emisji obligacii. W nastgpstwie dokonanoe w lipcu
2014 roku wyboru Wykenawey robdt budowlanych osiedia Wilga VI zad., 8, a rozpoczecie
zaplanowano w diugie] potowie lipca br. Ze wzgledu na koniecznoic zmiany Wykonawcy w sierpniu
2014 roku inwestycje Wilga VIl zad, 8 rozpoczeto z przesunieciem, we wrzedniu br.

W zwigzku z tym rozpoczecie oferowania mieszkan do sprzedazy nastgpife z opdinieniem.

Jednoczeinie wptyw na wynik finansowy mialy dokonywane cdpisy akiualizujgee wartodé zapasow
proporcjonainie de ostatecznych cen sprzedazy wynegocjowanych z nabyweami w Csiediu Nowa
Wola,

Przyszioroczna dziatalne$é oparia jest na realizaci zapianowane] sprzedazy lokall mieszkalnych w
inwestycii iskra VI etap | i Wilga. Zaplanowano zakonczenie ostedia Iskra VI etap | na koniec pierwszego
pétrocza 2015 roku, o przekazanie do vizytkowania na trzeci kwartat 2015 roku,

Osiedle Wilga VIl zad. 8 rozpoczete w trzecim kwartale 2014 roku bedze reclizowane przez kolejny 2015
rok | zakohczone w pierwszym pdfroczu 2016 roku.

Od efektywnoici sprzedaiy lokali w obu osiediach uzaleinione jest rozpoczecie realizac) kolejnych
efapdw osiedla Iskra, oraz podpisanie koleinych umdw realizacyjnych.

Jednoczeinie istolnym czynnikiem majgoym wplyw na readlizacje kolejnych etapdw jest utrudniony
dostep do kredytdw indywidualnych oraz przedivicjgee sie procedury bankowe,

Na wynikl finansowe Spdtki w przyszicici bedqg mialy istoiny wplyw pozylywne wynikl pozyskania
finansowania dia kolejnych ewentualnie mozliiwych do zakontraktowania terendw 1], podpisania umdw

o wspdinym przedsiewzieciu.
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3. Opls istotnych czynnikdw ryzyka i zagroiet, z okredleniem, w jakim stopniu Spotka fest na nle

narazona

RYZYKO IWIAZANE Z DECYZJAMI UWLASZICIENIOWYMI ORAZ PODZIALOWYMI DZIALEK

W stosunku do czedci driatek, na ktdrych ED nvest S.A. prowadzi inwestycje, nie jest w petni
uregulowany stan prawny. Pomimo fakiu istnienia formalne] decyzji przyznajace] prawo vizytkowania
wieczysiego do gruntdw, na kidrych prowadzone sqg inwestycje, czesd dziaiek wymaga zatozenia ksigg
wieczystych, a czg8c z kolei wymaga dokonania odpowiedniego podziciu, W budiecie m. st. Warszawy
brak jest przy fym drodkdw na dokonanie stosownych podziatdw nieruchomodci, co {gczy sie z
koniecznosciq uruchomiania dodatkowych procedur majgeych na celu wykonanie podziaiu driatek za
m. st. Warszawe. Sady i1 Urzedy na ferenie m, st, Warszawy sg obecnie obioione sprawami, ¢ one w
przewazajgee] wiekszoscl rozpoznawane sq wedtug kelejnosci wplywu, niezaleinie od ilodct spraw
rozpatrywanych w danym czasie, co nie poezwala okredic terminu ich rozpatrywania, W toku spraw
mogg rowniel polawid sie trudne do przewidzenia przeszkody natury formalne, kicre mogq wynikngd z
foktu, ze na terenie m. st. Warszawy organy zajmujqee sie regulaciq stany prawnego nieruchomosci sg
w duiel crzeicl zdecenhralizowane | na etapie postepowan czesto koniecznym jest pozyskiwanie
informaciji i dokumentdw od innych organdw Inp. decyzie o ewentuaine] komunalizacy).

W zwigzku z powyiszym, w foku postepowan administracyjnych 1 sgdowych, moina liczyd sie z
opodznieniami lub tez innymi przeszkodami natury formainel w uzyskaniu konkretnych decyzji |
postanowien umoziiwicjgcych kontynuowanie procesu inwastycyjnego, co moze mied negatywny
wptyw na dzictalnose | sytuacje finansowg Spdtki, a w skrajnych przypadkach moze doprowadzé do
niemozliwoict przeprowadzenia catolal lub czeicl inwestycii w planowanym zakresie lub planowanyim
czasie.

Ryzyko pojawienia sie przeszkdd natury formaine] w procesie regulacji stanu prawnego nieruchomosci
oceni¢ nalezy jako stosunkowo niewiekie. Ewentuaine powstanie natomiast opdiniert w stosunku do
zaktadanych  termindw  uzyskania  stosownych  postanowien sgdowych | spodziewanych  decyz

adminisiracyjnych oceniad nalezy jako realne, a ryzyko ich powsiania wskozad nalezy jako Srednie,
RYZYKO POZYSKANIA SRODKOW NA REALIZACJE INWESTYC I

W 2012 roku weszia w iycie ustawa © ochronie praw nabywcey iokalu mieszkainego lub domu
jednorodzinnego, kidra wprowadzita nowe zasady roziczania sie przez dewelopera z kontrahentami zo
pofradnictwem powierniczych rachunkéw bankowych (otwartych wraz z ubezpieczeniem | gwarancia
fub zamknigtych} dla inwestyci rozpoczynanych po 29 kwietnia. W przypadku rachunku olwartego
bank wyptacatby deweloperowi giomadzone na nim pienigdze kiientdw w miare postepu robhdt. Bank
musiatby kontrolowad koidy z etapdw przedsiewziecia, np. czy przebiega zgodnie z harmonogramem,
Isinieje prawdopodobienstwo, e z rynku wypadng niektdre mate | drednie firmy deweloperskie, bo ze
‘wng@déw finansowych nie ohzymajg ubezpieczenia i kredytu. Nowa regulacija opdinia pozyskiwanie
Srodkow na redlizacje inwestycji, bowiem z frefci ustawy wynika, ze deweloper badzie mogh korzystac

ze §rodkow zgromadzonych na rachunku powierniczym, albo stosownie do efapdw redlizaci inwestycl,
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albo dopiero po podpisaniu akiu notarialnego  przenoszgeego  wiasnose  iokalu  lub domu
jednorodzinnego. Uchwalenie w 2012 roku pizez Sejm przedmiotowe] ustawy stalo sie powodem
trudnosci w uzyskiwaniu srodkdw na redlizacie inwestycji, bowiem spdikl mogg zawierad umowy jedynie
w okrediony w ustawie sposdb, harmonogram zaptaty przewiduje wiec wyptaie pieniedzy na zecz
deweloperdw najwezesnie] dopiero na etapie zokonczenia pewnego elapu przedsiewziecia,

L uwagi na specylike zawileranych przez ED invest SA, umdw, bedgoyeh realizacig na gruntach
powierzonych przez spdiddelnie misszkaniowe, fima dla wiekszosci konfrakidw nie drala jako
deweloper i jest jedynie ustugebiorcq i ustugodaweq driatajge w imieniu SM Gocotaw-Lolnisko, w
wigzku z fym do jej dziatania w iym zakresie nie ma zastosowania w/w ustawa, W szczegdinoesai wiw
ustawd nie dolyczy inwestycii mieszkaniowych realizowanych na gruntach Spotdzieini Mieszkaniowych
dia klientéw bedgoych cztonkami Spotdzeini.

CzeiC inwestycii planowanych jest na gruntach wihadciciel prywatnych . Dia tych inwestycj
gromadzony bytby udziat wiasny niezbedny do pozyskania kredylowania.

Rozpoczete inweslycje beda redlizowone sukcesywnie ze §rodkdw wiasnych pozyskanych ze
sprzedanych  lokali juz wybudowanych w  inwesiycjach znacrnie zoawansowanych,  kredyiu
bankowsego lub z emisji obligacj oraz drodkdw uzyskiwanych z umdw o wybudowanie w nowsj
inwestycii.

Ryzyko niepozyskania Srodkéw oceniamy joko Srednie, gdyi projekiowane lokale speticjq wszelkie
kryteria marketingowe, stwarzajg réwnisz mozliwosé w przypadku zaistnienia takie] koniecznosci ich

rearanzaci.

RYZYKO EKONOMICINE | POLITYCINE W POLSCE

Spotka prowadzi swojg dziatalnosé w Polsce, kidra nadal uznawaona jast za rynek rozwigjacy sie.
Inwestorzy inwestujgcy w ckcje spotek dzigicjgoych na takich rynkach powinnd mied $wicdomode
istnienia wiekszych ryzyk ekonomicznych i politycznych niz na rynkach rozwinietych, Sytuacja finansowa
branzy budowlane] | deweloperskie] w Polsce, a wiec i sytuacia finansowa Spdiki, jest scidle zwiqzana z
czynnikami ekonomicznymi takimi, ok zmiany PKB, inflacja, bezrobocie, kursy waluiowe czy wysokoié
stop procentowych, syluacia gospodarcza gidwnie na rynku Unii Europejskie]. Wszelkie przysze
niekorzysine zmiany jednego lub wiece] z powyiszych czynnikdw mogg doprowadzié do spadku popytu
Nna nowe mieszkania, co moie mied nagatywny wplyw na dziatalinosé i sytuacie finansowag Spdiki.

Spdtka ckredla stopien, w jakim jest narazona na 1o ryzyko, jako sredni.

