Nazwa Spélki: ED INVEST SPOEKA AKCYINA

Okres sprawozdawezy 01.01-30.06.2017 Watuta sprawozdaweza: sloty polski (PLN)
Poziom zaokraglen: wszysthie kwoty wrratone sq w tysigeach tlotyek polskich (o ile nic wskazang inaczej)
SPRAWOIDANIE

7 DZIALALNOSCI ED INVEST $.A.
IA PIERWSIE POLROCIE 2017 ROKU

1. Informacje o spoice, podstawowej dzialalnosci | charakierysiyka dziclainosci w | polroczu 2017

roku

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 635 252,70 #1. 1jest podzielony na 12 705 054 akciji.

Skiad Zarzgdu Spotki na dzien 30 czerwca 2017 roku byt nastepujqey:

- Zofia Egierska - Prezes Zarzqdu,

- Jerzy Dyrcz - Wiceprezes Zarzgdu,

- Marek Uzdowski - Wiceprezes Zarzgdu,

- Ipigniew Wasilewski - Wiceprezes Zarzqdu. ;

W okresie pierwszego pdtrocza 2017 roku oraz do dnia sporgdzenia niniejszego sprowozdania nie

wystgpity zmiany w skiadrie Zarzgdu Spéik,

Sktad Rady Nadrorczej Spofki na dzieh 30 czerwea 2017 roku byt nastepujgeoy:

- Bohdan Brym - Przewodniczgey Rady;
~ Henryk Kacprzck - Wiceprzewodniczgey Rady;
- Edyta Rytel - Sekretarz Rady;

- Krzysztof Mikotajczyk - Cztonek Rady;
- Robert Fijotek - Cztonek Rady;

- Barttomie] Bieleninnik - Cztonek Rady.

W okresie pierwszego pdirocza 2017 roku orar do dnia sporzgdzenia ninieiszego sprawozdania nie

wystgpity zmiany w skiadzie Rady Nadzorcze] Spdtki,

Spotka jest  polskim  przedsigbiorstwem  Inwestycyjno-budowlanym  realizujgeym  budowniciwo

wielorodzinne, mieszkaino-ustugowe oraz jednorodzinne w rejonie Warszawy.

W pierwszym p&iroczu 2017 1, Spdtka kontynuowata realizacje budowy:
» przedsiewziecia w Warszawie ng Goclowiu przy ul. Jugostowiarskiej - osiedle mieszkaniowe
wielorodzinne ,, Jugostowianiska™- iskra VI etap I {budynki B,C.DiF)
rozpoczeta realizacie budowy:

«  nastepnego etapu Iskry Vi (budynek E}.
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Ww. inwestycie objete zostaty dzotaniomi marketingowymi poprzez udziat w targach mieszkaniowych
organizowanych na terenie Warszawy oraz poprzez szerokie dziatania na forach internefowych. ich

gtéwny cel stanowito pozyskanie nabywcow.

Zasady sporzgdzania pélrocznego sprawozdania finansowego

Skrocone §rodrocine sprawozdanie finansowe za pierwsze pdifrocze 2017 roku zostato sporzqdzone
Zgodnie 2 wymogami  Miedzynarodowego  Standardu  Rachunkowoici 34 Srédroczna

sprawozdawczost finansowa", kidry zostat zatwierdrony przez Unie Europejska .

Stosowane przez Spodtke zasady rachunkowosci zostaty opisone w §rddrocznym  skréconym

sprawozdaniv finansowym za | péirocze 2017 roku.

$rddroczne skrdcone sprawozdanie finansowe za | pdirocze 2017 roku zostalo sporzgdzone w sposob
zapewnigigey poréwnywalnoié danych przedstawionych w raporcie dla andalogicznych okresow roku

poprzedniego z zostosowaniem tych samych zasad rachunkowosici | metod obliczeniowych,

2. Skvuiki zmian w strukiurze jednostki gospodarczej, w fym w wyniku poiqczenia jednostek
gospodarczych , przejecia lub sprzedaiy jednostek grupy kapitalowej emitenta, inwestycji

diugoterminowych, podzialy, restrulduryzacji | zaniechania dzialalnosci.

Nie byto zmion w strukiuze gospodarcze] Spotki, w tym zmian w wyniku potaczenia jednostek
gospodarczych , przejecio ub sprzedazy jednostek grupy kapitotowe] Emitenta, inwestycii

dlugoterminowych, podziatu, restrukturyzacii | zaniechania dziatainoscl.

3. Stanowiske Zarzgdu odnoénie do moiliwoici zrealizowania wczesniej publikowanych pregnoz
wynikéw na dany rok, w $wiette wynlkéw zaprezentowanych w raporcie polrocznym w

stosunku do wynikdw prognozowanych
Spétka nie publikawata prognoz na 2017 rok.
4. Informacia o akcjonariuszach posiadajgcych co najmniej 5% ogdinej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniv ED invest S.A. wraz ze zmianami w strukiurze wlasnosci znacznych pakietéw

akcji ED Invest $.A. w okresie od przekarania poprzedniego raportu,

Kapiiat zaktaodowy Spdiki na dzien 30 czerwca 2017 roku wynidst 635,3 1ys. zt | dzielit sie na 12 705 054
akeii, ktorym odpowicda 12 705 054 gtosdw na Walnym Zgromadzeniu ED invest $.A
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Struktura akcjonariuszy na dzien publikac raporiu

Iofic Egierska 3570783 178 539 28.11%| 2811%
Jerzy Dyrcz 2629018 131 451 20.69%1  20,69%
Marek Uzdowski 2003100 100 155 1577% 15,77%
| Zbigniew Wasliewski 2003 100 10C 155 15,77% 15.77%
PKO 646 391 32 320 509%)  509%
Akcjonariusze drobni * 1852 662 22 633 14,57% 14,57%
Razem 12 705054 4635 253 100,00% |  100,00%

* Na dzieh przekozania skréconege érédrecznego sprawozdania fincnsowego  ED invest S.A. byta w
posicdaniu 318 367 akcji wtasnych, stanowigeych 2,5% kapitatu zaktadowego i ogdinej ficzby gtoséw.
Akcje zostaty odkupione w ransakcjach pakietowych od Domu Maklerskiego Copernicus Securities S.A.
pofredniczgcego w skupie akcii Spéki, na podstawie Porozumienia z sierpnic 2011 roku.

Z dniem 21 grudnia 2012 roku zostat zawieszony skup akcji z zamiarem rezygnacii z nabycia czeic akgji-
RB 37/2012.

Skup akcf wiasnych skonczyt sie 31 grudnia 2012 roku - RB 39/2012.

W okresie od przekazania poprzedniego raportu nie nastgpity zmiany w strukturze akcjonariuszy.

5. Zestawienie zmian w stanie posiadania akejl ED invest 5.A, lub uprawnien do nich przez osoby

rarzqdzajgce i nadzorujagce.

Stan posiadanych akcji ED Invest S.A. przez Czionkow Zarzgdu | Rady Nadzorcze] na dziehy przekazania

skrdconego drédrocznege sprawozdanic za | pérocmne 2017 roku w stosunku do stanu na dzien

przekazania poprzedniego raportu.

Lofic Egierska 3570783 3570783 -
Jerzy Dyrcz 2629 018 24627 018 -
Marek Uzdowski 2003 100 2003 10¢ -
Ibigniew Wasilewski 2003 100 2 003 100 -
Rober! FHjotek* 285762 275762 10000
Razem 10481763 | 10481743 10 000

“na podstawie zawiadomienia akcjonariusza o ilodci posiadanych akcj z dnia 25 lipea 2017 roku .
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6. Informacje o postepowaniach przed sgdem lub organem administracji publicznej.
1. Whniesienie do sqdu pozwu o zapiate wierzytelnosci

W dniu 3 marca 2017 1. ED Invest S.A. ziciyia do Sgdu Okregowego w Warszawie porew o zapiate
przeciwko Spotdzielni Mieszkaniowe] Wilga 2000 z siedzibg w Warszawie. Pozwem tym Spdtka wnosl ¢
zasqdzenie od Spdidzielni Mieszkaniowe] |, Wilga 2000" z siedzibg w Warszawle kwoly 580674221 zt
powiekszonej ¢ odsetki ustawowe. Powyisza kwota jest sumqg odszkodowania z fytutu nie przystapienia
przez wiw Spétdzielnie do redlizac]i inwestycji objete] umowg o wspdinym przedsiewzieciu zawarfq
pomiedzy Spdtkg a poprzednikiern prawnym Spodtdzieini Mieszkaniowej ,\Wilga 2000" oraz wierzytelnoici
przystugujgeei Spotce od Spotdzieini Mieszkaniowej ,Wilga 20007 za wykonaneg prace skablowania lini
wysokiego napiecia na jej driatce 12/29, na kidre] miaia by¢ zredlizowana zabudowa mieszkaniowo-
ustugowa z haig garazowg. Wskutek zaniechan Pozwanegeo do redlizaci w/w przedsiewziecia
inwestycyinego nie doszto, mimo prowadzonych przez Spotke | Pozwanego negocjacii i rozmow. W
wyhniku braku porozumienia Spdtka wysigpita przeciwko Spdtdzielni Mieszkaniowe] WILGA 2000 z
whioskiem ¢ zawezwanie do proby ugodowe]. Do rowarcic ugody nie doszie.  tego wizgledu Spdtka
podjeic decyzje o skierowaniu sprawy na droge postepowania sgdowego w ramach powddziwa o
zaptate. {RB nr 10/2017)

1. Sprawa z powddziwa Spdiki przeciwko Spoldzielnia Mieszkaniowa ,Wilga 2000 z siedzibg w
Warszawle o zaplate kwoty 52,155,461 zt {stownie: pieddziesigt dwa tysigece sto pieddziesigt pied

zlotych szesddziesigt jeden groszy) wraz z ustawowymi odsetkami

Sprawa toczy sie przed Sadem Rejonowym dia m. st. Warszawy w Warszawie, Wydziat ViIll Gospodarczy

pod sygnaturg akt Vil GC 4725/14.

