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1 Wybrane dane finansowe

01.01.2015 - 30.06.2015

01.01.2014 - 30.06.2014

PLN

EUR

PLN

EUR

Przychody netto ze sprzedazy
produktow, towardw i materiatdw

138 483 833,53

33 497 939,95

103 829 168,64

24 849 025,62

Zysk (strata) z dziatalno$ci

operacyjnej 7 926 874,07 1917 436,46 7 183 728,37 1719 253,39
Zysk (strata) brutto 6116 315,23 1 479 479,27 5 766 659,09 1380 111,79
Zysk (strata) netto 5 022 884,23 1214 988,57 4702 229,09 1125 365,95

Aktywa razem

283 486 962,25

67587 011,79

181 730 918,07

43 675 867,74

Zobowigzania razem

165 892 619,20

39 550 977,30

115 885 667,68

27 851 106,17

w tym zobowigzania
krotkoterminowe

103 812 151,87

24 750 179,26

67 440 242,47

16 208 090,19

Kapitat wiasny 107 430 404,45 25 612 818,15 60 845 714,52 14 623 210,01
Kapitat zaktadowy 8 362 549,00 1993 741,42 6 410 000,00 1 540 532,10
Liczba akcji /udziatéw w sztukach 8 362 549 8 362 549 6410 6410
Wartos$¢ ksiegowa na akcje

/udziat (PLN/EUR) 12,85 3,06 9,49 2,28
Zysk (strata) netto na akcje

zwyktg/udziat (PLN/EUR) 0,60 0,15 0,73 0,18
Przeptywy pieniezne netto

z dziatalnosci operacyjne;j - 49360067,63| -11939 737,22 - 7 862 585,81 - 1881721,67
Przeptywy pieniezne netto

z dziatalnosci inwestycyjnej - 5965 139,51 - 1442 911,28 - 5193 355,38 - 1242 905,27
Przeptywy pieniezne netto

z dziatalnosci finansowej 59 953 214,23 14 502 119,99 5395 629,77 1291 314,80
Zmiana stanu srodkow

pienieznych 4 628 007,09 1119 471,49 -7 660 311,42 -1833312,13




Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Dekpol S.A. w | pétroczu 2015 roku

W okresie objetym $rédrocznym skréconym sprawozdaniem finansowym oraz w okresie
poréwnywalnym notowania $rednich kurséw wymiany ztotego w stosunku do euro, ustalone
przez Narodowy Bank Polski, przedstawiaty sie nastepujgco:

Sredni kurs Kurs na ostatni
Rok obrotowy w okresie * dzien okresu
za okres 6 miesiecy 2015 4,1341 4,1944
za okres 12 miesiecy 2014 4,1893 4,2623
za okres 6 miesiecy 2014 4,1784 4,1609

*) Srednia kurséw obowigzujgcych na ostatni dzien kazdego miesigca w danym okresie

2 Zasady sporzadzania poétrocznego skroconego sprawozdania
finansowego

Zasady rachunkowos$ci przyjete przy sporzgdzaniu srédrocznego skroconego sprawozdania
finansowego sg zgodne z Ustawg o Rachunkowosci z 29 wrzesnia 1994 roku (Dz. U. z 2013
r., poz. 330). Zasady wyceny aktywow i pasywoéw oraz pomiaru wyniku finansowego
w zaprezentowanych okresach sg zgodne z Ustawg o Rachunkowo$ci.

W roku 2014 zweryfikowano stosowane stawki i metody amortyzacji w zwigzku z czym
wprowadzono zmiany w tym zakresie poczgwszy od 1 stycznia roku 2015. Wprowadzone
zmiany wptynety na wartos¢ amortyzacji za | potrocze 2015 r., ktéra wynosi 1 448 tys. zt.
Gdyby amortyzacje kontynuowano wedtug starych zasad wowczas kwota amortyzacji za
| pétrocze 2015 r. wynositaby 1 807 tys. zt.

W 8rédrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym Dekpol S.A. za okres 6 miesiecy
zakonczony dnia 30 czerwca 2015 roku przestrzegano tych samych zasad (polityki)
rachunkowosci i metod obliczeniowych, co w ostatnim rocznym jednostkowym sprawozdaniu
finansowym. W | pétroczu 2015 roku nie nastgpity zmiany w stosowanych zasadach
(politykach) rachunkowos$ci. W | potroczu 2015 roku nie nastgpity réwniez istotne zmiany
wielkosci szacunkowych.

Srédroczne skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony dnia
30 czerwca 2015 roku podlegato przeglagdowi przez biegtego rewidenta.