RYZYKO ZMIAN PRAWA W POLSCE

Polski systemn prawny, w szczegdoincdci system podatkowy, charakieryzuje sie zmiennodcia przepisdw,
Przepisy prawne, szczegdinie podatkowe, bywajg zmienicne na niekorzy$é podainkdw, Zmiany te
moga polegad nie tylko na podwyzszeniu stawek podatkowych, die takze na wprowadzeniu nowych
szczegdtowych inshumentow prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu
nowych obcigien podatkowych, Czeste zmiany przepisdw prowda, w tym regulujgeych opodatkowanie
dictalinoici gospodarcze] oraz rozbieinodci interpretacyine w o zakresie  stosowania  przepisdw
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podatkowych przez organy podatkowe mogg okazad sie niekorzysine dla Spoiki, co w konsekwencij
moze mied negatywny wptyw na jej ddatainoic i sytuacje finansowa. Imiany prawa, w ym prawa
podatkowego, mogg takze wynikad z koniecznodcl wdraiania nowych rozwigzan przewiddanych w
prawie Unit Europejskie], wynikajgeych z wprowadzenia nowych iub zmiany juz istnigjgeyeh regulaci w
zakresie prawa, w tym podatkdw. Przykiadem tych zmian jest ustawa o ochronie praw nabywcey lokalu
mieszkalnego lub domu jednorcdzinnego. Zastosowanie jgf w przypadku redlizaci powierniciwa

inweastycyinego wymaga szeregu interpretacii z uwagi na brak jednoznacznych zanisdw,

Spétka okredla stopien, w jakim jest narazona na ryzyko zmian prawa w Polsce, jako Sredni,

RYZYKO IWIAZANE Z UZALEZNIENIEM OD KONIUNKTURY NA RYNKU BUDOWLANYM

Dzictalnoi¢ Spdtki lest $cidle uzaleiniona od koniunktury panujgee] na rynku budowlanym, Rozwd]
branzy, w kidrej dzicta Spdtka, w decydujgee] mierze uwarunkowany jest ksziatowaniem sie czynnikow
makroekonomicznych niezadeznych od Spotki, fakich jok, wicko$E PKB, stopieh zamoinosc
spoteczefstwa, stopa bezobocia, siopy procentowe kredytdw, polityka panstwa w zokresie rynku
budowlanego, w iym budownictwa mieszkaniowego. Dobra koniunkiura, przy  odpowiednim i
umigjetnym wykorzystaniv jei przez spdiki budowlane, sprzyja osigganiu przez nie dobrych wynikdw
finansowych. W ostatnich latach obserwowany byi spadek popytu zaostrzony muin. ze wizgledu na
ograniczenie ckcji kredytowe] bankdw. Nie wyklucza sie zaistnienia podobnych zdarzeh w kolejnych
latach. Prowadzié 1o moze do obnizenia rentownoici wykonywanych kontraktdw | tym samym wynikéw
finansowych Spdtki— ceny mieszkain sektora populamego jednak powol ulegajg stabifizach.

Spéika okredla stopien, wjakim jest narazona na to ryzvke, jako sredni.

RYZYKO IWIAZANE Z POLITYKA KREDYTOWA BANKOW, W SZCZEGOLNOSCI W ZAKRESIE KREDYTOW
HIPOTECINYCH

W ostatnich latach banki w Polsce zaostrzyty polityke kredytowq zardwno wobec firm dzigtajgeych w
sektorze budowlanym, w szczegdinosci deweloperskim, jok | wobec osdb stargjgeych sie o kredyty
hipoteczne. Banki kontynuuiq tq polityke w obecnym czasie. Spowodowdaio to ograniczenia w
dostepncici kredytdw hipotecznych, a takze wydtuiyto czas ich uzyskiwania. Przediuzenie takiel sytuagi
moze doprowadzic do powstania okresu dekoniunktury w branzy budownictwa mieszkaniowego w
Polsce. Prowadzi¢ to moze do obnizenia rentownoict wykonywanych konirakidw i fym samym wynikdw
fincnsowych Spdiki,

Spdtka okredla stopien, w jakim jest narazena na ryzyko, jake sredni,

RYZYKO IWIAZANE I KONKURENCIA

W segmencie rynku, na kidrym dzata Spotka, funkcjionuje duza liczba podmiotdw gospodarczych.
Szczegdinie dotyczy to aglomerac]i warszawskie], Konkurencie stanowig zaréwno stosunkowo niewielkie
firmy dwicdczgee ustugl o niskim stopniu jakodci | niskie] cenie, jak i siine grupy kapitatowe ucresiniczgee
w przedsiewzieciach duzych i skomplikowanych, wykonujgce ustugi kompleksowe, Realizujac obiekty w

dobrych iokadlizacjach, starannie wykonane i po alrakeyingi cenie, Spodtka obecnia 7 powodzeniem
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konkuruie zardwno z matymi firmami oraz z duzymi grupami kapitalowymi, korzysicigeymi 2 ekonomii
skali. Jednakze zwiekszona kenkurencia w segmencie ustug budowlanych oraz deweloperskich moze
spowodowad, iz Spotka, aby realizowad kolejne kontrakty budowlane, zmuszona bedzie do cbnizenia
oferowanych cen. Jednoczeinie w przypadku konieczno$ci dostosowania finansowania dzictalnosci o
niszowej specyfice do sposobu finansowania typowych firm deweloperskich moze spowodowad
zwigkszenie kosztdw, co moze prowaddd do obnizeria renfownoeich wykonywanych kontrakiéw 1 tym
samym pogorszenia wynikdw finansowych Spéiki,

Spotka ckredla stopien, w iakim jest narazona na ryzyko, jako sredni,

RYZIYKO ZWIAZANE I BRAKIEM PLANOW ZAGOSPODAROWANIA PRZESTRZENNEGO W WARSZAWIE

Inaczna czedd terendw na obszarze miasta stotecznego Warszawy nie jest objeta wainymi planami
zagospodarowania przestrzennego, co powoduje istotne ulrudnienia w vzyskiwaniu pozwoledt Na
budowe. W szczegdinodci, z powodu braku miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego,
okredlenie sposobdw zagospodarowania | warunkdw zabudowy terenu nastepuje w drodze decyzi o
warunkach zabudowy, Wydanie takiej decyzji jest mozliwe jedynie wowczas, jeiell sq spetnione liczne
warunki, m.in. gdy co najmniej jedna dziatka saslednia, dostgpna z tej samej drogi publicme]. jest
zabudowana w sposob pozwalaigoy na okredlenie wymagan dotyczgeych nowe| zabudowy w zakresie
kontynuacii, parametrdw, cech i wskaznikdw ksztottowania zabudowy oraz zagospodarowania tereny,
w tym gabarytéw i formy architekioniczne] oblektdw budowlanych, lini oraz intensywnoscl zabudowy
wykorzystania  terenu. Brak obowigzujgoych plandw  zagospodarowania  przestrzennege moie
powodowad istotne problemy zwigzane z wydiuzeniem procedury uzyskania pozwolenia na budowe,
co moie z kolei prowadzic do epdinienia realizaci zadan inweslycyjnych, a w konsekwencji moze mied
negatywny wptyw na dziatalnodc i sytuacie finansowg Spdiki,

Spotka okretla stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, iako fredni.

RYZYKO ZIWIAZANE I ISTOTNA IMIANA KOSZTOW BUDOWY ORAZ ZALEINOSCIA SPOIKI OD
WYKONAWCOW ROBOT BUDOWLANYCH

Spoétka zawarta | w przyszioici pedzie zawierad umowy z wykonawcami na reclizacie przedsiewzied
budowlanych, Koszty tych przedsiewzied mogg ulegad zmianie wskutek wielu czynnikdw, m.in. 7 uwagi
na: (i} zmiane zakresu projektu oraz zmiany w projekcie architektonicinym; (if) wzrost cen materiatdw
budowlanych; {ii} niedobdr wykwalifkowanych pracownikdw lub wizrost kosziow ich zatrudnienia; (iv)
niewykonanie prac przez wykonoawcdw w uzgodnionych terminach | w uzgodnionym standardzie
akceptowainym dia Spdiki. Kazdy istotny wzrost koszidw iub opdinienie zakohczenia redlizacii budowy
moze negatywnie wplynqd na renfownoid Spotki. Istnieje rdwniez ryzyko zwigzane z ulratg przez
wykonowcdw plynnoetcl finansowe}, co moize wplyngl na jakode | ferminowodt realizacii zleconych
prac. Utrata plynnodci finonsowel moze, w skrgjnych przypadkach, doprowadzié do catkowitego
zaprzestanic prac przez wykonawce robot budowlanych i spowodowad keniecznoid jego zastapienia,
Wsezystkie opdinienia | koszly zwiqzane ze zmiang wykonawcy wpiynagd mogag negatywnie na

renfownodd inwestycii. Pomimo iz Spé%kd stara sie ograniczad fokie ryzyko poprzez utzymywanie
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dtugoterminowych relaci 7 grupg sprawdzonych wykonawcdw robdt budowlanych, zagroienie
ciggtoscl 1 stabinodci dziotania, w tym ulrala pitynnoic przez kidregokolwiek z wykonawcdw
reclizujgcych budowe, moze negatywnie wplyngd na dzictainode i sytuacje finansowg Spétki,

Spdtka okredla stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, joko Sredni,

RYZYKA TOWARZYSZACE REALIZACJ! PRZEDSIEWZIEC BUDOWLANYCH

Przedsiewrecia budowlang realizowane przez Spdtke sq obarczone wisloma ryzykami. Takie ryzyka
obejmujgq w szczegonodch: (i} nieuzyskanie lub podwaienie uzyskanych juz pozwoleh, zezwoieh lub
innych decyzi administracyjnych niezbednych do wykorzystania gruntu oraz redlizacji inwestycji
budowlanych zgodnie z planami Spotki, (i) nieprzewidywalne dzictania sgsiaddw w zakresie préob
podwazania prawomocnych decyzi budowlanych po uzyskaniu stosownych zezwolehn oraz w trakcie
ich uzyskiwaniq, (ill) opdinienie rozpoczecia lub zakoficzenia budowy, (iv) istotny wzrost koszidw ponad
poziom zatozony w budiecie, [v] niewyptacalnodd wykonawcdw ub podwykonawcdw, (vi] spory
pracownicze U wykonawcdw lub podwykonawcdw, (Vi) nieszczetliwe wypadki iub nigprzewidziane
trudnoici techniczne, {vili) brak moiwoici uzyskania pozwoleh umoiliwicjgoeych oddanie budynku do
uzytkowania iul innych wymaganych pozwolen, (ix) ryzyko ewenfualnych wad ujawnionych w okresie
rekojmi, ktdre Spodika bedzie musiata usungd na wiasny koszt {pomime, e wady w ckresie rekoimi
objete sq gwarancjg firmy wykonawczej), jak réwniez [x) zmiany w przepisach regulujacych
wykorzystanie gruntéw | redlizacie projektéw budowlanych. Wystgplenie kozde] z powyiszych
okolicznodci moze spowodowad opdinienia w zakohczeniu inwestycll, wzrost kosztdw lub ulrate
przychoddw z takiego projekiu, a w niektérych przypadkach brak moziwoic jege zakonczenia., Moize
to mieé negatywny wpiyw na dzigtalnose i sytuacie finansowg Spoiki,