Pozwem 7 dnia 30 wrzebnia 2014 roku (ztoZony na biuvro podawcze Sqdu w dniv 7 paidziemika 2014)
Spotka wniosta o zasgdzenie od Spotdzielni Mieszkaniowe] Wilga 2000" z sledzibg w Warszawie kwoty
52.155,61 7t (stownie: pieédziesiat dwa tysiqce sto pieddziesiat pigé ziotych szedcdriesigt jeden groszy)

wroiz z cdsetkami ustawowymi .
Stan sprawy: Sprawa w toku,

Spétdzelnia Mieszkaniowa Wilga 2000" z siedrzibg w Warszawie wniosta od w/w nakazu sprzeciw, w
ktdrym wnicsto o oddalenie powddztwa w catosci. Spotka w odpowiedzi na sprzeciv pozwanego

wystosowata pismo procesowe, w kidrym podtrzymata wszelkie swoje twierdzenia wyrazone w pozwie.

W dniv 15 marca 2017 1. odbyta sie rozprawa przed Sadem Rejonowym dla m. st. Warszawy w
Warszawie Vill Wydziat Gospodarczy, podczas kidrej Sad postanowit o zawiaeszeniu posiepowania do
czasy rozpoznania sprawy rozpoznawane pod sygn. akt | ACa 2083/16. Kancelaria wniosta zazolenie

na ww. postanowienie, kidre na dzien sporzgdzenia niniejszej informacji nie zostato jeszcze rozpoznane.
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2. ZIgloszenie wierzytelnoici w postepowaniv upadiosciowym dolyczgcym spéiki EDBUD $.A. z
siedzibg w Warszawie w upadioici ikwidacyjnej. Postepowanie upadioiciowe toczy sie przed
Sgdem Rejonowym dla m. st. Warszawy, Wydzial X Gospodarczy d/s uvpadlosciowych i

naprawczych pod sygnaturg akt: X GUp 4/11.

W dniu 12 stycria 2011 1. Sgd Rejonowy dia m. st. Warszawy w Warszawie, Wydziat X Gospodarczy ds.
Upaditosciowych 1 Naprawczych oglosit upadiodc spdtki EDBUD S.A. 2 siedzibg w Warszawie oraz
wezwat wierzyciel do zgtaszonia wierzytelnodci. Pismem z dnia 31 marca 2011 r., z zachowaniem

dwumiesiecznego terminu na zgtoszenie wiernzytelnoici od dnig opublikowania postanowienia ¢

ogloszenie upadtoici w MSIG, kidre miato miejsce w dniu 7 lutego 2011 1., ED Invest S.A. zgilosita
wigrzyteinosC w {gcznej kwocie 2.579.213,48 zt [stownie: dwa miliony piecset siedemdziesiat driewied
tysigcy dwiescie trzynoicie ztotych szesédziesigt osiem groszyl. Na przedmiotowq wierzytelnoié sidadaig
sle poniisze naleznoici:

- Wierzytelno$< w kwocie 2.555.369.74 zt (stownie: dwa miliony piedset pieddziesigl pie¢ tysiecy trzysta
szedcdzesigt dziewied ztotych siedemdzesiqi cztery grosze}. kidrg ED Invest S.A. wnosi o zaliczenie do
kategori 1V, na ktdrq skiada sie nafeinosé gtowna w kwocie 2.317.282,84 {siownie: dwa miliony trzysta
siedemnaicie tysiecy dwieicie osiemdziesiqt dwa ziote osiemdziesigi cziery grosze) i odsetki ustawowe
w tgczne] wysokodci 238.086.90 (stownie: dwieicie frzydziedci osiemn tysiecy osiemdziesiqh szesé ztotych
drewiecdriesigt groszy).

- Wierzylelnosc w kwocie 23.843,94 (sfownie: dwadziedcia tzy tysiqce osiemset czterdziesci trzy ziote
driewieCdziesigt cztery grosze). ktérg ED Invest S.A. wnosi o zdliczenie do kategorii V z tytutu odsetek,

ktore nie nalezg do wyizsze] kategoril,

Stan sprawy: Zgodnie z dorgczonymi Kancelarii kopiami kart z tisty wierzyteinoéci w 2012 roku uznang

wierzytelnodd Spotkl w kwocie 715.649,64 zt (stownie: siedemset piginaicie tysiecy szeééset czterdziedci

dziewig zlotych szeScdiiesiqt cztery grosze) wraz z odsetkami w kwocie 49.379,35 7zt (stownie:

czterdziescl dziewied tysiecy irzysta siedemddiesiat dziewied zotych trzydziedci pie¢ groszy). Uznana

wierzytelnoi¢ zostaka zaliczona do kategorii IV,

7 ywagi na fakt, i odmowiono uznania wierzytelnoscl Spdtce w pozostate] kwocie, w dniv 14 listopada
2012 roku Spéika ztoiyta w Sqdzie Rejonowym dia m.st. Warszawy, X Wydzicat Gospodarczy sprzeciw od
sty wierzytelnoici. W przedmiotowym sprzeciwie Spdtka wnosia o uznanie wierzytelnosci w kwocie
1.814.184,69 zt (stownie: jeden milion csiemset czternalcie tysiecy sto osiemdrziesigh cztery rote

sze§cdziesigt dziewied groszy).

W dniu 19 czerwca 2013 roku Sqgd Rejonowy dia must. Warszawy, X Wydziat Gospodarczy dia spraw
upadtoiciowych | naprawczych wydat postanowienie, w kidrym uwzglednit sprzeciw w ten sposdb, iz
uznat wierzytelno$é Spotki dodatkowe w kwocie 1.814.184,49 z (stownie: jeden milion osiemset
crternaicie lysiecy sto osiemdziesiqt cziery ztote szedc¢dziesigqt dziewied groszy), Kwotg 1.790.340,75 zt

{stownie: jeden milion siedemset dziewiecdziesial tysiecy trzysta crzierdzieici ztotych siedemdziesigt

T sy
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pied groszy) zostata zaliczona do iV kategori, kwota 23.843,94 zt (stownfe: dwadiziescia trzy tysigce

Hotych osiemset czierdziedcl trzy ztote dziewieddziesigt cztery grosze) zostata zaliczona do V kategorii.
Spéika zostala wyznaczona zastepcq crtonka Rady Wierzyciel
7. Informacje o zawarciu przez ED invest $.A. fransakeji z podmiotami powigzanymi.

Spotka ED invest S.A. wykeonuje swoje projekly deweloperskie | budowiane za podrednictwem
okreslonych firm budowlanych. Do iej ngjwiekszych dostawcow w fym zakresie natezy PPU ,,REDOX” Sp.
z 0.0, kidry jest jednoczednie jedynym podmiotem powigzanym osobowo ze Spdikq. Jedynymi
vdziatowcomi PPU REDOX" Sp. z 0.0, sq dwal Cztonkowie Zarzadu Spdtki, bedgey jednoczednie
akcjonariuszami Spétki, z ktdrych kazdy posiada ponize} 20% akcj | gtosdw na jel Walnym Igromadzeniu.
Crionek Rady Nadzercze] jest jednoczeinie zatrudniony na stanowisku ksiegowe] w PPU | REDOX" Sp. z
0.0.
Transakcje zawarte z tym przedsiebicrstwem zwigzane sg bezpofrednio z inwestycjomi:
s ISKRA budynki BD, CF- na podstawie zawarlych w dniu 25 lutege 2016 roku umow o redlizacje
zespoty mieszkaniowege na osiediu ISKRA VI budynek B.D, C 1 Fw Warszawie, wedtug pozwolen
na budowe 115 PRD/2C14 oraz 71/PPD /2014,
¢ ISKRA budynek E - na podstawie zawarie] w dniu 22 czerwca 2017 roku umowy o roboty
pudowlone na osiedlu ISKRA Vi budynek E w Warszawie, wedlug pozwole na budowe

179/PRD/2013 orgz 71/PPD/2014,

Na drien 30 czerwca 2017 roku saldo zobowiqzah wobec te] jednostki wyniosto 5 564 tys. 74, z tego:
zobowigzania z tytulu dostow i ustug 4 980 tys. PLN, kaucje diugoterminowe zdyskontowane 586 tys. zi |

dyskonto nargstaiqee wyniosto 112 tys., z#).

8. Informacje o udzieleniu przez ED invest $.A. porecren kredyltu, poiyczki lub gwarancji - Igcznie
jednemu podmiotowi ~ jeteli warto§¢ gwarancji lub poreczeh stanowi rownowartoi¢ co

najmniej 10% kapitaidw wiasnych emitenta.

W pierwszym poéfroczu 2017 roku Spdtka nie uddielita zadnych porgczers kredytéw, znaczgcych

poreczeh poiyczek ani gwarancii.

9. Inne informacje istotne dia oceny syluacjl kadrowej, majagtkowej, finansowej Spéiki , wyniku
finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sq istoine dia oceny moiliwosci realizacji

zobowigzan.