3 Informacje o Spéice

3.1 Przedmiot dziatalno$ci Spotki

Dekpol S.A. prowadzi dziatalnos¢ operacyjng w trzech obszarach:

e dziatalnos¢ deweloperska - budowa, wykonczenie i sprzedaz mieszkan, powierzchni
handlowo-ustugowych;

e generalne wykonawstwo w zakresie obiektow przemystowych, magazynowych,
handlowych, ustugowych wraz z infrastrukturg zewnetrzng w tym wykonawstwo drog,
placéw, parkingdw wraz z infrastrukturg;

e produkcja i montaz konstrukcji stalowych oraz produkcja osprzetéow (tyzek) do maszyn
budowlanych.
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3.2 Opis organizacji Grupy Kapitatowej Spofki

Na dzien 30.06.2015 roku Dekpol S.A. tworzyta Grupe Kapitatowa, jednakze Spoétka nie
sporzgdzita skonsolidowanego sprawozdania finansowego z uwagi na brak istotnego wptywu
konsolidacji na wyniki Dekpol S.A. w okresie | podtrocza 2015 roku (art. 56 ust. 3
w powigzaniu z art. 58 ustawy o rachunkowosci.).

Wedtug stanu na 30.06.2015 roku w sktad Grupy Kapitatowej wchodzita Dekpol S.A. jako
podmiot dominujgcy oraz dwie spotki zalezne.

Spotkami bezposrednio zaleznymi od Dekpol S.A. sa:
a) Dekpol 1 Sp. zo.0.,
b) Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A.

Dekpol S.A. posiada 100% udziatbw w kapitale zaktadowym Dekpol 1 Sp. z 0.0. oraz
100 % akcji w kapitale zaktadowym Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A. (Dekpol 1 Sp. z o.0. jest
jedynym komplementariuszem Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A)).

Wedtug stanu na dzien przekazania niniejszego sprawozdania w sktad Grupy Kapitatowe;j
wchodzi Dekpol S.A. jako podmiot dominujgcy oraz cztery spofki zalezne:
- spotki bezposrednio zalezne od Dekpol S.A.:
a) Dekpol 1 Sp. zo.0.,
b) Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A.
- spotki posrednio zalezne od Dekpol S.A. (poprzez Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A)):
a) Dekpol Royalties Sp. z 0.0.,
b) Almond Sp. z o.0.
Spétka Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A. posiada 100% udziatow w spétkach Dekpol Royalties
Sp. z 0.0. oraz Almond Sp. z 0.0.

3.3 Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej

W dniu 17 kwietnia 2015 roku Spoétka nabyta 100% udziatébw w kapitale zakladowym spofki
Heron 3 Sp. z 0.0. S.K.A. (aktualnie Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A.) oraz 100% udziatéw w kapitale
zaktadowym spétki Heron 3 Sp. z 0.0. (aktualnie Dekpol 1 Sp. z 0.0.). Dekpol 1 Sp. z o.0. jest
jedynym komplementariuszem Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A. W okresie | potrocza 2015 roku
powyzsze spotki nie prowadzity dziatalnosci operacyjnej i nie miaty istotnego wptywu na
dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Kapitatowej Dekpol. W zwigzku z powyzszym Spétka nie
sporzgdzata skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres | pétrocza 2015 roku.
Pierwsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostanie sporzgdzone za Il kwartat 2015
r. Nabycie udziatoéw/akcji w spotkach Dekpol 1 Sp. z o0.0. oraz Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A.
stanowito jeden z etapdéw dziatan majgcych na celu wzrost efektywnosci funkcjonowania
Grupy Kapitatowej Dekpol.

W lipcu 2015 r. Dekpol 1 Sp. z 0.0. S.K.A. zarejestrowata spotke Dekpol Royalties Sp. z 0.0.,
w ktorej posiada 100% udziatdow oraz nabyta 100% udziatbw w spoétce Almond Sp. z o.o.
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Rejestracja nowej spotki oraz nabycie udziatow stanowig kolejny z etapéw dziatarn majgcych
na celu wzrost efektywnosci funkcjonowania Grupy Kapitatowej Dekpol.