Spotka okresla sfopien, w jakim jest narazonda na ryzyko, jako wysoki,

RYZYKO ZWIAZANE 7 NIEKORZYSTNYMI WARUNKAMI GRUNTOWYM]

Redlizujgc kontrakty budowlane, Spdtka przeprowadza analize geotechniczna gruntu, na kidrym
bedzie przeprowadzana inwestycja. Ze wzgledu na cgraniczenia e} andlizy nie moina wykiuczyd, iz w
trakcie realizacj inwestycji Spdtka napotka nieprzewidziane frudnodci, kidre mogg spowodowad
opbinienie Iub zwigkszyC koszt przygotowania gruntu pod budowe, fokie, jok np. znaleziska
archeologiczne, wody podskdrme, niewypaly, infensywne zmiany pogodowe powodujacs
nieréwnomierne podnoszenie | opadanie wod gruntowych. Czynniki takie mogg mied wplyw na koszhy
lub  harmonogram realizacii danego przedsiewziecia lub wrecz uniemozliwié jego redizacje w
planowane] formie. Moie to mied negatywny wplyw na dzicfalinos$c 1 sytuacie finansowa Spoiki.

Spotka okreia stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, jako niski,

RYZYKO IWIAZANE Z ISTOTNYMI SZKODAMI PRZEWYZSZAJACYMI POLISY Z TYTULY UBEZPIECZENIA

Przedsigwzigcie budowlane recdlizowane przez Spdtke sg objele ochrong ubezpieczeniowd na
podstawie umdw ubezpiecrenia. W przypadku flzycznego zniszczenia budynkdw na skutek polary,

zalania b z innych przyczyn przed wydaniem okali ich nabyweom, Spdtka moze poniesc szkode, kidrg
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meze nie zostad w catoicl pokryta odszkodowamiem, w szczegdlnodct z uwagl na fokt, iz wartcsé
przedmioty ubezpieczenia oszacowana w umowie moze byd mniejsza od jego warlodct w chwili
wystgpienia szkody. Ponadto polisy ubezpieczeniowe nie pokrywojq uhaconych zyskdw Spotkt z
inwestycji oroz szkéd zwigzanych z niewykonaniem lub nieterminowym wykonaniem umdw  z
konfrahentami. W przypadku wystgpienia szkedy pizewyzszajqee] imit wypiaty z ubezpieczenia Spdtka
moze ulracid Sodki zainwestowane w przedsiewrziecie dotkniete szkodag, o takie przewidywane
przychody z tytutu te] inwestycli, Wystapienie powyiszego zdarzenia moze miel negalywny wplyw na
dziatainodd, sytuacie finansowd lub wyniki Spdiki,

Spotka ckredla stopien, w iakim jest narazona na ryzyke, jako sredni,

RYIYKO ZWIAZANE I MOZLIWOSCIA REALIZACJ KOLEJNYCH KONTRAKTOW BUDOWILANYCH ORAZ
CENAMI LOKALI

Dalszy rozwdj deatalinoic Spotki zalezy w decydujgoym stopniu od zdolnodci pozyskiwania atrakcyjnych
kontraktéw budowlanych po konkurencyinych cenach, a nastepnie od zdolnosci Spotki do sprzedaiy
na rynku wybudowanych mieszkan w odpowiednim terminie | z satysfakejonujgea marza. Zdolnosé do
wypetnienia powyiszych zatozeh wynika z kolel w znaczneg] mierze 7 kondycli rynku mieszkaniowego w
na ferenie aglomerac) warszawskie], na ktdrym dziafa Spotka.

Pozyskanie kontrakiow w przysziodci moze byé trudnisisze ub bardzie] kosztowne niz dotychezas z
przyczyn takich, jok: (i) silna konkurencja na rynku nieruchomosci, {il) czasochtonny proces uzyskiwanic
pozwoleh administracyinych i innych niezbednych decyzj, zgdd 1 pozwolen, (i) brok migjscowych
plandw zagospodarowania przestrzennego oraz (iv) ograniczona dostepnoid ferendw z odpowiadnig
infrastrukturg.

Rentownoil dziatalnoicl budowlane] Spdétkl zaleiy réwniel bezpoirednio od poziomu cen mieszkan w
Polsce, a w szczegdinodct w Warszawis, Nadpodaz mieszkan wywotana zbvyt duia liczbg dostepnyeh
iokali moze negalywnie wptywad na ceny mieszkaiy na rynku, na ktérym dziata Spdtka, W przypadku
istotnego spadku cen mieszkan Spdtka nie moie zapewnit, e bedrie w stanie sprzedad wybudowane
mieszkanic po cenach zapewniajgeych wstepnie zatoiong rentownold. Wszysikie powyisze czynniki
mogq mied negatywny wplyw na dziatalnoss i sytuacje finansowg Spdiki.

Spotka okredla stopien, w jakim jest narazona na ryzyke, joko fredni,

RYZYKO IWIAZANE Z ROSZCZENIAMI WOBEC SPOLKI Z TYTULU BUDOWY | SPRZEDAZY LOKALI

Spotka zawarta | w przyszioici bedzie zawierad z wykonawcami robdt budowianych umowy 0 budowe.,
Zaciqgniete przez wykonawcow zobowigzania w zwigzku 7 realizaciaq projekidow budowlanych mogg
skutkowad powstaniem roszezen wobec nich z powodu niewykonania lub nieprawidiowego wykonania
fakich zobowigzan. Pomimo iz wykonawcey robdt budowlanych udielcjg gwaranc)i dobrego
wykonania, kidre pozwalajg cgraniczye wplyw niewykonania przez nich zobowigzan, wejicie w spdr 7
wykonawcg moze doprowadzd do opdinien w redalizaci projekiu budowianego lub do przekroczenia
kosztdw, Wykonawca meze réwniez nie by¢ w stanie calkowicie zaspokoi¢ ewentualnych roszezen

Spotki. W konsekwencji Spdtka, kidra jest bezpoirednio odpowiedzialng wobec klientéw, moie nie by
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Nazwa Spolki: LD imvest 8.4

Olres sprawozdawezy 01.61-31,12.2014r, Waluta sprawordawerat claty polski (PLN}

Poziom zaokraglen: wszpsthie Jowoty weraione sg w lvsigeach ddotyel polskich (o ile nie wskazano inaczef)

w stanie zrekompensowad sobie w petni koszidw, jokie poniesie 7 tytulu niezrealizowania lub epdinienic
realizac) projekiu, jok rowniez usterek spizedawanych lokali, co moze w istoinie negatywny sposdb
wptynad na jel dziatainode i sytuacie finansowd, Wystgpienie w praysztosci przez klientdw Spdtki z tego
typu roszczeniomi moze mied negatywny wptyw na jej dzicdainosé | sytuacie finansowd .

Spéika okiedla stopien, w jakim jest naraiona na ryzyko, jako sredni,

RYZYKO IWIAZANE Z ZALEINOSCIA SPOLKI OD OSOB PEENIACYCH KLUCZOWE FUNKCJE KIEROWNICIE
ORAZ OD WYSOKIES KLASY WYKWALIFIKOWANYCH PRACOWNIKOW

Dziatalinosé Spdiki jest zaleina od czlonkdw kadry kisrownicze] wyiszego szezebla, szczegdnie od
cztonkdw Zarzady Spotki. Odelscie kidregokolwiek z czionkdw Zaizgdu Spdtki moze mied negatywny
wphyw na dzictainose i sytuacje finansowg Spotki.

Funkcijonowanie Spétkl jest takie w istotnym stopniu zaleine od wysokie] Kasy wykwalifikowanych
pracownikdw, W wypadky stotnego rozszerzenia skali dzictalinoidci Spdiki | tym samym koniecznolci
zatrudnienia duzel liczby dodatkowych wykwalifkowanych pracownikdw, istnigje ryzyke wystgpienic
problemdw z ich pozyskaniem,

Spotka ckresla sfopien, w jokim jest narazona na ryzyko, jako niski,

RYZYKO IWIAZANE ZE WSPOLPRACA SPOLKI ZE SPOLDZIELNIA MIESZKANIOWA GOCEAW LOTNISKO |
INNYMI PARTNERAMI

W latach 2008-2014 najwieksze obroty w sprzedazy produktdw i ustug Spdtka osiggneta ze Spotdzielnig
Mieszkaniowqg Goctaw Lotnisko, kidra stanowi jednoczesdnie stotnego dostawce Spdtki. W przypadku
nie podpisanic ze SM Goctaw Lotnisko  lub innymi parinerami nowych  umdw o wspdinym
przedsiewzieciuv na gruntach powisrzonych , Spotka w sposdhb negatywny moze odczud skutki takig
sytuac]i Inizsze przychody ze spizedaiy, nizsza rentownods, potencjalne ryzyko zwigzane z brakiem
pokrycia cdpowiednig) czeici kosztdw statych).