W plerwszym potroczu 2017 roku Spéika osiggneta przychody z realizacji budownictwa mieszkaniowego

w wysokoscei 17 500 tys. zt, co stanowi 100 % tgcznych przychodow ze sprzedaiy.
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Przychody ze sprzedaiy w pierwszym pdiroczu 2017 roku, w poréwnaniu do analogicznego okresu 20146

roku, byty nizsze 0 5 348 tys. zt 1. © 23,4%.

Zysk brutto ze sprzedaiy no koniec | péirocza 2017 roku wynidst 3 469 tys. zt | w pordwnaniu do

analogicznego okresu 2016 roku byt nizszy 0 2 118 tys. zt . 37.9%.

Iysk z dziotalnoici operacyjne] za | pdlrocze 2017 roky wynidst 429 tys. zt | w pordwnaniv do

andiogicznege okresu 20146 roku byt nizszy 0 2 703 tys. 2t 1. 86,3%.

Przychody finansowe w | pdlroczu 2017 roku zostaly zreadlizowone z wyceny diugoterminowych
zobowigzan finansowych oraz odsefek barkowych. Kosziy finansowe gtdwnie zwigzane byty z obstugg
finansowania w postaci kredytu oraz obligacji. Strata na dzictalnoici finansowel w prezentowanym

ckresie wyniosta 140 tys. zt , o w pordwnywainym okresie 2016 roku 44 tys. zi.

Fo obcigzeniv wyniku finansowego podaikiem odroczonym zysk netto za | pdlrocze 2017 roku wynidst

203 tys. 74, | w poréwnaniu do analogicznego okresy 2016 roky byt nizszy o 2 281 tys. 2t 1. 91.8%.

Csiggane wyniki sq pochodng zmiennosci wielkeici partfela inwastycyinego realizowanege przez

Spoike.

Stan frodkdw pienieinych rgromadzeonych na rachunkach bankowych i w kasie na dzien 30 czerwea

2017 roku wynidst 7 729 tys, zt, na koniec 2016 roku wynidst 3 260 tys. zt

W zakresie spraw kadrowych w prezentowanym okresie nie nastgpity znaczgee zmiany.

W dniu 24 lutego 2017 roku Spéika dokonata emisji | przydziatu 2 630 sztuk 30 miesiecznych obligacii
zwyktych na okaziciela serii ,C", o wartcici nominalinej réwnej cenie ernisyine] wynoszgcei 1000 z#

kazda.

10. Informacje o zawartych umowach znaczgeych dia dziatalinoici Spoiki

W 2017 roku Zarzgd ED invest S.A, zawart nastepujagee znaczgee umowy.

+ 31 marca 2017 r. ze Spdldzielnig Mieszkaniowg Orlik Jantar, z siedzibg w Warszawie, Umowe o
przedsiawzieciu inwestycyjnym o nazwie ,ORLIK", {j. reclizaci zabudowy migszkaniowo -
ustugowe] {budynki z garazami podziemnymi), z przeznaczeniem do uiytkowania przez osoby
fizyczne i prowne, w etapie | oraz zewnetrznych miejsc postojowych w etapie | [RB nr 13/2017),

e 10 kwietnia 2017 1. ze Spdidzieiniq Mieszkaniowg GOCLAW LOTNISKO, z siedzibg w Warszawie
umowe o wspbinym przedsiewrieciu inwestycyjnym o nazwie |, \Wilga", 1j. redfizacii zobudowy
mieszkaniowo - ustugowej (budynki z gorazami podziemnymi), & przeznaczeniem do

uzytkowania przez osoby fizyczne | prawne {RB nr 17/2017),
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s« 7 crerwca 2017 r. ze Spdidzieinig Mieszkaniowq QOrlik Jantex, z sfedzibg w Warszawie Umowe
wspOinym  przedsiewzieciu inwestycyinym o nozwie ORLIK Jantar”, 1. reclizacji zabudowy
mieszkaniowo - ustugowe| (budynki z garozomi podziemnymil, z przeznaczeniem do
uzytkowania przez osoby fizyczne | prawne (RB nr 27/2017, 27/K/2017), oraz aneks nr 1do
powyisze] umowy w dniu 27 lipca 2017 r. {RB nr 28/2017),

e 22 czerwca 2017 roku z PPU REDOX" Sp. z 0.0. (z jednostkq powigzang) urmowe O roboty
budowiane na osiediu ISKRA VI budynek E w Warszowie. PPU | REDOX" Sp. z o.0. jest
wykonawcqg obecnie prowadzonvch inwestycil  opisanych w  punkcie 7 ninigjszego

sprawozdania. Umowa nie odbiega od warunkdw rynkowych.

11. Istoine zdarzenia po dniv bilansowym

Nie wystgpity zdarzenia po dniu 30 czerwca 2017 rcku, nieuigte w skréconym Srédrocznym

sprawozdaniu, O mogagce w znaczny sposéb wptyngé na przyszie wyniki finansowe.

12, Czynniki, kidre zdaniem ED invest 5.A. bedq mialy wplyw na osiqgniete przez nig wynlki w

perspekiywie co najmniej kolejnego kwartaiv

Drictalnos¢ w 2017 roku oparta byta na redlizacii zaplanowane] sprzedazy lokali mieszkalnych w
inwestycji lskra etap | bud. A, iskra Vi etap § bud. BD | CF ¢raz Wilgo Vil zad. 8.

Realizacja etapu # Osledla tskra Vi, na budowe ktérego umowe z wykonawcg generalnym zawarto w
pierwszym kwartale 2016 roku postepowata w koleinych kwartatach 2016 roku, natomiast zakohczenie
prac budowianych planowane jest na czwarly kwartat 2017 roku. Uzyskanie pozwolenia na viytkowanie
budynku planowane jest na listopad 2017 1.

W crerwcu rozpoczeto reclizacie ll etapu Csiedlo Iskra VI — bud. E. Rediizacja bedzie prowadzona do
stycznia 2019 r., uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie przewidziano na | kw, 2019 r.

Jednoczednie w il kwartdle 2017 1. podpisane zostaty frzy umowy redlizacyjne:

1) ze Spdiddehnig Mieszkaniowg Orlik Jantar no realizacje inwestycii o nozwie ORLIK",
zlokalizowanej na warszawskim Goctawiu, przy Ul Rogalskiego.
Atrakeyino$¢ tego projektu zapewni jego doskonate potoienie, skomunikowanie orcz
bezpofrednio sgsiedziwo komplekséw ustugowych, szkot, przedszkoli. W i etapie planowane jest
ok. 180 mieszkan, lokale ustugowe na poziomie partery | garai wielostanowiskowy. Obecnie
fiwajg  prace  projektowe  zmierzajgce do  uzyskania wymaganych  prawem  decyiji

administracyjnych. Zaplanowane rdwniez Il etap realizacy na ok. 60 mieszkan.

2) ze Spdidrelnig Mieszkaniowq Goctaw Lotnisko na realizacie Inwestycli o nazwie WILGA"
zlokalizowane] przy ul. Inanieckiego. Redlizocja 260 mieszkan bedzie prowadzona w irzech
etopach, Obecnie ifrwajq prace przygotowowcze | projektowe do uzyskania decyzj
administracyinych.

Inwestycja zapewni bliskod¢ cenirdbw handlowych i rozrywkowych., W bliskim sgsisdziwie

inwestycji znajdujqg sie szkoty, basen, banki.

e
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3} ze Spotdzieinig Mieszkaniowq Orlik Jantar na rediizocje inwestycji ¢ nazwie ,,ORLIK JANTAR™,
kiéra bedzie realizowana, przy ul. Jana Nowaka Jerioranskiego. Projekt bedzie zaktadat duzy
wyb or mieszkan w rdznych metrazach.

W ramach  dwoch etopdw powstanie okoto 200 mieszkan. Obecnie trwojq proce
przygotowawcze zmierzajgee do uzyskania stosownych decyzji administracyinych.
Terminy realizacii w/w inwestyci zostang okrellone po uzyskaniv kolejnych pozwolen na budowe dla

poszczegoinych etapdw. co bedzie miato wphyw na osiggane wyniki w koleinych kwartatach,

Istoinym czynnikiem majgeym wplyw na realizacje kolejnych inwestycjl jest konserwatywna polityka
bankow w zakresie dostepnoici kredytow dio osdb fizycznych oroz przediuzajgce sie procedury
bankowe.,

Na wyniki finansowe Spdtki w przyszioict bedg miaty istotny wplyw pozytywne wyniki pozyskania réinych

rédet finansowania, zardwno popizez emitowanie obligac] jak tez kredytowania.

13. Informacje na femat podstawowych zagroten oraz ryzyk zwigzanych z pozostalymi miesigcami

roku obrotowego.

CZYNNIKI RYZYKA IWIAZANE Z DZIALALNOSCIA EMITENTA

RYZYKO IWIAZANE 7 KONCENTRACJA DZIALALNOSCI OPERACYJINES SPOLKI NA TERENIE AGLOMERACII
WARSZAWSKIE]

Obecnie wszystkie projekty budowlane Spdiki realizowane sg na terenie aglomeracii warszawskie].
Spé&ika na biergeo analizuje rynek dzictainoici budowlanej | deweloperskie] w innych polskich miastach,
jednakie korzysci ptyngee z ekspansji na inne rynki wydaijg sie obecnle Zarzadowi niewspdimierne w
stosunku do korzyici, ktdre oferuje rynek agiomeracjl warszawskie]. W zwigzku z tym w krétkim i srednim
horyzoncie czasowym przychody i zyski genercwane przez Spotke bedq uzaleinione od syluaci na
warszawskim rynku mieszkaniowym. Ewentualne pogorszenie koniunktury na tym rynku moze mied
negatywny wptyw na ddatainede i syluacie finansowag Spéiki, jednakze Spdtka ocenia to ryzvke jako
niskie.