W dniu 30 lipca 2015 r. (zdarzenie po dniu bilansowym) zostata przeprowadzona transakcja
polegajgca na objeciu przez Emitenta akcji serii B w podwyzszonym kapitale zaktadowym
Dekpol 1 Sp. z 0.0. SKA o tgcznej wartosci nominalnej 0,5 min zt, po cenie emisyjnej tgcznie
51,51 min zt i nastgpito pokrycie tych akcji wktadem niepienieznym w postaci prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej w Gdansku przy ul. Torunskiej 12,
obejmujgcej dziatki o powierzchni 0,34 ha, wraz z prawem witasnosci znajdujgcego sie na tej
nieruchomoséci budynku w budowie. Dekpol 1 SKA bedzie odpowiada¢ za dokonczenie
przedsiewziecia inwestycyjnego prowadzonego przez Spotke na wymienionej nieruchomosci —
budowe Hotelu Almond.

W dniu 30 lipca 2015 r. zostata rowniez przeprowadzona transakcja polegajgca na objeciu
przez Spotke akcji serii C w podwyzszonym kapitale zaktadowym Dekpol 1 SKA o tgcznej
wartosci nominalnej 0,5 min zt, po cenie emisyjnej fgcznie 56,36 min zt i nastgpito pokrycie
tych akcji wktadem niepienieznym w postaci majgtkowych praw autorskich do utworu
w rozumieniu art. 1 ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych
w postaci oznaczenia stowno-graficznego ,dekpol” wystepujgcego we wszystkich
wykorzystywanych przez Spétke wariantach graficznych i kolorystycznych, wraz
z deskryptorami towarzyszgcymi (,Utwor”).

Przed dniem 30 lipca 2015 r. kapitat zaktadowy Dekpol 1 SKA wynosit 50 tys. zt.

3.4 Stanowisko Zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesnie;
publikowanych prognoz wynikow

Spotka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na rok 2015.

4 Kapitat zakladowy
4.1 Struktura kapitatu zaktadowego

Na dzien 30 czerwca 2015 roku oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania kapitat
zaktadowy Dekpol S.A. wynosi 8.362.549,00 zt (osiem milionow trzysta sze$édziesigt dwa
tysigce piecset czterdziesci dziewiec ztotych) i dzieli sie na:

a) 6.410.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty)
kazda,

b) 1.952.549 akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden zioty)
kazda.

W dniu 7 stycznia 2015 roku Sad Rejonowy Gdansk-Pétnoc w Gdansku, VII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego ("Sad") wydat postanowienie, zgodnie z ktérym
zarejestrowane zostato podwyzszenie kapitatu zaktadowego Dekpol S.A. w drodze emisji akcji

6
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serii B. W zwigzku z rejestracjg podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w drodze emisiji
akcji serii B, kapitat zaktadowy Spétki wynosi 8 362 549 zt i dzieli sie na 8 362 549 akciji
zwyktych na okaziciela. Liczba gtosow wynikajgca ze wszystkich akcji wynosi 8 362 549. Sagd
zarejestrowat nastepujgcyg tres¢ § 8 Statutu Dekpol S.A.: "§8.1 Kapitat zaktadowy wynosi nie
mniej niz 6 410 001,00 zt (sze$¢ miliondw czterysta dziesie¢ tysiecy jeden ztotych) i nie wiecej
niz 8 710 000,00 zt (osiem milionow siedemset dziesieC ztotych) i dzieli sie na: a) 6 410 000,00
zt akcji zwyktych na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 1,00 zt (jeden ztoty) kazda, b) nie
wiecej niz 2 300 000,00 zt akcji zwyktych na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 1,00 zt
(jeden zitoty) kazda 2. Akcje serii A i serii B dajg rowne prawo do dywidendy. 3. Akcje zostaty
w catosci optacone wktadami pienieznymi, przy czym akcje serii A zostaly objete i pokryte
w procesie przeksztatcenia spotki pod firmg: Dekpol Spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cig
z siedzibg w Pinczynie, zarejestrowanej pod numerem KRS 0000271884. 4. Akcje Spotki sg
akcjami wytgcznie na okaziciela. Zamiana akcji na akcje imienne jest niedopuszczalna."

4.2 Struktura akcjonariatu

Akcjonariusze Dekpol S.A. posiadajgcy powyzej 5% ogolnej liczby gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spdtki zgodnie ze stanem na dzieh publikacji raportu oraz na 15 maja 2015 r.
tj. dzien publikacji raportu za | kwartat 2015 r.:

Akcjonariusz Liczba akcji Udziat w kapitale zaktadowym
ILiczba gtoséw |i ogdlnej liczbie gtosow (%)

Mariusz Tuchlin 6.409.000 76,64%

ING Otwarty Fundusz Emerytalny 737.500 8,82%

5 Wiadze Spotki
5.1 Zarzad

Zarzgd Emitenta sktada sie z jednego albo wiekszej liczby cztonkdw, powotywanych
i odwotywanych przez Rade Nadzorczg. Jednemu z cztonkéw Zarzgdu Rada Nadzorcza
powierza funkcje Prezesa Zarzadu, jest ponadto mozliwe powierzenie innym cztonkom funkciji
wiceprezesow Zarzgdu. Kadencja cztonkéw Zarzadu trwa 5 (piec lat) i nie jest wspdlna.