Spotka okredla stoplen, wjakim jest narazona na ryeyko, jako niski,

RYZYKO IWIAZANE 7 HISTORYCINYM ZAWIERANIEM PRZEZ SPOLKE TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI
POWIAZANY MI

W toku prowadzone] dzicialnodci Spdtka oraz inne podmioty powigzane ze Spdtkg dokonywaty
pomigdzy sobq transakcji, ktdre umoziiwiaty efektywne prowadzenie dziatalnodci gospodarcrzej przez
Spolke | obejmowaty  miedzy innymi wzajemne Swiadczenie ustug, sprzedaz towardw, akiywow,
finansowanie (poprzez poiyczki) oraz Inne transckcje, w tym majgce na celu urealnienie kosztdw
wykonawstwa, 7 uwagi na historyczne wystepowanie kontraktdw z podmiotami powigzanymi [poprzez
osoby fizycne}, Spdtka moie byG w przyszoict przedmiotem kontroli lub czynnoicl sprawdzajacych
podejmowanych przez organy skarbowe w powyiszym zakresie, Co do zasady, ceny lub wysokosd
wynagrodzenia ustalane w kazde] ransakeli pomiedzy podmictami powigzanymi ze Spdikg o samg
Spodtkg powinny odzwierciediad wartosé rynkowg danego przedmiotu transakcejl. W przypadku rdinic

pomiedzy wartodcig rynkowg o ustalong w danegj czynnoscl wartoscig transakeying istnieje ryzyke
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Nazwa Spéthi: BB tnvest 5.4

Olires sprawozdawery 01,01-3112.2014r. Walwta sprawozdawera: shaty podski (PLN}

Poriom raolagglen: wszysthie kwony wyradone sq w tesigqeaeh dotvelt polskich (o ile nie wikazano inuccef)

podjecia przez organy skarbowe dzictan zmierzajgeych do ustalenia ceny lub wartosci wiadciwe] w
ocenie organu, Mozliiwe jest to takze w przypadku, gdyby Spdika lub podmicty z nig powigzaneg nie byly
w stanie udokumentowad zasadnodci | osposobu kakulac) cen przyietych w dane] ransakeji, ub
sposobu wyceny  pizedmiotu  transakcji,  wysokod$ci  ponoszonych  wydatkdw,  Takiu  realizac
poszczegdinych dwiadczen iich zakresy, Iub przedstawic stosownej dokumentaci cen fransakeyinych w
zokresie wymagaonym przepisami prawa podatkowego (w szezegolinoici art, 2o Ustawy o PDOP). W
konsekwencii moze to narazi¢ Spdtke lub podmicty powigzane ze Spotkg na szacowanie poriomu
deklarowanych przychoddw 1 koszidw podatkowych przez organy podatkowe, co w preypadku
podwylszenia przez organ poziomu deklarowanych przychoddw ub zakwestionowania okredlonych
kosztdw moze mied negatywny wplyw na syluacie finansowq i wyniki Spdtki. Maie mied 1o rdwniez
wptyw na inne rozliczenia podatkowe {np. podatek od czynnodal cywilnoprawnych lub podatek od
towardw i ustugy),

Spdtka okredla stopien, w jakim jest narazony na ryzyko, jako niski.

RYZYKO POTENCJALNEGO KONFLIKTU INTERESOW

Potencjalne konflikty interesdw w organach zarzgdzajgeych Spotki wynikajg 7z fakfu powigzan
osobowych, 1. uczestnictwa cztonkdw Zarzgdu Sootki — Pandw Marka Uzdowskliego oraz Ibigniewa
Wasilewskiego réwniez w Zarzqdzie innego podmiotu ¢ zblizonym przedmiocie dziatania do dzictalnoici
Spdtki, z kidrym Spdtka jest zwigzana umowami.

Panowie Marek Uzdowski oraz Zbigniew Wasilewski sg ckcionaruszami Spdtki posiadajgeymi ponizej
progu 20% okcji i glosdw na Walnym Zgromadzeniu | sqg Czionkami Zarzgdu Spdiki, Osoby te peonadio
sq cztonkami Zarzgdu | ledynymi udzicdowcami Przedsiebiorsiwa Produkeyjno-Ustugowego REDOX Sp. z
0.0., @ igkie jedynymi Cztonkami Zarzgdu | jedynymi udziatowcami spdtki Redox invest Sp. z 0.0, ©
takze kemondytariuszami  posiadajgeymi kazdy po  49% udziatdw w spotce  Przedsiebiorstwo
Produkcyino Ustugowego REDOX Sp. z 0.0. Spdtka Komandytowa.

Stosownie do art. 380 § 1 k.s.h. Panowle Marek Uzdowski oraz Zbigniew Wasilewski otrzyrnali zgode Spotkl
na uczestniczenie w ww, spdtkach konkurencyjnych jako wspélnicy | czionkowie organdw ze skutkiem
od dnic ich powotania do Zarzgdu Spdiki,

Czienek Rody Nadzorczei Spdtki - Pani Edyta Rytel jest jednoczed$nie zatrudniona na stanowiskuy
ksiegowe] w Przedsiebiorstwie Produkcyino-Ustugowym REDOX Sp. z 0.0. oraz w spdtce Redox invest Sp.
z 0.0., kKdrych jedynymi wspdlinikami i Czionkami Zarzgdu sg Crzionkowie Zarzgdu Spotki — Panowie
Marek Uzdowski oraz Zbigniew Wasilewski.

Wobec powyisszego istnigje potencialny konfliki intereséw polegajagecy na moziiwym ograniczeniu
niezaleinoici Pand Edyty Rytel od Cronkédw Zarzgdu Spotki — Pandw Marka Uzdowskiego i Zbigniewd
Wasilewskiego.

Crionek Rady Nadzorcze] Spdtki — Pan Krzysztof Mikotajczyk jest jednoczednie zatrudniony na stanowisku
Prezesa w spdice Modut Sp. z 0.0., kidre] jedynymi wspdinikami sq Crlonkowie Zarzgdu Spdtki — Pani
Zoficr Egierska i Pan Jerzy Dyrcr. Wobec tego istnieie pofencjainy konilikt interesdw polegajgey na
mozliwym ograniczeniu niezaleinocici Pana Krzysztofa Mikotajczyka,

Spdtka okredla stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, iako niski,
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Nazwa Spolli: B invest 5.4

Okres sprawezdawezy 0001-31. 122010, Waluta sprawozdaweza: ool polski (PN}

Poriom raokriglei: wssystkic Kwoly wyraione g w lysigeach doiveh polskich (o ile nie wshazano inaczoi}

RYZYKO IWIAZANE Z KOLEJNYMI ERISJAME AKC

Pomimo ze, w ocenie Spdtki, posiada ona kapitat obretowy na prowadzenie biezace] dziatanoic, fo w
przysziosci, przy planowanym istoinym rozszerzeniu dzctainescl, okazad sie moie konieczne pozyskanie
przez Spotke dalszych Srodkdw, np. poprzez emisie akcji 7 wylgeozeniem prawa poboru, co spowoduje
rozwodnienie akcji dotychezasowych akcjonariuszy. Nie ma jednak pewnoici, ze pozyskiwanie srodkdw
finansowych przez emisie akcji lub inny sposdb pozyskiwania srodkdw finansowych ng. emisie obligacii
dia sfinansowania rozwoju w przysziodct okaiq sie skileczne, 7 tego ter wzgledu rozwd] dziatainosci
Spdtki moze vlec ograniczeniu,

Spotka okretla stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, jako dredni,

RYZYKO ZWIAZANE Z NOTOWANIAMI AKCJI SPOLKI NA GPW

Kursy na GPW s wypadkowg popytu | podazy | podiegajg wahaniom. {stnigje ryzyko zmian kursdw
akcfi, kidre nie zawsze odzwierciedigjg sytuacje ekonomiczno-finansowq spdtek. Ryzvko to dolyczy
kazdego inwestora uczesiniczqeego w cbrocie papierami wartosciowymi. Zoywanie w przysziodc! akaji
Spoiki przez dotychezasowych mnaczgeych akclonariuszy moze mied wptyw na kurs akeji na GPW,

Spotka okredla stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, jako sredni,

RYZYKO IWIAIANE 7 ZAWIESZENIEM OBROTU AKCJAMI]

Igodnie z § 30 Regulaminu GPW Zarzqad Gletdy moze zawiesié obrét papierami wartosciowymi na okres
do trizech miesiecy.

Spdtka okredla stoplen, w jakim jest narazona na ryzyko, joko niski.

RYZYKO IWIAZANE Z WYKLUCZENIEM Z OBROTU GIELDOWEGO

Zgodnie z § 31 Regulaminu GPW Zairzad Gletdy wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego.

Spotka okredla stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, jako niski.

RYZYKO DOTYCZACE MOZLIWOSCI NALOZENIA NA SPOLKE KAR ADMINISTRACYJNYCH PRIEZ KNF ZA
NIEWYKONANIE OBOWIAZKOW WYNIKAJACYCH Z PRZEPISOW PRAWA

Igodnie z arl, 26 Ustawy o ofercle publiczne), w sytuacj, gdy Spotka publiczna nie dopetnia
obowigzkdw wymaganych prawem, w szczegdinosc! obowigzkdw informacyjnych wynikaigeyeh 7z
ustawy o Ofercie publiczne), KNF moie naiozyd na podmiol, ktdry nie dopemit obowigzkow, kare
pienigzng do wysokaeici 1,0 min zt albo wydad decyze o wykiuczeniu papierdw wariosciowych na czas
okredlony lub bezterminowo z obrofu na rynku regulowanym, dlbo zasiosowad obie z powyiszych
sankcii fgcznie.

Spotka okredla stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, jako niski,

16




Nazwit Spotld: D invesr 8.1

Qlres sprawordawezy 01.61-31. 122014, Walnta sprawondawera: zloty polski (PLN)

Poriom zaokryglei: wsgystkie Koty wiraione sq w tysigeach tlotyeh polskich (o ile nie wskazano inaczef)

RYZYKO ZMIANY STOP PROCENTOWYCH

Chligacie sq emitowane na podstawle zmienng] stopy procentowe] WIBOR 3M. W zwigzku 2 powyiszym
istrigie ryzyko zmiany sfopy procentowej. Imiennosc rynkdw finansowych moie spowodowad warost
bazowe] stopy procentowe} dia Obligac)i (WIBOR 3M). Wrar ze wrrostem kosziu pienigdza bedzie rosia
warfosc Kuponu OQdsetkowego, co wplywa na wzrost wartodcl zobowiazan Emitenta. W skrajnym
przypadku moze fo prowadzi¢c do niewypiccaineici Emitenta, o tym samym powodowad brak
zdolnoici Emitenta do spetnienia zobowilqzarh z tytutu Obligact,

Spétka okredla stopien, w jakim jest narczona na ryzyko, jake niski,

4. Wskazanie postepowan toczgeych sie przed sqdem, organem wiasciwym dla postepowania

arbitrazowego lub organem adminisiracji publicznej.