RYIYKO IWEAZANE ’Z ISTOTNA IMIANA KOSITOW BUDOWY ORAL ZALEZNOéClA spétKl OD
WYKONAWCOW ROBOT BUDOWLANYCH

Spotka zawarta | w przysziosci bedzie zawierad umowy z wykonawcami robdt budowlonych na
realizacje projekiéw budowlanych. Koszty takich projekidw mogg ulegad zmianie wskutek wielu
czynnikdw, min, z uwagi na: {i} zmiane zakresu projektu oraz zmiany w projekcie architekionicznym; {ii}
wzrost cen materiaidw budowionych; (i) niedobor wykwadlifikowanych pracownikow lub wzrost kosziow
ich zotudnienia; (ivl niewykonanie prac przez wykonowcdw w uzgodnionych ferminach i w
vzgednionym standordzie akceptowalnym dla Spdiki; (v] w zwigzku z wprowadzeniem nowych
rozporzgdzen  dolyczqceych  wielobranzowych  warunkdw  technicznych  wykohczenia  oroz
przekazywania obiektdw. Istnieje réwniei ryzyko zwiqzane z utraig przer wykonawcow plynnosci
finansowej, co moie wplynaé na jokodé i terminowose realizacj zZleconych prac, Utrata plynnosci
finansowe] moze, w skrajnych przypadkach, doprowadzic do caotkowitego zaprzestania prac przez

wykonawce robdt budowlanych i spowodowad koniecznofe jego zastgpienia. Wszystkie opdinienia i
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koszty zwigzane ze zmiong wykonawcy wpiynge mogqg negatywnie na rentownodé  projektu
budowlanego. Pomimo, iz Spdtka stara sie ograniczal takie ryzyke poprzez utrzymywanie
dtugoterminowych relacji z grupg sprawdzonych wykonawcow robdt budowlanych, zagroienie
ciggtosci 1 stabinosci dratania, w tym utrata ptynnedci przez kioregokolwiek z wykonawcdw
realizujgcych projekty moie negatywnie wplyngé na dziotalnosc | sytuacje finansowq Spdtki. Dlo
wyeliminowania takich sytuac Spdtka prowadzi na biezqco ocene zdolnoici wykonawcezych, referenci
i kondycii finansowe] firm wykonawczych, kidrych ustugi sa kontraktowane. o takie monitorvie na
bieigce zmienigjgce sie warunki techniczne wykonywanic | projektowania obiektow, dlatego tez

mozliwoié wysigpienie tego ryzyka Spodtka ccenia jako srednig.

RYZYKO TOWARZYSIACE REALIZACJI PROJEKTOW BUDOWLANYCH

Projekty budowlane reclizowane przez Spotke obarcrone sq wieloma ryzykami. Takie ryzyka obejmujg w
szczegoinosc: (i) nieuzyskanie lub podwazenie uzyskanych juz pozwolen, zezwolen ub innych decyzji
administracyinych niezbednych do wykorzystania gruntu oraz realizacji projektéw  budowlanych
zgodnie z planomi Spotki, (B} nieprzewidywalne dziofania sqsiaddw w zakresie préo podwazania
prawomocnych decyzi budowlanych po  uvzyskoniu stosownych zezwoleh oraz w frakcie ich
uzyskiwania, (i} opdinienie rozpoczecia lub zakonczenic budowy, (iv}) istotny wzrost kosztéw ponad
poziom zotozony w budiecie, {v] niewyptacalnosé wykonawcdw lub podwykonawcow, Vil spory
pracownicze v wykonowcdw lub podwykonawcow, (vi} nieszczelliwe wypadki lub nieprzewidziane
trudnoici techniczne, (vili) brak mozliwosci uzyskania pozwoleh umozliwigjgeych oddanie budynku do
uzytkowania lub innych wymaganych pozwolen, {ix) ryzvke ewentualnych wad ujawnionych w okresie
rekojmi, ktéra Spdtka bedzie musiata usungé na wiasny koszt (pomimo, e wady w ckresie rekojmi
obiete sq gwaranciaq firmy wykonawczej), jok rownieZ (x} zmiany w przepisach regulujigcych
wykorzystanie gruntéw | reglizacje projektdw budowianych, Wysigpienie kaidej z powyiszych
okolicznoici moze spowodowad opdinienia w zakohczeniv projekiu, wzrost kosztow lub utrate
prrychoddw z takiege projektu, a w niektdrych przypadkach brak mozfiwosci jego zakohczenia. Moze
io mieé negatywny wptyw na dziatalnoié i sytuacje finansowdq Spotkl, ryzyke to w ocenie Spotki jest

jednak niskie.

RYZYKO IWIAZANE Z NIEKORZYSTNYMI WARUNKAMI GRUNTOWYMI

Redlizujgc kontrokiy budowlane, Spéika przeprowadza llub wymaga od konirahentdw] analize
geotechniczng gruntu, na kidrym bedzie przeprowadzana inwestycja. Ze wigledu na ograniczenia tej
analizy nie mozna wykluczyé, & w frakcie redlizocii projekiu budowlanego Spéika napotka
nieprzewidriane rudnoici, ktore mogg spowedowal copomnienie lub zwigkszyl koszt przygotowania
gruntu pod budowe, takie jok np. znaleziska archeologiczne, wody podskome, niewypaty, intensywne
zmiany pogodowe powodujgee nierdwnomierne podnoszenie | opadanie wod gruntowych, Czynniki
fakie mogg mied wpltyw na koszly lub harmonogram realizac)i danege projekiuv budowlanego lub
wrecz uniemoiliwi¢ jego redlizacje w planowane formie. Moze io miel negalywny wptyw na

dziatalnosé i sytuacie finansowq Spdtki. Spdtka ocenia to ryzyko jako niskie,

RYIYKO IWIAZANE Z ISTOTNYMI SZKODAMI PRZIEWYISZAJACYMI POLISY Z TYTULU UBEZPIECZENIA
Projekty budowiane redlizowane przez Spdtke sg objele ochrong ubezpieczeniowq na podsiawie

umodw ubezpieczenia. W przypacdku fizycznego zniszczenia budynkdw na skufek pozary, zaionia lui z

0\‘! kf:"“ /((ﬂ . %
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innych przyczyn przed wydaniem fekalf ich nabywcom, Spétka moze ponieié szkode, kidra moie nie
zostac pekryta w catoscl przez odszkodowanie z tytutu ubezpieczenia, w szczegdlnosc z uwagdi na fakt,
iz wartos¢ przedmiotu ubezpieczenia oszacowana w umowie ubezpieczenia mote byé mniejsza od
wartoici przedmioty ubezpieczenia w chwill wystgpienia szkody. Ponadto polisy uberpieczeniowe nie
pokrywajg utraconych zyskdw Spodiki z projekiv budowlanego oraz szkdd zwiqzanyeh z niewykononiem
b nieterminowym wykonaoniem umdw z konfrahentami Spdtki. W przypadku wystgpienia szkody
przewyzszajace] limit wyptaty z ubezpieczenia, Spdtka moze utracié §rodki zdinwestowane w projekf
budowlany dotkniety szkodq, a takie przewidywane przychody z tylulu tego proiekiu. Wystgpienie
powyisrego zdarzenia moze mied negaiywny wptyw na dziatalnoic, sytuacie finansowg lub wyniki

Spotki. Jednaok Spotka ocenia ryzyko jako niskie.,

RYIYKO IWIAZANE I DECYZJAM| UWLASICZENIOWYMI | PODZIALOWYMI DZIALEK

W stosunku do czedci dziotek, na kidrych ED invest S.A. prowadz inwestycie, nie jest w peni
ureguiowany stan prawny. Pomimo fakiu istnienia formaing] decyzji przyznajqce] prowo uiytkowania
wieczystego do gruntéw, na ktdrych prowadzone sq inwestycje, czedd dziatek wymaga zoterenia ksiqg
wieczystych, a czesc z kolei wymaga dokonania odpowiedniego podziaiu, W budiecie m. st. Warszawy
brok jest przy tym Srodkdw na dokononie stosownych podziatéw nieruchomosc, co fqezy sie z
koniecznosciq uruchomiania dodatkowych procedur majgeych na celu wykonanie podziais dzigtek za
m. st. Warszaowe, Sgdy i Urzedy na ferenie m. st. Warszawy sg obecnie obtoione sprawami, o cne w
przewazajqce] wigkszosct rozpoznawane sq wedtug koleinodci wplywu, niezaleinie od ilosci spraw
rozpalrywanych w danym czasie, co nie pozwala okredi¢ terminu ich rozpoairywania, W toku spraw
mogq roéwniei pojowic sie frudne do przewidzenia prreszkody natury formalnej, ktdre mogag wyniknad z
fakiu, ze na terenie m. st. Warszawy organy zaimujgce sie regulacijq stanu prawnego nieruchomosci sg
w duie] czedcl zdeceniralizowane | na etapie postepowaf czeste koniecznym jest pozyskiwanie
informacii | dokumentéw od innych organdw (np. decyzje o ewentualne] komunalizacji). W zwigzku 2
powyiszym, w toku posiepowan administracyjnych i sgdowych, mozna liczy¢ sie z opdinieniaomi lub tez
innymi przeszkodami natury formainej w uzyskaniu konkretnych decyzji 1 postanowietts umozliwiajgeych
koniynuowanie procesu inwestycyinego, co moze mied negatywny wptyw na driotalnoié i sytuacije
finansowq Spdiki, a w skrainych przypadkach moze doprowadzié do niemolliiwose) przeprowadzenia
catosct lub czedcl inwestycjt w planowanym zakresie lub planowanym czasie.