Na dzieh przekazania niniejszego sprawozdania w sktad Zarzagdu Emitenta wchodza:
1. Mariusz Grzegorz Tuchlin (Prezes Zarzadu)

2. Krzysztof Andrzej Lukowski (Wiceprezes Zarzgdu)

3. Rafat Glaza (Cztonek Zarzadu)

4. Adam Olzynhski (Cztonek Zarzadu)

5. Andrzej Maciej Kuchtyk (Cztonek Zarzgdu)

6. Rafat Szczepan Dietrich (Cztonek Zarzadu)

Czlonkowie Zarzgdu powotani zostali uchwatg Zgromadzenia Wspdlnikéw Dekpol Sp. z o.o.
w przedmiocie powotania czionkow Zarzgdu spotki przeksztatconej (Emitenta) z dnia
1 kwietnia 2014 r. Kadencja kazdego z cztonkow Zarzgdu uptynie z dniem 1 kwietnia 2019 r.
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Kazdy z czionkéw Zarzgdu petnit wczesniej funkcje czionka Zarzadu Spoétki Dekpol
Sp. zo.0,,
Skfad Zarzadu nie ulegt zmianie do dnia sporzgdzenia niniejszego sprawozdania.

5.2 Rada Nadzorcza

Statut Dekpol S.A. przewiduje, iz Rada Nadzorcza sktada sie z trzech do pieciu cztonkéw,
natomiast w przypadku uzyskania przez Emitenta statusu spotki publicznej z pieciu do siedmiu
cztonkow. Powotanie, jak réwniez odwotanie, cztonkow Rady Nadzorczej nastepuje w drodze
uchwaty Walnego Zgromadzenia. Organ ten dokonuje wyboru Przewodniczgcego Rady
Nadzorczej, moze rowniez powierzy¢ funkcje Wiceprzewodniczgcego innemu cztonkowi.
Kadencja cztonkow Rady Nadzorczej trwa piec€ lat i nie jest wspdina.

Na dzieh przekazania niniejszego Sprawozdania w sktad Rady Nadzorczej Emitenta wchodza:
1.Roman Suszek - Przewodniczgcy Rady Nadzorcze;j
2.Piotr Stobiecki — Cztonek Rady Nadzorczej
3.Jacek Grzywacz — Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej
4.Krzysztof Czerkas — Cztonek Rady Nadzorczej
5.Jacek Kedzierski - Cztonek Rady Nadzorczej

Jacek Kedzierski i Krzysztof Czerkas spetniajg wymogi niezaleznosci od Emitenta i podmiotéw
z nim powigzanych okreslone w Statucie. Kadencja Jacka Kedzierskiego i Krzysztofa
Czerkasa uptynie z dniem 30 czerwca 2019 roku Kadencja Romana Suszka, Piotra
Stobieckiego i Jacka Grzywacza uptynie z dniem 1 kwietnia 2019 roku.

5.3 Stan posiadania akcji przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce

Stan posiadania akcji przez Cztonkéw Zarzgdu i Rady Nadzorczej Dekpol S.A. na dzien
publikacji niniejszego raportu oraz na 15 maja 2015 r., tj. dzien publikacji raportu za | kwartat
2015r.:

Wyszczegodlnienie Liczba akcji na dzien|Zmiany |Liczba akcji na dzien
15 maja 2015 roku sporzadzenia
niniejszego raportu
Mariusz Tuchlin 6.409.000 - 6.409.000

Pozostali Cztonkowie Zarzadu

i Rady Nadzorczej 0 i 0

Wedlug najlepszej wiedzy Spotki, Cztonkowie Zarzgdu i Rady Nadzorczej nie posiadajg
uprawnien do akcji Emitenta.