Spotka informuie, iz nie toczq sie przed sgdem, organem wicciwym dia postepowania arbitrazowego
tul> organem administrac] publicznej postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzyteinoicl, kidrych

wartose stanowilyby co najmnie] 10% kapitatdw widsnych,
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Nazwa Spolicc ED fnvest 3.4

Olres sprawoezdawezy QLOT-31 122004 Waluta sprawozdawesa: loge polski (PLN)

Poziom zaolkryglen: wszvsthie kwoty wyralone sqw wh polskich (o ile wie wshacane ineegej)

5. Informacje ¢ podstawowych produlktach, tfowarach lub ustugach wraz z ich okredleniem
waroiciowym i ilodciowym oraz udziclem poszczegdinych produkidw, towardw I ustug (jeieli
sq istotne) albo ich grup w sprzedaly Spdiki ogdlem, a fakie zmianach w tym zakresie w

danym roku chrotowym.

PRODUKTY W REALIZAC Jijw sprzedazy)

1] Osiedle ISKRA VI - 13-piefrowy budynek ,A” obejmujgcy 174 lokali mieszkalnych 1 7 lokali

ustugowych oraz garaz wielostanowiskowy dwupoziomowy {| etap inwestycii}

Inwestycia powstale w ramach
wspolnego przedsiewziecia z warszawskg
Spoldzielnig Mieszkaniowqg Goctaw
Lotnisko no ferenie ziokdlizowonym w
ckoficach Watu Miedzeszyiskiego, U
zblegu  ulic  Jugostowianskie] t Gen.
Fieldorfa, Rozpoczecie budowy nastapito
w czerwcu 2013r, zad zakohczenie prac
planowane jest na czerwiec 2015r.

Alrakcyjnoic tego nowoCzIesNego
kompleksu zapewnia jego doskonate

potoienie, skomunikowanie oraz

bezpolrednie  sgsiedztwo  komplekséw
ustugowych, sportowo- rekreccyjnych oraz  szkdt i przedszkoll. Budynek obejmuje mieszkania o
powierzchni od 27 do 96 m2, Lokde zostaly zaprojektowane tak, aby przyszivm mieszkahcom
umozliwi¢ indywidualne wykonanie aranzacj wiasnej speinigjace} ich oczekiwania, Miodz klienci
znaidujg tu idedaine mieszkania ,na start”™- ustawne, mate 2-pokojowe mieszkania (32-46 m?).
Natomiast dia rodzin z dzedmi przygotowane zostaty optymaine rozwigzonia na docslowe lokum - 3
sypicinie oraz pokd] dzienny z aneksem kuchennym wygodnie | funkcionalnie zaprojekiowane na ok,
&0- 70mz,

Oferia Spotki w peni odpowiada  potrzebom rynku. Wediug obserwacii Spdiki poszukiwane s
bowiem lokale o stosunkowo matej powierzehni w stosunku do liczby pokoi.

mieszkania:

1-pokojowe: o powierzchni od 27 do 3Zm?

2-pokojowe {z kuchnig w aneksie): o powlerzchni od 32 do 44m?

2-pokojowe {z oddzielng kuchnial): o powiarzchni od 46 do 55m?

3-pokojowe (z kuchnig w aneksie): o powisrzchni od 55 do 60m?

3-pokojowe (7 cddzielng kuchnig): o powierzchni od 61 do 69m?

4-pokojowe (z kuchnig w aneksie): o powiarzchni od 41 do 6%9m?

4-pokojowe: 0 powierzchni od 95 do 99m?




Nazwa Spolkit D imvest §.4

Okves sprawezdawezy 01813112, 200:4r. Wiluta sprawaezdaweza: sloiy polski (PILN)

Poriom zaokragiei: wszpsthde bwoty wyraione sy w (wigeach defvelt polskiclt (o ile nie wskazano inaczef)

2)  Osiedle WILGA Vil Zadanie 8

- 14-pietrowy budynek obeimujacy 190 lokali mieszkalnych, 3 lokale ustugowe w parferze oraz
dwupoziomowy gara? wielostanowiskowy

Ziokalizowona  na warszawskim Goctawiu przy ul. Jona
Nowaka Jezioranskiego, w bliskim sgsiedziwie Cenfrum
Handlowego PROMENADA, inwestycjo stanowi kolejny
etap realizacji wspdinege przedsiewziecia  ze
Spoidzieinia Mieszkaniowyg Goctaw Lotnisko.

Wilga Vii ZJadanie 8 jest kontynuacja zrealizowanego z
duzym sukcesem {w iym tokie sprzedaiowym) budynku
pr. Wilga VI Zadanie 6. Projekt zokiada duzy wybor
mieszkan w réinych metraizach, oferta jest skierowana
do szerokiego grona nabywcodw. Przede wszysikim,

podobnie jak Zadanie 6, trafic  do ludzi mtodych

poszukuigoych mieszkah o niewielkich metrazach na
osiedlach  potozonych w okolicach doebrze skomunikowanych z centrum, a jednoczenie
zapewniajgceych mozliwoid korzystania z bogatej infrastruktury.

Rozpoczecie budowy nastgpite w lipcu 201 4r, zad zakoAczenie prac zaplanowane jest na lipiec 2015r.

W ofercie mieszkania 1, 2, 3| 4-pokojowe o powierzchniach od 2% do 80 m2.

3) Osiedle Nasturcji - przy ul. Nasturcji w mieiscowosci Nowa Wola (gminag Lesznowola)- inwestycja
zakohczona.

Osiedle Nasturcji poioione jest przy ulicy
Nostureji/Omei w miejscowoscl  Nowa
Wola [gmina Lesznowola), okoto 20 km
od centrum Warszawy, 5 km  od
Piaseczna, 4km od gronicy Ursynowa., W
odlegtodcl ok. 100 m znajduje sie szkota

podsiawowa, gimnazjum Orgz

przedszkole. W poblizu - przychodnia, sklepy i centra handlowe. Komunikacje zapewnicja 3 linie
autchbusowe.
Osiedle skiada sie z 28 lokali i domu wolnostojgeego. Oferfa obejmuje:
® mieszkania na parterach (o powierzchniach od 64 do 70 m?) z przynaleinymi duzymi ogrodami
{o powierzchniach od 350 do 440m?7),
o mieszkania na 1 pietrach [o powierzchniach od 72 do 8im?), do kldrych przynaleig jedno- lub
dwustanowiskowe garaze,
o 2 bliZnicki (o powierzchniach ca. 152 m?),
) dom wolnostojgey o powierzchni ca. 200m? z dwustanowiskowym garazem (ca. 40 m?) oraz

duzym ogrodem {ca. 700 m?)
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Nazwa Spalki: 10 fnvest 5.4

Okres sprawezdawezy 010131 12.2014r. Wiluta sprawosdiiwera: clory polshi (PLN)

Poziom zaokraglen: wszystkie wery weralone sg w ysigeach Jdotveh pelskich (o ife wie wskazeno inuciej)

4)  Qsiedle , Przy Dywizjonu 303" inweastycja zakohczona.

Osiedle Przy  Dywizjionu 303 zlokalizowane ng  warszawskim
Bemowie Spdtka zealizowata w 20131, (ostateczna decyza o
pozwoleniu no uwzytkowanie- sierpien 2013r), Kameralny, 3-
pigtrowy budynek obejmuie 54 mieszkania 1, oraz 3 lokale
ustugowe. Wszystkie mieszkania zostaly sprzedane, w ofercie
pozostajg lokale ustugowe (o powierzchniach: 40,80 m?, 41,70
m?, 50,42 m?).

5) Inwestycje w przygoiowaniv ;

ISKRA VI- kolejne etapy redlizowanego obecnle osledla {w 2013r. rozpoczeta zostata budowa
budynku A"}
= 4-pietrowy budynek E” z garazem wielostanowiskowym o projekiowans] powierzchni
mieszkaing] ca. 4 400m?,
» b-pietrowy budynek ,C + " o projektowane] powierzchni mieszkalnej fgczne] ca.
4 890m?,
¢ 5-piefrowy budynek ,B" o projekiowane] powierzchni mieszkaing] ca. 1 340m? oraz

3-piefrowy budynek D" ¢ projekiowane] powierzchni mieszkalne] ca. 970m=.

Wizualizocje budynkdw BT ,0"
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Nazwa Spotki: D invesr S.A

Qlkres sprawozdawezy 0L01-31.12.2004r, E Waluia sprawordawern; oty polski (PLN}

Poriom zaokraglen: wzpsthie kwoly wiradone sq w esigenel dlofvel polskich (o ile wie wskazano inocsef)

é. informacje o rynkach zbytu, z uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagranicine, oraz
informac]e o frédiach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, z okre§leniem
uzaleinienia od jednego lub wiecej odbiorcdw idostawcédw, a w przypadku gdy udzial
jednego odbiorcy lub dostawcy osigga co najmnie] 10% przychodow ze sprzedaty ogdlem —
nazwy (firmy) dostawcey lub odblorcy, jego udrzial w sprzedaiy lub zaopatrzeniv oraz jego

formalne powigzania ze Spoétka.