Ryzyko pojawienia sie przeszkdd natury formalne] w procesie regulaci stanu prawnege nierucheomosci
oceni¢ nalezy jako stosunkowo niewiekie. Eweniuaine powstanie opdinien w stosunku do zaktadanych
termindw uzyskania stosownych postanowien sgdowych § spodziewanych decyzji administracyjnych
oceniad naley jako realne, a ryzyko ich powstania wskazod nalezy jako niskie.

RYIYKO IWIAIANE I MOiilWOf’»C!A REALIZACJI KOLEINYCH KONTRAKIOW BUDOWLANYCH ORAZ
CENAMI LOKALI

Dalszy rozwdj dziatainoici Spdiki zalezy w decydujgecym stopniu od zdoinoici pozyskiwania atrakcyjnych
kentroktdw budowlanych po konkurencyjnych cenach, a nastepnie od zdolnoici Spdki do sprzedazy
na rynku wybudowanych mieszkar w cdpowiednim terminie i z satysfakejonujgcag morig. Zdoneic do
wypenienia powyiszych ratozen wynika 2 kolel w znacznef mierze z kondycj rynku mieszkaniowego na

terenie aglomeracj warszawskiei, na kidrym dziota Spéika.
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Pozyskanie konirakidw w celu realizaci kontraktéw budowlanych w przysziodcl moze byd trudniejsze lub
bardziej kosziowne niz dotychezas 2 przyczyn takich jak: (i} silna konkurencja na rynku nieruchomosci, fii)
czasochtonny proces uzyskiwania pozwolen administracyjnych i innych niezbednych decyzji, zgod |
pozwoled, (i} brak migjscowych plandw zogospodorowania przestrzennego oroz vl ograniczona
dostepnoié terendw z odpowiedniq infrastrukturg.

Rentownosd dzciainoéci budowlane] Spotki zalezy rowniez bezpoirednic od poziomu cen mieszkah w
Polsce, a w szczegdinosci w Warszawie. Nadpodaz mieszkad wywotana zbyi duiq licrbg dosiepnych
iokall moie negatywnie wolywad na ceny mieszkan na rynku, na kidrym dziata Spbdtka. W przypadk
istetnego spadku cen mieszkan Spdika nie moze zapewnil, ze bedzie w stanie sprzedad wybudowane
mieszkania po cendach zapewnigjgoych wstepnie zatoiong przez Spotke reniownoss, Wszystkie
powyzsze czynniki mogg mied negatywny wplyw na dzictainosé | sytuacie finansowg Spdtki. Ryzyke to

w ocenie Spaiki jest frednie.

RYZYKO IWIAZANE Z ROSICIENIAMI WOBEC SPOLK! I TYTULU BUDOWY | SPRZEDAIY LOKALI

Spotka zawarta | w przyszioéci bedzie zawierad z wykonawcami robdt budowianych umowy o budowe,
Ilaciggniete przez wykonowcow zobowiqzania w zwiqzku z redlizacjg projekiow budowlanych mogg
skutkowad powstaniem roszezeh wobec nich z powodu niewykonania lub nieprawidiowego wykonania
takich zobowigzan. Pomimo, 2 wykonoawcy robdt budowlanych udzielajg gwarancih dobrego
wykonania, kidre pozwalaiq ograniczyd wptyw niewykonania przez nich zobowigzanh, wejicie w spor z
wykonawcq moze doprowandzic do opdinien w realizac] projektv budowlanegoe iub do przekroczenia
koszidw. Wykonowca moze rowniez nie byEé w stanie catkowicie zaspokoi¢ ewentualnych roszczen
Spoiki. W konsekwencii Spéika, ktdra jest bezpodrednio odpowiedzialna wobec kiientdw, moze nie byc
w stanie zrekompensowad sobie w pelni koszidw, jokie poniesie z tytutu niezredlizowania lub opdinienia
w rediizocji projektu, jak réwnie? usterek sprzedawanych lokall, co moze w istoinie negatywny sposdb
wptyngé na jej dzictainosd i syfuacje finansowag. Wystapienie w przysztoscl przez kifenidw Spétki z tego
typu roszczeniami moize mied negatywny wptyw na dziotcinod$c i syluacje finansowq Spéki, nalezy
jednak zaznaczyd, e ze wegledu na wysokq jakeo$é prowadzonych prac budowlanych oraz konfrolg ich
jokotcl prowdopodobiehstwo zaistnienia powyizszego ryzyka jest ograniczona i w ocenie Spotki niskie.
RYZYKO IWIAZANE Z ZALEINOSCIA SPOLKI OD OSOB PELNIACYCH KLUCZIOWE FUNKCJE KIEROWNICZE
ORAZ OD WYSOKIEJ KLASY WYKWALIFIKOWANYCH PRACOWNIKOW

Drictainosé Spoiki jest zaleing od cztonkdw kadry kiercowniczej wyiszego szczebia, szczegdinie od
cztonkdw Zarzgdu Spotki.

Funkcjonowanie Spdiki jest takze w istoinym stopniuv zaleine od wysokie] klasy wykwdiifikowanych
pracownikéw, W wypadku istotnego rozszerzenic skali dzictalnetci Spotki | tym samym koniecznoici
zatrudnienia duze] flosci dodatkowych, wykwdlifikowanych pracownikdw, istnieje ryzyko wystgpienia

problemow z ich pozyskaniem. Jednak w opinii Spotki ryzyko fo oceniane jest jako niskie.

RYZIYKO IWIAZANE ZE WSPétPRACA EMITENTA ZE SPéLDZIELNlA MIESIKANIOWA, ,GOCLAW-LOTNISKO"
W lataeh 2012-2016 najwigksze obroty w sprzedazy produktow i ustug Spdtka osiggneta ze Spdidzielnig
Mieszkaniowq .Goctaw-Lotnisko”, kiora stanowi tez istotnego dostawce Spdiki. W przypadku

problemoéw finansowych Spdtdzielni Mieszkaniowej ,Goctaw-Lotnisko” Spdtka w sposéb negatywny

-



Nazwa Spétki: ED INVEST SPOLKA AKCYINA

Okres sprawozdawezy 0L.01-30.06,2017 Waluta sprawozdawcza: oty poiski (PLN}

Poriom zaokraglen: wszystkie kwoty wyratone sq w fysigeach dotyeh polskich (o ile nie wskazano inaczef)

moze odczud skutki takiej sytuaci nizsze przychody ze sprzedazy, nizsza renfownosé, potencjolne ryzyko
zwiqzane z brakiem pokrycic odpowiednie] czesct koszidw statych).

Spotka bedqe wiadoma powyiszego zagrozenia dgzy do dywersyfikach Zrodet przychodow. W tym
cely podpisata konfrakly z inng, duzg spdtdziehic mieszkamiows na terenie Warszawy [na
analogicznych warunkach wspdipracy joak ze Spotdrielnig Mieszkaniowq ,Goctaw-Lotnisko"), o samo
ryzyko ccenia jako niskie.

RYIYKO ZIWIAZANE I HISTORYCINYM ZAWIERANIEM PRIEZ SPOLKE TRANSAKCJH 7 PODMIOTAMI
FOWIAZANYMI

W foku prowadzonej drictalneict Spotka oraz inne podmioty powigrane ze Spotkg dokonywaty
pomiedzy sobg fransakci gospodarczych, kidre umoiliiwialy efekiywne prowadrenie dziatclnoici
gospodarcze] przez Spotke i obejmujg muin. wzajemne twiadczenie ustug, sprzedai towardw, aklywow,
finansowanie [poprzez pozyczki} oraz inne transakcie, w tym majgce na celu uredinienie kosziow
wykonawstwa, Z uwagi na historyczne wystepowanie koniraktdw z podmiotami powigzanymi {poprzez
osoby fizyczne), Spdka moie byc w przysztoici przedmiotem kentroli lub czynnoici sprawdzaigeych
podejmowanych przez organy skarbowe w powyiszym zokresie. Co do zasody, ceny lub wysokosé
wynagredzenia ustalane w kazdej transake]i pomigdzy podmictami powigzonymi ze Spotkg a samg
Spéikg powinny odzwierciedlac wartosc rynkowg danego przedmiotu transakcji. W przypadku réinic
pomigdzy wariodciq rynkowg a ustalong w danej czynnodct wartcscig transakeving istnieje ryzvko
podecia przez organy skarbowe dzictan zmierzajgcych do ustalenia ceny ub wartoici, wiaiciwe] w
ocenie organu. Molliwe jest fo takie w przypadku, gdyby Spdika lub podmioty powiqzane ze Spétkg
nie byty w stanie udokumentowad zasadneici | sposobu kalkulacii cen przyjetych w danej fransakcii, lub
sposobu  wyceny przedmiotu  transakcfi, wysokodci  ponoszonych  wydatkow, faktu  reclizocji
poszezeglinych Swiadczen i ich zakresu, lub przedstawié stosowne] dokumentac]i cen tfransakcyjnych w
zokresie wymaganym przepisami prawa podafkowege (w szczegdinosci art. 9a Ustawy z dnia 15 iutego
1992 r. 0 podaiku dochodowym cd osob prawnych -PDOP). W konsekwencji moze 1o narazic Spdtke
lub pedmicty powidgzane ze 3pdtkg na szacowanie pozicmy dekicrowanych przychoddw i kosziow
podatkowych przez organy podatkowe, co w przypadku podwyZszenia przez organ pozomu
deklarowanych przychoddw lub zakwestionowania okreflonych kosztdw moze mieé negatywny wphyw
na sytuacje finansowq i wyniki Spétki. Moze miec to réwniez wplyw na inne rozliczenia podatkowe [np.
podatek od czynnodct cywinoprawnych lub podatek od towardw i usiug). Ryzyko to w ocenie $pdiki

jest niskie.