Giéwni odbiorcy Spdiki

Finainymi odbiorcami, zardwne w zakresie doméw jednorodzinnych, jak i mieszkan, sq odbiorcy
indywidualni. Domy jednorodzinne i czesd mieszkah  sprzedawane sq bezpodrednio do odbiorcy
indywidualnego, natomiast wiekszodé mieszkah sprzedawanych jest na podstawle pemnomocnictwa
udzielonego Spdice przez Spdtdzieinie Mieszkaniowg Goclaw Lotnisko, co stanowi specyfike modelu
biznesowego Spotki wynikajagca 7z umdw zawartych ze Spdtdzienia, na mocy kidryeh Spotka
odpowiedzicina jest za organizacie i koordynacje budowy obiekidw mieszkaniowych na grunfach
powlerzonych przez Spdidzieinie. Wspdiny cel Spdidzieind, jok 1 Spdiki, kidrym jest zapewnienie
dostepncdci | sprzedai mieszkah powoduie, 7 Spdtka nie wykazuje berpodredniege vzaleinienia od
Spotdrielni, ant innych odbilorcéw. Przychody ze sprzedaly 7 realizac)i umowy ze Spdtdielniq wyniosty

98,6% ogdinych przychoddw uzyskanych przez Spétke w 2014 roku,
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Giowne rynki zbytu Spotki

Opls ofoczenia, w jakim Spotka prowadzi swojq dzialalnoid

Gtéwne rynkl, na kidryeh Spdika prowad? dzictainosd:

Spotka prowadz dzictalinoié na terenie Warszawy orgz na terencch dobrze skomunikowanych

miejscowoici bedgceych w berposrednim sqasiedziwie granic Warszawy.

Budownictwo wielorodzinne Spdtka redlizuje gtdwnie na terenie drielnicy Praga Poludnie. COhecnie
Spotka realizuje tu budynek A" stanowiqoy pierwszy etap inwestycii Osiedle ISKRA VI, Kolejne budynki
tego Osiedla sq w zaawansowanej fazie przygotowan. Rdwniez na terenie Goclawia (w rejonie ulicy
Jona Nowaka Jezicrafiskiego) Spdtka powstaje inwestycja WILGA Vit Zadanie 8,

Spotka reclizuje takze inwestycje na terenach pozosiaigeych w bezpofrednim sgsiedztwie Warszawy,
Na terenie Gminy Lesznowola w migjscowoici Nowa Wola powsiaio Osiedle Nosturcji- 8 domdw w

zobudowie blizniacze] [obejmujgeych tgcznie 32 mieszkania) i 1 dom wolnostojgaey.

Fierwolny rynek nieruchomosct warszawskich est bardzo zrdznicowany pod wizgledem oferty cenowe,
szczegdinie z uwagi na lokalizacje inwestycil. Najnizsze ceny oferujg deweloperzy w dzieinicach takich,
jok Rembertdw, Wawer, Biatoteka, Tradyeyjnie zas najwyisze ceny oferuja inwesiornzy w dzieinicach:
Mokotdw, Zoliborz, Ochota. Rénice te nie wynikaig jedynie z lokalizacji inwestyci, ale réwnies z réinic w
standardzie lokall. Naojdrozsze dzieinice oferujq lokale mieszkalne o podwyiszonym standardzie zaliczane
do kategorii apartamentdw.

Terytorialnie Spétka  skupia swq dzialalno$d przede wszystkim w Warszawle, w  dzielnicy Praga
Potudnie, a scislej w rejonie Goclawia. Jest to migsce chetnie wybierane przez ludz miodych.
Czelnica, znaiduje sie w niedalekie] odlegtosci od icistege centrum Warszawy, | jest nim bardzo dobrze
skomunikowana, Do dyspozycji mieszkancdw pozostaje wiele przedszkoli, szkédt podstawowych oraz
biblictek, Mieszkancy aktywnie spedzajgeych czas najdq tu spore zaplecze sporiowo - rekreacyine.

Mieszkahcy maig réwniez dostep do opieki medyczne], centrdw handiowych.
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Prezenfowane ponize] zestawienie obejmuje dane dolyczgee cen oferiowych.

drielica srednia cena , .
ofertowd $rednia cena ofertowa
Rembertow 5 480,00 10 000,60
wWawer 565546 8 000,00
) ’ 7 000,00 -+
Biatoteka 58480,14 6 000,00
Wiochy & 240,44 5 000,00 -
4 000,00
Ursus 6 659,06 3 000,00
. 2 000,00
Praga Poludnie & 659,71 1 000,00
Bemowo 688215 O’OOMB‘_m}mmO}ux;m?;Nm
Bielany 7 006,67 S EPL L ERELBEoCR g%
5 S8 £S5 2B 58 58£%
Praga Potnoc 7 095,42 g = 2 = S g™ %} E’ s = § g O
Targéwek 7 107,13 & & g
Wilanéw 7179,18 =
Wolda 7 285,30
Ursynow 7 834,59
pMokotdw 821293
Joliborz 8 657,10
Ocheta 8817,25

Cpracowanie wlasne na podsiawie danych z serwisu www.domiporta.pl 2 17.02.2015 1.

Wedtug powyiszego zestawienia Srednia cena oferowanych w sprzedazy mieszkan w dzielnicy Praga
Potudnie wynosi 6 659,71zt/m?2. Jednokie naleiy zauwaizys, ie z punkiu widzenia lokalizac | oferty
cenowej lokaliny rynek mieszkaniowy Pragi Potludnie wyraZnie dizeli sie jeszcze na mniejsze rynki, Tao
dzielnica obejmuje zarowno oferte aparfamentdw na  Saskiej Kepie, dle fei szerokg oferte dalszych
rejondw Goctawka czy Olszynki Grochowskiel, gdzie mozna znalefé mieszkania w cenach ponize
600024/ m2.  Skalkulowane pizez Spdtke ceny ofertowe mieszka w inwestycji 1ISKRA VI i WILGA VI
Iadanie 8 mieszczg sie w przedziate od 6 550 do 8 500 zt/m?, przy czym gormy przedziat (8 000- 8500
zt/mZ) dotyczy jedynie kiky mieszkah ziokalizowanych na ostatnich pietrach ifiub posicdajgeych duze
tarasy. Srednia cena oferowanych mieszkan wynosi ca. 7 200 zt/m? w obu inwestycjach., Na tle
konkurencyjnych ofert goctawskich inwestycji oferfa Spdiki wyglada korzysinie, szczegdnie biorge pod
uwage foki, 2 jedynie Spdtka ofervie mieszkania pofoone na wysokich, widokowych pietrach.
Jakkolwiek cena jest jednym z najwazniejszych kryterium wybory, 1o rownie  istoinym  wyznacznikiem
decyzi pozostaje lokalizacja. Inaczenie tula) ma nig tylke kwestia przywigzania doe danej dzielnicy, dle
réwniez ocena dogodnoici lokalizaci, na ktdrg wpiywa gidwnie dostep  do infrastruktury | komunikacja
z centrum miasta.  Pod wzgledem dostepnodct infrastrukiury | dogodne] komunikac] z centrum midasta,
Goctaw stanowi bardzo alrakeyjng propozycje. Bicrge pod uwage fokl, i2 gidwnymi zainteresowanymi
ofertami mieszkan sg ludde miodz, kidrych site nabywezg znacznie uszczupla zoostrzenie polityki

kredylowe] bankdw, nalezy stwierdzié, 7 oferta Spdiki dobirze trafia wich moiliwosc finansowe,
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Glowni dostawcey Spéhd

Gidwnymi dostawcami Spdiki, kidrych udziat w kosztach w 2014 roku ksziattowat sie powyzel 10% sq

&

Przedsiebiorstwo  Produkeyjno  Ustugowe REDOX Sp. 2z oo -~ Wykonawca  zadanica
inwestycyjnego  osiedia misszkaniowego  Iskra VI elap | w Warszawie oraz  osiedlc
mieszkaniowego Wilga Vi zad. 8§ - udzial w kosztach 69%,

Spotdzielnia Mieszkaniowa Goctaw Lotniske - udostepnigiaca teren na redlizacie osiedia
mieszkaniowego Iskra Vi efap | w Waiszowie oraz osiedia mieszkaniowego Wilga VI zad. 8 -

udziat w kosztach 11%,

Informacje o zawartych umowach znaczgcych dia dziatalnosci $pdiki, w tym znanych Spdice
umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami, umowach vberpieczenia, wspdtpracy lub

kooperacii.

Zawarte znaczgece umowy w 2014 roku:

Aneks z dnia 23 kwietnia 2014 r. do umowy poiyczki hipoteczne] zawarte] 19 ulego 2013 1.z
Plus-Bank S.A., z siedzibg w Warszawie. ED invest S A, zmieniciaey okres spiaty poiyezki z 30
czerwca 2014 1. na 30 listopada 201571~ RB 6/2014

Umowa podpisana w dniu 14 lipca 2014 1. z TIM-nord Sp. z 0.0., z siedzibg w Gdansku
{WWykonawca"), na generaine wykonawstwo zespotu mieszkaniowego, zwanego zadaniem 8
na osiedlu Wilga VIt w Warszawie wraz z budowg fragmentu ul. Jana Nowcka Jezicranskiego
(Inwestycja®) - {(RB nr 18/2014)

Rozwigzanie znaczgee] umowy

W dniu 14 sierpnia 2014 r. Zarzgd ED invest S A, zawart porozumienie z TiIM-nord sp. 7 0.0. z
siedzibg w Gdansku {,Wykonawea"], rozwiazuigce podpisang 14 lipca 2014 1. umowe  na
reclizacie zespoty mieszkanicowego, rwanego zadaniem 8 na osiediu Wilga VIl w Warszawie
oraz odcinka ul, Jona Nowcka Jeziorafskiego.

Rozwigzanie umowy nastqpito za porozumieniem stron. Strony umowy nie bedag wnosic wobec
sigbie zadnych roszezen z tytutu Umowy, ktéra wygasa 7z chwilg podpisania porozumienial (RB nr
21/2014).

Umowa podpisana w dniuv 20 sierpnia 2014 1. z Przedsiebiorsiwem Produkeyino-Ustugowym
SJREDOX™ sp. 2z c.0. . 2z siedsibg w Warszowie [\Wykonawceao”! no reclizacje  zespotu
mieszkaniowego na osiedlu Wilga VI zadanie 8 w Warszawie oraz fragmentu ul. Jona Nowako
Jeziorahskiego {..Inwestycja"), (RB nr 22/2014).

Wykonawca jest podmiotem powigzanym z ED inves! S A, Dwaj wspdinicy PPU REDOX sp. z 0.0.
- panowie Marek Uzdowski 1 Zbigniew Wasilewski sq jednoczeinie czonkami zarzgdu Spotki,
Wybor Wykonawcey, kidry uczestniczyt w przelargu ograniczonym, nastgpit w wyniku negocjac]

podietych po podpisaniu porozumienia roxwigzujgeego umowe 7 firmag TIM-nord sp. 7 o.0.
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Polisy ubezpieczenia istoine ze wzgledu na sume ubezpleczenia oraz skiadke

434000045521 23.08.2014 - N OdDOWiedZiGEﬂO§é
ERGO HESTIA S.A. 99 08.9015 4 000 tys. zt & tys. zt Cywilna
436000045520 23.08.2014 - Cdpowiedznialnoié
ERGO HESTIA S.A. 59 08.9015 2 000 tys. zt 5tys, 7t Cywina
TUIR ALLIANZ Odpowiedziancié
000-14-444- 24.05.2014- . .
POLSKA S.A. 05905249 93.05.2015 20000 tys. 74| 30 tys. # Cywn;grycéz;znkow

8. Informacje o powigzaniach organizacyjnych lub kapitalowych Spétki z innymi podmiofami
oraz okredlenie gldwnych inwestycji krajowych i zagranicznych, w tym inwestycji kapitatowych

dokonanych poza jege grupg jednostek powigzanych oraz opis melod ich finansowania.

Powigzania organizacyine Spdiki z innymi podmictami przedstawione zostaty w niniejszym sprawezdaniu
przy opisie ryzyka potenciainego konflikiu interesdw
Spotka nie  prowadzita w2014 1. istoinych  inwestycli, nie  posiadata udziatéw w o innych

przedsiebiorstwach ani tez nie posiada istotnych wartoéci niematericlnych.

Opis nieruchomoéci bedgeych w posiadaniu Spéiki

Spétka jest wiascicielem nieruchomoldc potoione] w mieiscowosci Nowa Wela, Gmina Lesznowola,
Pawial Piaseczyfhski, Wolewddziwo Mazowieckie, stanowigee] dzictki o numerach ewidencyjnych;
394/5; 394/6: 394/7; 394/8; 394/9; 394/12 i wspditwiascicielem dziatek o numerach ewidencyjinych : 39/2;
W lutym 2013 roku zostata wpisana hipoteka na nieruchomodci w Nowe] Woli tytutem zabezpieczenia

pozyczki hipotecznej udzieloneg] przez Plus-Bank S.A.

9. Informacje o zawartych przez Spdtke na warunkach innych niz rynkowe (wraz z ich kwotami)

istotnych transakcji z podmictami powigzanymi.

W 2014 roku Spétka nie zawarta adnych transakcji na warunkach innych niz rynkowe.

10. Informacje o zaciggnietych [ wypowiedzianych w donym roku obrotowym umowach

dotyczacych kredytdw i pozycrek.
W dniu 23 kwietnia 2014 r. Spdtka podpisata aneks 7z do umowy pozyczki hipotecznej zawartej 19

lutego 2013 1. 7 Plus-Bank S.A., z siedzibg w Warszawie, ED invest S.A. zmieniajgey okres sptaty pozyczki z
30 czerwea 2014 1. na 30 listopada 2015+,
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9. Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym poiyczikach,

W 2014 roku Spdika nie vdzelita zadnych pozyczek.

10. Informacje o udzielonych | olrzymanych w danym roku obrotowym poreczeniach i

gwarancjach.

W 2014 roku Spétka nie udzielita i nie ofrzymata poreczen | gwaranci.

11. Opis wykorzystania przez $potke wplywdw z emis]l do czasu sporzgdzenia sprawozdania z

dziatalnosci.

arzgd Spot BD invest SLAL wodniu 16 maja 2014 1, dokonat przyddatu 6.400 obligacii zwyktych na
okaziciela serii A, Obligacje, plasowane w ofercie prywaine], zostaly subskrybowane | optacone

zgodnie z Warunkami Emisil. Tym samym Zarzgd stwierdzit dojicie emisii do skutku, Wartode emisying
przydzielonych Obligac) wynosi 6.600.00C 2t ¢ wartodd nominaina rdwna sie cenle emisyine] | wynosi
1000 #t kazda. We wrzeiniu 2014 roku obligacje zostaty wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst,

Srodki pozyskane z emisii sq wykorzystywane na finansowanie inwastycii budowlane] Wilga Vil zad. 8,

przy Ul Jana Nowaka Jeziorafiskiego.

12. Objausdnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie recznym o

werednie} publikowanymi prognozami wynikdéw na dany rok.

Prognoza i wykonane zatozenia dotyczgee wynikdw za rok 2014 ¢

Laplanowano Wykonano Roinicay
{w min zt) (w min zi) {(w min zH)
Przychody z& sprzedazy 41 40,8 -0,2
EBIT ({Zysk 7 dzictainodci operacyjnei) 58 54 0.4
Zysk netio 4,5 4,3 -0,2

W odniesieniv do skorygowanej prognozy na 2014 rok opublikowane] w dniu 28 pazdziemika 2014 roku

(RB nr 26/2014) osiggnieto planowany zysk.

13. Ocena, wraz z uvzasadnieniem, dolyczqco zarzgdzania zasobami finansowymi, ze
szczegbinym vwizglednieniem zdoinodci | wywigzywania sie 2 zacigganych zobowigzan
oraz okredlenie ewentualnych zagroien | dziatan, jakie Spotka podijela lub zamierza

podjaé w celu pizeciwdziatania tym zagrozeniom,

Prowadzona pelityka finonsowa w Spdlce ma na celu ulizymywanie biezgee] ptynnoict finansowe]
poprzez siatg kontrole przeptywu gotdwki. Ze wigledu na pravjete w Spdlce zasady bezpieczenstwa |
ostroznodct gospodarowania Srodkami pienieinymi, wystepujgee nadwyzki Srodkdw prrzechowywane sg

na bezpiecznych lokatach bankowych.

™
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W Spdtce nie wystepulg problemy z regulowaniem biezgeych zobowigzah. Spdtka zamierza spiacic
biezgce zadiuzenie z tytutu poiyczki w Plus Bank S.A. z uzyskanych wptal ze sprzedazy lokali w

realizowanych inwestycjach.

14. Ocena mozliwoici realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitalowych, w
poréwnaniv do wielkosci posiadanych drodkdw, z uvwzglednieniem moiliwych zmian w

strukiurze finansowania tej dziatalnosci.

Spotka nie planuje nowych zamierzen inwestycyjnych.

15. Qcena czynnikdéw | nletypowych zdarzed majacych wplyw na wynik z dzialalnoscl za rok

obrotowy.

Ocena czynnikdw i nietypowych zdarzen majgeych wptyw na wynik z dzictalnosci za rek obrotowy

zostata opisana w punkcie 2 ninieiszego sprawozdanic.

16. Charokierystyka zewnehznych | wewnelrznych czynnikéw istoinych dla  rozwoju
przedsieblorstwa Spéiki oraz opis perspeldyw rozwoju dzialalnoidci Spétki co najmnie] do
kohica roku obrotowege nastgpujgcego po roku obrotowym, za kidry sporzgdzono
sprawozdanie finansowe zamieszczone w raporcie rocznym, z vwzglednieniem strategii

rynkowe] przez niego wypracowanej.

Przyszte wyniki finansowe Spétki w duzym stopniu zalezed bedg od ogdinej koniunktury gospodarcze) -
tempa wzrostu PKB, stanu finansow publicznych oraz sytuac) panvjgee] w budownictwie. W roku 2015
spodziewad sie moina nastepujgeych tendenc]i, kidre wedle wszelkiege prawdopodobienstwa mogg
mied¢ znaczgcy wptyw na perspekiywy Spoéki w wypadku czynnikdw zewnetrznych:
° czynnikami ograniczajgeymi popyt wirdd duiyeh i rednich mieszkah oraz utrzymujgeymi ceny |
popyt wirdd mieszkan matych mogaq byd: ulizymujgee sie w daiszym ciggu relatywnie wysckie
koszty kredytéw hipotecznych, nieched do zaciggania kredytow wynikgjgea z niekorzystngj sytuacii
na rynku pracy, ryzyko walutowe ograniczdjgee sktonnodé do zaciggania kredytéw w walutach
obecych oraz nowa forma rekomendac) S, ktdra naktada na kredyicbiorcdw restrykcyjne
obostrzenia.
Wirdd czynnikdw wewnetrznyeh majgeych wotyw na rozwd] Spdiki do najistotniejszych meina zaliczyd:
e pozyskanie przez Spotke nowych inwestycii w modeiu ,Deweloper Plus”, czylt budowa obiekidw
na gruntach powierzonych. Ze wigledu na trudnodci firm warszawskich ze sprzedaig gruntow kupionych
w czasie hossy na rynku nieruchomaosct w latach oraz ze wzgledu na to, e banki udzielgjgce kredyiow
na zakup tych nieruchomosct coraz intensywniej domagajg sie ich sptaty lub przeprowadzenia
planowanych inwestycii na nabytych gruntach. Spdtka spodziewa sie mozliwoic zakonirakiowania
gruntow ti. podpisania umdaw o wspdinym przedsiewzieciu wediug posiadanych ofert,
e oblekly budowlane realizowane przez Spdtke sq obarczone wieloma ryzykami, kidre obhejmuig

w szezagdinoiai: (i) nleuzyskanie lub podwarenie uzyskanych juz porwolen, zezwolen Ul innych decyzj
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administracyjnych niezbednych do wykorzystania gruntu oraz realizaci projektow  budowlanych
rgodnie z plonari Spotkl réwniez w zakresle ochrony drodowiska), (i) nieprzewidywaine dzicgiania
sasiacidw w zakresie prob podwaizania prawomocnych decyz)l budowlanych po vzyskaniu stosownych
zezwolety oraz w trakcie ich uzyskiwania, (i) opdinienie rozpoczecia lub zakohczenia budowy, (iv)
zmiany w przepisach regulujgeych wykorzystanie gruntow i redlizacje projektéw budowlanych,

o brak zaufania do oferty dia deweloperdw przedstawione] przez fundusze inwestycyjne, o w
konsekwencjt frudnodci w dostepnoict frodkdw finansowych na reclizacie projektdw, brak dostepnosci
kredyidw na redlizacje ze wzgledu na ograniczones zavfanie do branzy deweloperskiel.