RYZYKO POTENCJALNEGO KONFLIKTU INTERESOW

Potencialine konflikty interesow w organach zarzagdzoigeych Spdiki wynikaiag z fakte powigzan
osobowych, . uczestnictwa czionkdw Zarzgdu Spétki - Pandw Marka Uzdowskiego oraz Zbigniewa
Wasilewskiego rowniez w Zarzgdzie innego podmiotu o zblizonym przedmiccie dzictania do dziatalnoici
Spoitki, z kidrym Spdtka jest zwiqzana umowami.

Panowie Marek Uzdowski oraz Zbigniew Wasilewski sg ckcjonariuszami Spétki | kazdy z nich posiada po
1577% ckcji i gtosdw na Wainym Zgrormadzeniu | sg Czionkami Zarzgdu Spétki. Osoby te ponadto sg
crtonkami Zarzgdu | jedynymi udzicdowecami Przedsiebiorstwa Produkeyino-Ustugowego REDCX Sp. z

0.0., a fokie jedynymi Cztonkami Zarzgdu 1 jedynymi udzictowcami spdtki Redox Invest $p. z 0.0, o
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tokze komandytariuszami posiadajgeymi koidy po 49% udzcidw  w spdice  Przedsieblorstwo
Produkcyjno Ustugowego REDOX Sp. z 0.0. Spétka Komandytowa.,

Stosownie do art. 380 § 1 k.s.h, Panowie Marek Uzdowski oraz Zbigniew Wasilewskl ofrzymali zgode Spdtki
na uczestiniczenie w ww. spdikach konkurencyinych joko wspdinicy 1 czionkowie organdw ze skutkiem
od dnig ich powotania de Zarzgdu Spotki.

Crionek Rody Nadzorcre] Spdiki - Pani Edyta Ryiel jest jednoczednie zatrudniona na stonowisku
ksiegowe] w Przedsiebiorstwie Produkeyjno-Ustugowym REDOX 3p. z 0.0. oraz w spdice Redox Invest Sp.
z 0.0. ktdrych jedynymi wspdinikami i Cztonkami Zarzgdu sq Czionkowie Zarzqdu Spéiki - Panowie
Marek Uzdowski oraz Zhigniew Wasitewski.

Wobec powyiszego isinieje potengjainy konflikt intereséw polegajacy na mozliwym ograniczeniu
niezaleznoici Pani Edyty Rytel od Czionkdw Zarzqou Spdtki - Pandw Marka Uzdowskiege | Zbigniewa
Wasilewskiego.

Cztonek Rady Nadzorczej Spodtki — Pan Krzysztof Mikotajczyk jest jednoczesdnie zatrudniony na stanowisku
Prezesa w spoice Modut Sp. z 0.0., ktérej jedynymi wspdinikami sg Crionkowie Zarzgdu Spdtki — Pani
Zofia Egierska i Pon Jerzy Dyrcz. Wobec lege istnigje potencialny konflikt interesdw polegajgey na

moiwym ograniczeniu niezaleincici Pana Krizysztofa Mikotajezvka

Ryzyko Spdtka ocenia jako niskie.

CIYNNIKI RYZYKA IWIAZANE Z OTOCZENIEM W JAKIM EMITENT PROWADII DZIALALNOSC

RYZYKO EKONOMICINE | POLITYCINE W POLSCE

Spéika prowadzi swojg dzictalno$é w Polsce, kiéra nadal vznawana jest za rynek rozwijgjgey sie, 1]
rynek o zwigkszonych ryzykach ekonomicznych i poiitycznych niz na rynkach rozwinigtych. Sytuacia
finansowa branzy budowianej | deweloperskie] w Polsce, a wiec | sytuacja finansowa Spdiki, jest Scile
zwigzonda z czynnikami ekonomicznymi takimi jok zmiany PK8, inflacja, bezrobocie, kursy walutowe czy
wysokoié stop procentowych. Wszelkie przyszte niekorzysine zmiany jednego lub wiecej z powyiszych
czynnikéw mogg doprowadzi¢ do spadku popylu na nowe mieszkania, co moze mied negalywny
wptyw na dziatalnosé i sytuacje finansowg Spotki.

Powyisze zdarzenia mogg miet negatywny wptyw na rynek mieszkaniowy, fokie w Warszawie, a w

efekcie na dziatainoié 1 sytuacie finansowqg Spotki. Ryzyko Spdtka ocenia jako niskie.

RYIYKO IMIAN PRAWA W POLSCE

Polski system prawny, w szczegdinoici system podatkowy, charakieryzuie sie zmiennoiciq przepiséw.
Przepisy prawne, szczegolnie podatkowe, bywajg zmienicne na niekorzy$¢ podatnikdw. Imiany fe
moga polegad nie tylke na podwyiszeniu stawek podatkowych, ale fakze na wprowadzeniu nowych
szezegdlowych instrumentdw prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowanic, a nawet wprowadzeniu
nowych obcigZen pedatkowych. Czeste zmiany przepisdw prawa, w tym reguivigecych opodatkowanie
driotainosci gospodarcze] oraz rozbleinosci interpretacyjne w  zokresie stosowanic  przepisow
podatkowych przez crgony podatkowe mogg okazad sig niekorzysine dia Spdtki, co w konsekwendcji
moze mied negatywny wptyw na jef dzatainodé 1 sytuacie finansowq. Imicny prowa, w tym prawa
podatkowego, mogq takze wynikaé z koniecznolc! wdraiania nowych rozwiqzah przewidzicnych w

prawie Unii Europejskiel, wynikajgoych z wprowadzenia nowych jub zmiany juz isthiejacych regulacji w
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Poziom raokragled: wszysthie kwaty wyratone sg w tysigeach Hdotvel polskich (v ile nie wskazano inaczej)

zakresie prawa, w lym podatkéw. Przyktadem tych zmian jest ustawa o ochronie praw nabywcy lokalu
mieszkalnege lub domu jednorodzinnege. Zastosowanie jej w przypadku realizacji powiemictwa

inwestycyjnego wymaga szeregu interpretaci z uwagi na brak jednomacznych zapiséw.

Spéika ocenia to ryzyko jake niskie.

RYIYKO IWIAZANE 7 UZALEINIENIEM OD KONIBNKTURY NA RYNKU BUDOWLANYM

Dziatainod¢ Spétki jest Scisle uzaleZniona od koniunktury panujgeej na rynku budowlanym. Rozwd]
branzy, w kiérej dzicta Spdtka, w decydujqee] mierze uwarunkowany jest ksztattowaniem sie czynnikow
makroekonomicznych niezaleinych od Spdtki, takich jak: wielkod¢ PKB, stopien zamoinoic
spoteczenstwa, stopa bezrobocia, stopy proceniowe kredytow, polityka panstwo w zakresie rynku
budowlanego, w fym budownictwa mieszkaniowege. Dobra koniunkiurg, przy odpowiednim i
umiejetnym wykorzystaniu jej przez spétki budowlane, sprzyja osigganiu dobrych wynikéw finansowych
spotek z branizy budowlanej. W latach 2014-2016 obserwowany byt spadek popyiu, zaostrzony m.in. ze
wzgledu na ograniczenie akcji kredytowe] bankdw. Nie wyklucza sie zaistnienic podobnyeh zdarzern w
kolejnych latach. Prowadzid to moZe do obnizenia rentownoici wykonywanych koniraktéw i tym

samym wynikow finansowych Spoiki,

Spétka ocenia ryzyko jako frednie. ;

RYZYKO IWIAZANE I POLITYKA KREDYTOWA BANKOW, W SICIEGOLNOSCI W ZAKRESIE KREDYTOW
HIPOTECINYCH

W latach 2013-2016 banki w Polsce zaostrzyty polityke kredytowg zardwno wobec firm dzatajgeych w
sekiorze budowianym, w szczegdlnoici dewsloperskim jak | wobec o0sdéb stargjqeych sie o kredyty
hipoteczne. Spowodowato to min, wydiuzenie czasu uzyskania kredyléw hipotecznych czy
koniecznoic wniesienia przer kredylobiorce wkiadu wiasnego.

Spotka stara sie ograniczad powyisze ryzyko, gldwnie poprzez konserwatywng polityke w zakresie

korzystania z kredytow bankowych jak i poprzez dostosowanie swojej oferty w pewnym zakresie do
bletqoych moiliwoici finansowych oséb starajqeych sie o kredyt bankowy jok i samej oferty
bankewych kredytow hipotecznych np. poprzez oferowanie czesci mieszkan mieszczgeych sie w

programie ,Mieszkanie dla Miodych”, a jege wptyw na swojq dzictoino$é ocenia joko érednig.