Na wyniki finonsowa Spdtki w przysdoici bedg miaty istotny wplyw pozytywne wyniki pozyskania
finansowania did kolejnych ewentuainie mozliwych do zakontraktowanica terendw 1], podpisania umdbw
o wspoinym przedsiewrzieciu .

Wystgpienie kazdej z powyiszycn okolicznosci moie spowodowad opdinienia w  zakohczeniu
projekiow, wzrost koszidow lub utrate przychodédw z niego, a w niektdryeh przvpadkach brak moziwesc
zakonczenia projektu. MozZe fo miec negatywny wplyw na dzictalnoié i sytuacie finansowg Spoitki.
Uwzgledniajge powyisze czynniki Spdika ocenia perspekiywy rozwoju swoje] driatainoici do kohca roku
2015 jako pozytywne.

Spodtka w 20151, zamierza konsekwentnie realizowad swojq strategia polegajacg na budowie sinej firmy
budowlanej dzictojgee] zardwno w sektorze mieszkaniowym, jok i w przysztosci komercyjnym (budowa
oblektdw komercyjnych, w szczegdinoici obiektéw usiugowych z przexnaczeniem na cele medyczne).
W sektorze mieszkaniowym Spdtka zamierza nadal oferowad przede wszystkim niewielkie mieszkania w
atrakeyine] cenie | degodne] lokalizacji na terenie Warszawy.

Najwainkgjszym rynkiem dia Spdiki ma pozosiad obszar aglomeraci warszawskie), a najwazniejszym
sekiorem - budownictwo mieszkaniowe, wielorodzinne o wysokim standardzie w przedzaie §rednich

cen.
17. Imiany w podstawowych zasadach zarzgdzania przedsiebiorstwem Spokki.
W 2014 1. nie nastgpity istotne zmiany w zarzqdzaniu przedsiebiorsiwem Spoiki,
18. Wszelkie umowy zaware miedzy Spotkg a osobami zazqdzajocymi, przewldujace
rekompensate w przypadky ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez
wainej przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje z powodu poigcrenia

Spoilkd przez przejecie.

W roku 2014 Spédtka nie zawarta zodnych uméw przewidujgeych rekompensaty, o kidrych mowa wyiel,

Z osobami 2arzgdzaigoymii.




Nazwa Spothki: 158 invest S

Okres sprowozrduwezy 0L01-31.72.2014r, Waluta sprawordawesa: oty polski (PLN)

Poriom zaokrgglen: wsgystkic fowaly wyreione s st tysigonch Jlotych polskich (o ife nie wskacano inuczef)

19. Wartoidé wynagrodze, nagrod iub  korzydcel, w fym  wynikalgoych z programéw
motywacyjnych lub premiowych opartych na kapitale Spdiki, w tym programdw opariych
na obligacjach z prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypeyinych {w
pieniqdzy, nalurze lub jakiejkolwiek Innej formie), wyplaconych, naleinych Iub
potencjalnie naieinych, odrebnie dlo kaidej z osdb rarzqdzajgcych | nadzorujgcych
$pdlke w przedsigebiorstwie Spotki, bexr wigledu na to, czy odpowlednio byly one zaliczane
w koszty, czy tez wynikaly z podziatu zysku; gdy spdikag jest jednostka dominujgca lub
znaczgey inwestor - oddzielnie informacje o wartodci wynagrodzen i nagrod otrzymanych z
tytutu petnienia funkciji we wiadzach Jednostek podporzgdkowanych; jeieli odpowiednie
informacle zostaly przedstawione w sprawozdaniv finansowym - obowigzek uznaje sie za

speiniony poprzez wskazanie miejsca ich zamieszczenia w sprawozdaniv finansowym.

Poza wynagrodzeniami | dwiadczeniami z iytutu petnienia funkcji (zomieszczonymi w nocie 4.30

sprawozdania finansowego za okres 101-31.12.2014 roku}  cztonkeowie Zarzgdu | Rady Nadzorcze] w

2014 roku uzyskalt korzysci w postaci dywidendy {wtys, )
Cronkowie Zorzqau
Zofia Egierska 153
Jerzy Dyrez 154
Marek Uzdowski 150
Zbigniew Wasilewski 150
Razem 407
Czlonkowie Rady Nadzorcze)
Bohdan Brym
Henrvk Kacprzak -
Roberl Fijotek 15
Razem 15

20. Okredlenie tqgcznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji Spotki oraz akeii i udzialow
w jednostkach powigzanych $polki, bedgcych w posiadaniu osdb zarzgdzajgcych i

nadzorujgcych Spétke (dla kaidej osoby oddzielnie).

WYKALZ AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAIMNIEJ 5% OGOLNEJ LICIBY GLOSOW NA WALNYM
ZGROMADIENIU AKCJONARIUSZY NA DZIEN 31 GRUDNIA 2014 ROKU

AKCIONGITIUSZ: iczlba 'akej ] :
Lofia Cglerska 2553 160 127 658 20,10% 20,10%
Jerzy Dyics 2560018 128 001 20,15% 20,15%
Marek Uzdowski 2503 100 125 155 12.70% 19.70%
Ibigniew Wasilewski 2 503 100 125155 19.70% 19.70%
PKO TFI 646 391 32 320 5,09% 5,09%
Akcjonariusze drobni * 1 939 285 96 964 15,26% 15,26%
Razem 12 705 054 635 253 108,00% 100,00%

I8

29




Nazwa Spallii: 10 invest 8.A

Olires sprawerdawezy GLO1-31.12.200M4r. . | Witluta sprawozdawesa: oty polski (PFLN)

Poziom zaelorggien: wszisthic kwvety wyraione sq w ysigeach zloteeh polskich (o ile nie wskazane inoczef}

WYKAZ AKCIONARIUSZY POSIADAJACYCH CO NAJMNIE] 5% OGOLNES LICZBY GLOSOW NA WALNYM
LGROMADIENIU AXCJONARIUSZY NA DIIEN PRIEKAZANIA ROCINEGO SPRAWOIDANIA FINANSOWEGO

Sliczbhaakci [HENE
1ofia Egierska 2 553 160 127 658 20,10% 20,10%
lerzy Dyrcz 2560018 128 001 20,15% 20,15%
Marek Uzdowski 2 503 100 125 155 19.70% 19.70%
Zbigniew Wasilewski 2503100 125155 192.70% 19.70%
PKO TFI 646 391 37320 5.09% 5.09%
Akcjonariusze diobni * 1 939 285 96 964 15.26% 15,26%
Razem 12 705 054 635 253 100.00% 100,00%

* Na dzien przekazania sprawoczdania finansowego za 2013 rok £D Invest S.A. posiadata 318 367 akaji
wiasnych, stanowigeych 2.5% kapitatu zoktadowego | ogdine] liczoy gtosdw. Akcle zostaty odkupione
w fransokcjach pakisgiowych od Domu Maklerskiego Copernicus Securities S A, podredniczgecego w
skupie ckcii Spodtki, na podsiawie Porozumienia z sierpnic 2011 roku,

Z dniem 21 grudnia 2012 roku zostat zawigszony skup akcji z zamiarem rezygnacil z nabycia czesdci akciji-
RB 37/2012.

Skup akgji wiasnych skohczyt sie 31 grudnia 2012 roku - RB 39/2012.

STAN POSIADANIA AKCJI ED INVEST S.A. LUB UPRAWNIEN DO NICH PRIEZ OSOBY ZARIADIAJACE |
NADZORUJACE NA DZIEN PRIEKAZANIA ROCINEGO SPRAWOIDANIA FINANSOWEGO.

Lotia Egierska 2553160
Jerzy Dyrcz 2560018
Marek Uzdowski 2503100
Ibigniew Wasilewski 2 503 100
Robert Fiotek 269 210
Razem 10 388 588

21, Informacje o znanych Spdice umowdach (w tym réwniei zawartych po dniv bilansowym), w
wyniku kidrych mogg nastapi¢ w przyszioci zmiany w proporcjach posiadanych akcji

przez dolychczasowych akcjonaiiuszy | obligatariuszy.

Spotka nie posiada informacji 0 umowach, w wyniku kidrvech mogg nastapié w przysztodci zmiany w

proporciach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

22. informacja o systemie kontroli programow pracowniczych,

Nie dotyczy Spoiki. -~




Narzwa Spolki: 8 fuvest 8.1

Okres sprawerdawery OLOT-31, 12,2014, Wilnta sprawozdawesn: alely polski (PEN)

Poriom zaokrygled: wrysthie Kwogy wyratone sq w tysigeaclt doteh polskich (o ile nie wskazano inacgef}

23. Informuacje o:
a} dacie zawarcia przez Spoélke umowy 2z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych o dokonanie badania lub przeglgdy sprawozdania finansowego lub skonsolidowanego
sprawozdanida finansowego oraz okresie, na jaki zostala zawarta ta umowa;
by wynagrodzeniv podmictu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych, naleinego lub
wyplaconego odrgbnie za;
- badanie sprawozdania finansowego;
- inne ustugi poswiadczajoce, w tym przeglgd sprawoezdania finansowego;
- ustugi doradziwa podatkowego;
- pozostate ustugi;
¢) informacje okresione w lit, b) nalezy podad réwniei dia poprzedniego roku obrotowego;
d) informacje okreslone w lit. a-c uzngje sig za speiniony przez wskazanie miejsca zamieszczenia fych

informacji w sprawozdaniv finansowyrm;

Informacja zostata zamieszczona w nocie numer 4.32 sprawoezdania finansowego za 2014 rok.

i

Lofic Eé.iefsko, Prezes Zarzgdu

anav//14
VY

Jerzy Dyrcz, Wiéeprezes Zarzgdu

£
Marek Uzdowski, Wiv’:f:epf%zes larzgdu

/ A,
/fi A ]

Ibigniew Wosi}é{wski, Wiceprezes Zarzqdu

Warszawa, dnia 1éemarca 2015 roku,