RYZYKO IWIAZANE Z KONKURENCJA

W segmencie rynku, na kidrym drziata Spotka funkcjonuje duza liczba podmiotéw gospodarczych.
Szczegdinie dotyczy io aglomeracji warszawskiej. Konkurencie stanowiqg zaréwno stosunkowo niewielkie
firmy Swiadczqce ustugi o niskim stopniu jakosci T niskie] cenie jak i silne grupy kapitatowe uczesiniczgce
w przedsigwzigciach dulych i skomplikowanych, wykonujgee ustugi komgpleksowe. Realizujge obiekty w
dobrych lokalizacjach, starannie wykonane i po otrakcyjnej cenie, Spdtka obecnie z powodzeniem
konkuruje zaréwno z madymi firmami oroz z duzymi grupomi kapitatowymi, korzystajgeymi z ekonomii
skali, Jednokze zwiekszona konkurencjo w segmencie usiug budowlanych oraz deweloperskich moze
spowodowad, iz Spotka aby realizowad kolejne kontrakty budowlane, zmuszona bedzie do obnizenia
oferowanych cen. Jednoczeinie w przypadku koniecznosci dostosowania finansowania dziatainosal o

niszowej specyfice do sposobu finansowania typowych firm deweloperskich moze spowodowad
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zwiekszenie koszidw, co moie prowadz¢ do obnizenia rentownosci wykonywanych kontraktéw i tym

samym pogorszenia wynikdw finansowych Spdikl.

Spotka ocenia ryzyko iako Srednie.

RYIYKO IWIAZANE Z BRAKIEM PLANOW ZAGCSPODAROWANIA PRZESTRIENNEGO W WARSZAWIE

Inaczna czesé lerendw na obszarze miasta stotecznego Warszawy nie jest objeta wainymi planami
zagospodarowania przesirzennego, co powoduje istoine ulrudnienia w uzyskiwaniv pozwolen na
budowe. W szczegdinoici, z powodu braku miejscowego planu zagospodarowania przestrizennego,
okretlenie sposobéw zagospodarowania | warunkow zabudowy terenu nastepuje w drodze decyizji
o warunkach zabudowy 1 zagospodarowania terenu. Wydanie takiej] decyzji o warunkach zabudowy
jest moiliwe jedynie wowezas, jetel sg spetnione liczne worunkl, min. gdy co najmniej jedna dziatka
sgsiednia, dostepna z tej samej dragi pubiiczne], jest zabudowana w sposdb pozwalajgey na okredlenie
wymagarh dotyczgeych nowse zabudowy w zakresie kentynuacih, parametréw, cech i wskalnikdw
ksztattowania zabudowy oraz zagospodarowania terenu, w tym gabaryidw i formy architektoniczne]
obiektow budowlanych, linii oraz intensywnoici zabudowy wykorzystania terenu. Brak obowigzujqeych
plandw  zagospodarowania  przestrzennege moie powodowad istotne problemy  zwigrane 2
wydfcieniem procedury uzyskania pozwelenic na budowe, co moie prowadz¢ do opdinienia
realizaci projektow inwestycyjnych, w konsekwencii moze miec negatywny wplyw na dzigtalnosc |

sytuacje finansowq Spétki. Jednak w ocenie Spdtki ryzyko fo jest niskie.

RYIYKO NALOIENIA PRIEZ GPW KARY PIENIEINEJ NA EMITENTA

Igodnie z § 17¢c Reguiaminu ASO, GPW mozle. jezell Emitent nie przestrzego zasad iub przepisdw
obowigzuigcych w ASO, lub nie wykonuje bad? nienatezycie wykonuje obowiqzki okreflone w Rozdziale
V Regulaminu ASC, w szczegoinoici obowiqzki okredlone w § 15a - 15¢, § 17-17b, udzelié Emitentowi
upomnienic lub notozyE kare pieniging w wysokosci do 50.000 PLN,

W przypadku, gdy Emitent nie wykonuje nalozonej na niego kary dlbo pomimo jej natozenia nadal nie
przestrzega zasad lub przepisdw obowigzujgeych na ASO lub nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje
obowiqgzki okrellone w Rozdzicle V Regulaminu ASO GPW, lub tef nie wykonuie obowiqzkdw

natozonych na niego na podstawie § 17¢ ust. 2 Regulaminu ASC GPW, GPW moze:

] natoiyé na Emitenta kare pieniging, przy czym kara ta tgeznie z karg natozong na podstawie

§ 17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASQ GPW nie moze przekraczac 50.000 PLN.

COrganizator Afternatywnego Systemu moze postanowi¢ o natoieniu kary pieniging] niezaiernie od
podjecia, na podstawie wiciciwych przepisdw Regulaminu Alfernatywnego Systemu Obrotu, decyzji o
zawieszeniu obroiu danymi instrumentami finansowymi lub o ich wykluczeniu z obrotu.

Spoika ocenia to ryzyko jako niskie.

RYZYKO NALOZENIA PRZEZ KNF KARY PIENIEZINEJ NA EMITENTA

Na podstawie art. 174a Ustawy ¢ Obrocie Instrumentami Fnansowymi, w przypadky gdy Emitent nie
wykonuje lub nienclezycie wykonuje obowigzki wynikajgee z art. 5 Ustawy o Obrocie instrumentami
Finansowyrni, KNF moze natozy¢ na Emitenta kare pieniging do wysckodci 1.000.000 PLN.

Spoétka ocenia o ryzyko jako niskie.
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RYIYKO IWIAIANE I PRIEPISAMI PODATKOWYMI

L uwagi na to, ze polski sysiem prowa podatkowego, jego interprefacie oraz stanowiska organdw
pafstwowych odnoszgce sie do przepiséw prawo podatkowego, podlegajg czestym zmianom,
posiadacze Obligacf mogg zostad narazeni na niekorzystne zmiany, w szezegdinoéct w odniesieniv do
stawek podatkowych oraz sposobu peboru podatku przez ptatnika. Powyisze moze negalywnie
wplywad na zwrot z kapitatu zainwestowanego w Obligacie.

Spotka ocenia to ryzyke jako niskie.

RYIYKO IWIAZANE ZE WSZCZECIEM POSTEPOWANIA UPADLOSCIOWEGO LUB RESTRUKTURYZACYINEGO W
STOSUNKU DO EMITENTA

W Swietle przepisdw ustawy z dnic 28 lutego 2003 1. prawo upadioiciowe, Dz.U. Nr 60, poz. 535 z pdin.
rm. {dalej: Prawo upadtoiciowe) przestankg do ogloszenia upadiosci jest niewyotacalnoié, okreilona
w art, 11 Prowa upadiodciowege. Diuinika uwaia sie za niewyptacainego, jezeli ulracit zdoosé do
wykonywania swoich  wymagainych zobowigzah pieniginych. Diuinik bedgey csobqg prawng albo
jednostkg organizacying nieposiodajacg osobowoici prawnej, kidre] odrebng ustawa przyznaje
zdolne$c prawng, jest niewyptacalny takie wiedy, gdy jego zobowigzaonia pienieine przekraczajg
wartos¢ jego majgtku, a stan fen utrzymuje sie przez okres przekraczajgey dwadzieicic crtery miesiqee.
W przypadky ogtoszenia upadteici Emitenta jego wierzyciele bedq zaspokajani w koleinoici wskazanei
w przepisach Prawa upaditoiciowego. Zgodnie z tymi przepisami Obligatariusze zaspokajani bedg po
zaspokojeniu m.in. kosztdéw postepowania upadtoiciowego, naleinoici pracownikdw powstalych przed
ogtoszeniem upadtoici, sktadek na ubezpieczenie spoteczne za trzy ostatnie lata przed ogloszeniem
upadtolci, Pemime niewyptacainoscl Emifenta, wniosek o ogtoszenie upadiodci moze zostad ocddalony
lub postepowanie upadfoiciowe moze zostad umorzone z broku majgtku Emitenta na zaspokojenie
kosziéw postepowania.

Z kolel w mysl przepisow ustawy z dnig 15 maja 2015 1. prawo restrukturyzacyine (Dz. U. 2015 poz. 978)
{daiej: Prawo restrukiuryzacyjne) - postepowanie fo ma na celu unikniecie ogtoszenia upadioici w
rozumieniv prawa upadtosciowego | moze by prowadzone wobec diuinka niewyptacalnege, w
Znaczeniv opisanym powyie], lub zagroionego niewyptacalnoiciq 1. divinka kidrege sytuacio
ekonomiczna wskazuje, e w niediugim czasie moze stad sie niewyptocainy. Restruktunyzacja moze
polegad na odroczeniu terminu sptaty zobowigzan z Obligacii, roztozeniu sptaty na raty, zmniejszeniu
wysokosci zobowigran |ut ich konwersi na akcje Emitenta. Ponadto, w razie wszczecia postepowania
upaditoiciowegoe lUb postepowania restrukturyzacyinego moze nie byé moiliwe prowadzenie egzekudi
wobec Emitenta w celu zaspokojenia wierzytelnodci z Obligacii.

W przypadky upadfodcl. restrukturyzacii lub niewyptacalnoici Emitenta posiadacze Obligacii mogg nie
odzyska¢ istoine] czedci zainwestowanych Srodkéw lub nie odzyskad ich weale, ¢ prowadzenie
egzekucii wobec Emitenta moze by¢ utrudnione dalbo niemoiliwe lub moze nie deoprowadzié do
petnego zaspokojenia wierzytelnosci posiadaczy Obligacii.

Przestanki wszczecia reshukturyzacii oraz ogloszenia upadioici majq. jok z powyiszego wynika,
charakter dynamiczny i nie moina wykluczyé ryzyka, iz w przysztosci zaistniejq.

Spdika ocenia to ryzyvko joko niskie,
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RYZYKO POZYSKANIA SRODKOW NA REALIZACIE INWESTYCH

W 2012 roku weszia w iycie ustawa o ochronie praw nabywcy iokalu mieszkalnego ub domu
jednorodzinnege, kitéra wprowadzita nowe zasady rozliczoniar sie przez dewelopera z konfrahentami za
posredniciwem powierniczych rachunkdw bankowych {otwartych wraz z ubezpieczeniem I gwarancjq
lub zamknietych} dla inwestycil rozpoczynanych po 29 kwietnia. W przypadku rachunku ofwartego
bank bedzie wyptacat deweloperowi gromadzone na nim pienigdze klientdw w micre postepu robdt.
Bank musiatby kontrolowad koidy z etapdw przedsiewziecia, np. czy przebiega zgodnie z
harmonogramem. istnigje prawdopodobienstwo, e z rynku wypadng niektore mate 1 drednie firmy
deweloperskie, bo ze wzgleddw finansowych nie olrzymaig uvbezpieczenia 1 kredytu. Nowa regulacja
op&inia pozyskiwanie srodkdw na realizacje inwestycil, bowiem z fredci ustawy wynika, ze deweloper
bedrie moégt korzystad ze Srockdw zgromadzonych na rachunku powierniczym, dibo stosownie do
etapdw realizaci inwestycji, albc dopiero po podpisaniv akiu notaricinego przenoszgeego wiosnoic
iokaly lub domu jednorodzinnego. Uchwalenie w 2012 roku przez Sejm przedmiotowej ustawy stato sie
powodem frudnosci w uzyskiwaniu frockdw na reclizacje inwestycii, bowiem spotki mogg zawierad
umowy jedynie w okredlony w ustawie sposdb, harmonogram zaptaty przewiduje wiec wyptate
pieniedzy na rzecz deweloperdw najwcezesnie] dopiero na efapie zokenczenia pewnego etapu
przedsiewziecia.

7 uwagl no specyfike zawieranych przez ED invest SA. umdw. begdgeych realizacjag na gruntach
powierzonych przez spodidzielnie mieszkaniowe, firma dia wiekszoici konfrokidw nie dziata joko
deweloper i jest jedynie ustugobiorcg 1 ustugodoweq dziataige w imieniu SM Goctaw-Lotnisko, w
zwiqzku 7 tym do jej dzictania w tyrn zakresie nie ma zastosowania w/iw ustawda. W szczegdlnoici wiw
ustawa nie dotyczy inwestycji mieszkaniowych realizowanych na gruntach Spdtdzielni Mieszkaniowych
dia klientdw bedaqcych czionkami Spétdziein,

Czes¢ inwestycji planowanych jest na gruntach wiaidciciell prywatnych. Dia tych inwestycji gromadzony
byioy udziat wiasny niezbedny do pozyskania kredytowania.

Rozpoczele inwestycle bedq recizowane sukcesywnie ze Srodkdw wiasnych pozyskanych ze
sprzedanych  lokali juz wybudowanych w  inwestycjach znacznie raawansowanych,  kredytu
bankowego lub z emisji obligac oroz $rodkdw uzyskiwanych z umdw ¢ wybudowanie w nowej
inwestycii.

Ryzyko niepozyskania Srodkdw oceniamy joko §rednie, gdyz projekfowane lokale speinigjg wszelkie
kryteria markefingowe, stwarzajg rowniei mozliwes¢ w przypadku zaisinienia takie] koniecznolci ich

recranzac.

RYZYKO IWIATZANE 7 KOLEINYMI EMISJAMI AKCJI

Pomimo ze. w ocenie Spoiki, posiada ona kapitat obrotowy na prowadzenie biezgcej dzictainoici, to w
przysztosch, przy planowanym istofnym rozszerzeniu dzictalnosci, okazad sie moze konieczne pozyskanie
przez Spotke dalszyeh srodkdw, np. poprzez emisie akcji z wylgczeniem prawa poboru, co spowoduje
rozwodhienie okcji dotychczasowych akcjonariuszy. Nie ma jednak pawnoici, ze pozyskiwanie frodkdw

finansowych przez emisje ckcji lub inny sposdb pozyskiwania Srodkdw finansowych np. emisie obligaci
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Wazwa Spélki: ED INVEST SPOLKA ARCYINA

Okres sprawozdaweey 01,01-30.66.2017 Wakuta sprawozdawcza: oty polski (PLN)

Poziom zackragledn: wsgystkie kwoly wiraione sq w tysigeach dotych polskich (e ile nie wskazano inaczef

dia sfinansowania rozwoju w przysztodct okaig sig skuteczne. 7 tego te: wizgledu rozwdj dzctainosc
Spdlki moze ulec ograniczeniu.
Spétka okredia stopien, w jakim jest narazona na ryzyko, jako redni,

RYZYKO IWIAZANE Z NOTOWANIAMI AKCJI SPOLKI NA GPW

Kursy na GPW sg wypadkowa popytu 1 podaiy | podlegajg wahaniom. Istnigie rvzyko zmian kursdw
akcj, ktére nie zawsze odzwierciedlajg syluacie ekonomiczno-finansowq spdtek. Ryzyko to dotyczy
kazdego inwestora uczestniczgcego w obrocie papierami wartoiciowymi. Zbywanie w przysziosci akcji
Spdétki przez dotychezasowych znaczgeych akcjonariuszy moze mied wptyw na kurs akeji na GPW.

Spotka okresla stopien, w jaokim jest narazona na ryzyko, joko sredni.

RYIYKO IWIAZANE I TAWIESIENIEM OBROTU AKCIAMI

Igodnie z § 30 Regulaminu GPW Zarzqad Gietdy moze zawiesi¢ obrdt papierami wartoiciowymi na okres
do trzech miesiecy.

Spotka okresla stopier, w jakirm jest narazena nd ryzyke, jako niski.

RYIYKO IWIAZANE 7 WYKLUCZENIEM Z OBROTU GIELDOWEGO

Igodnie z § 31 Regulaminu GPW Zarzgd Gietdy wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego.

Spotka okredla stopien, w jokim jest narazona na ryzyko, jako niski.
RYZYKO IMIANY STOP PROCENTOWYCH

Zobowigzania Spotki 7 tytutl kredytow oprocentowane sq na podstawie zmiennych stop procentowych
WIBOR 3M 1 WIBOR 1M, Spotka korzysta réwniez z finansowania Srodkari pezyskanymi w drodze emisji
obligac]i oprocentowanych na podstawie zmienne} stopy procentowe] WIBOR 3M. W zwigrku z
powyzszym istnieje ryzyko miany stopy procentowe]. Imiennoi¢ rynkdw  finansowych mcoie
spowodowad wzrost bozowej stopy procentowe] dla instrumentdow finansowych., Wraz ze wzrosiem
kosziu pienigdza bedzie rosta warfodé Kuponu Odsetkowego, co wplywo no wzrost wartoscl
zobowigzan Emitenta. W skrajnym przypadku moeze to prowadsé do niewyptacainoici Emitenta, a tym
samym powodowac brak zdolnoici Emitenta do spetnienia zokbowigzan z tytutu obligaciii kredyidw,

Spétka okredia stopien, w jakim iest narazona na ryzyko, jako niskl.

14. Oswiadczenie Zarzgdu ED invest $.A. w sprawle podmiofu uprawnionego do badonia

sprawozdan finansowych.

Srddroczne skrécone sprawozdanie finansowe sporzadzonse na dziend 30 czerwca 2017 roku podiegato

przegiqdowi, ktdry zostat przeprowadzony przez firme Grant Thornton Polska sp, 7. 0.0, sp.k.
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Nazwa Spéfki ED INVEST SPOLEA ARCYINA

Okres sprawozdawezy 41.01-30.06.2017 Waluta sprawozdawezas oty poiski (PLN)

Poziom zackraglen: wsyystkie kwoty wyraione sq w iysigeach dlotyeh poiskich (o ile wie wskazano inaczej)

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansewych, dekonujaey przegladu skréconege
frédrocznego sprawozdania finansowego, zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten
oraz biegh rewidenci dokonujgey tego przeglgdu spehill warunki do wydania bezstronnego |
niezaleinego raportu z przeglgdu skroconege §rédrocznego sprawozdania finansowego, zgodnie z

obowigzuigcymi przepisami | standardami zowodowymi.
15. Oswiadczenie Zarzadu w sprawie rzetelnosci sporzqdzenia sprawozdania finansowego,

Wedfug najlepsze] wiedzy §rdédroczne skrécone sprawozdonie finansowe | dane pordwnawcze
sporzgdzone zostaly zgodnie z obowigzujgeymi zasadami rachunkowobcl, odzwierciediciq w sposdb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkowg i finansowg ED invest S.A. oraz jej wynik finansowy.
Potroczne sprawozdanie z dzictalnosct ED invest S.A. rawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnieé oraz

sytuacji Spotki, w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka.
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Zofia Egierska, Prezes Zarzgdu Jer; y}Dyrcz‘chpfezeg Larzqdu
vy
Marek Uzdowsk, Vﬁceﬁrezés Zarzgadu Zbigﬁiew Wasilewski, Wiceprezes Zarzgdu

Warszawa, dnia 22 sierpnia 2017 roku
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