6 Postepowania toczace sie przed sagdem, organem witasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W | potroczu 2015 roku nie toczyty sie jakiekolwiek postepowania przed organami rzgdowymi,
postepowania sgdowe lub arbitrazowe, ktére mogty miec¢ istotny wptyw na sytuacje finansowg
lub rentownos¢ Emitenta, w szczegdlnosci dotyczgce naleznosci lub zobowigzan o wartosci
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wiekszej niz 10% kapitatbw witasnych Emitenta. Jednoczesnie nalezy mie¢ na uwadze,
iz specyfikg prowadzonej przez niego dziatalnosci jest mnogos¢ postepowan zwigzanych
z dochodzeniem roszczen z tytutu zrealizowanych przedsiewzie¢. Zdarzajg sie takze
przypadki, kiedy Emitent wystepuje w roli strony pozwanej — zwykle jest to powigzane
z inwestycjami realizowanymi przez niego w ramach dziatalnosci deweloperskiej. Spotka nie
utworzyta rezerwy na naleznosci, oczekujac na wyniki prowadzonych postepowan. Od tych
wynikow uzaleznione zostang dalsze decyzje Emitenta w tym zakresie.

Jednoczes$nie w nawigzaniu do informacji przekazanych w Prospekcie emisyjnym, Spétka
informuje, ze w dniu 2 marca 2015 roku odbylo sie posiedzenie Sgdu Rejonowego
w Wejherowie w sprawie z zawezwania Spoétki do proby ugodowej przeciwko Ilwonie,
Arkadiuszowi, Dariuszowi i Wiolecie Okoniewskim (,Dtuznicy”).

Sad stwierdzit, Zze nie doszto do zawarcia ugody w przedmiotowej sprawie przed Sgdem
Rejonowym w  Wejherowie z  zawezwania  Emitenta  przeciwko  Dtuznikom
o zapfate kwoty 3,95 min zt wraz z ustawowymi odsetkami, tytutem niesptaconej czesci
wynagrodzenia wynikajgcego z umowy o roboty budowlane zawartej w dniu 15 marca 2012
roku.

Whniosek o zawezwanie zostat ztozony przez Spétke w zwigzku z nieuregulowaniem przez
Iwone Okoniewska, prowadzgcg dziatalno$¢ gospodarczg pod firmg Iwona Okoniewska PPHU
"Michas", wierzytelnosci w kwocie 3,95 min zt brutto i stanowigcej pozostajgcg do zaptaty
cze$¢ wynagrodzenia Spoétki z tytulu umowy o roboty budowlane, zawartej przez Iwone
Okoniewskg za zgodg matzonka Arkadiusza Okoniewskiego, przy poreczeniu matz.
Okoniewskich. Wierzytelnos¢ ta na dzien 30 czerwca 2014 roku zostata ujeta w ksiegach
rachunkowych Spoiki jako naleznos$¢ przeterminowana.

W dniu 29 kwietnia 2015 roku zostata podpisana umowa cesji, na mocy ktorej Spotka przelata
na rzecz nabywcy (osoby fizycznej) przedmiotowej wierzytelnosci wzgledem Dtuznika
w wysokoséci 3,95 min PLN wraz z naleznosciami ubocznymi w postaci odsetek za opdznienie,
za kwote 3,6 min PLN.

Spétka otrzymata w/w kwote w | pétroczu 2015 r.

7 Transakcje z podmiotami powigzanymi

Spétka w | potroczu 2015 roku nie zawierata znaczgcych transakcji z podmiotami powigzanymi
na warunkach innych niz rynkowe.

Na dzien bilansowy podmiotami powigzanymi sg Spotki Dekpol 1 Sp. z 0.0. i Dekpol 1 Sp. z
0.0. S.K.A.
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8 Udzielone poreczenia i gwarancje

Spotka w | pétroczu 2015 roku nie udzielata znaczacych poreczen czy gwaranciji.

9 Czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na osiggniete wyniki
w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu

Czynnikiem, ktéry moze mie¢ wptyw na wyniki Spotki w kolejnych okresach bedzie
pozyskiwanie nowych kontraktow i realizacja dotychczasowych. Poza realizacjg umow
podpisanych w poprzednich okresach i | pétroczu 2015 r. i po jego zakonczeniu realizowane
sg nastepujgce istotniejsze kontrakty:
e budowa hali produkcyjno — magazynowej z czescig biurowg, socjalng i techniczng
w Tczewie dla Pan Link Sp. z 0. 0. o wartosci 17,4 min zt netto;
e budowa obiektu biurowo — magazynowego w Sosnowcu dla 7R Logistic o wartosci
15,2 min zt netto.
e budowa centrum logistycznego dla 7R Logistic Kokotéw o wartosci 21,8 min zt netto.
e budowa fabryki malarni proszkowej dla jednego z producentéw okien drewnianych
i drewniano- aluminiowych w Polsce o wartosci 14,7 min zi.

Do czynnikow, ktére pojawity sie w | kwartale 2015 r. oraz po jego zakohczeniu majgcych bgdz
moggcych mie¢ wptyw na wyniki Spoétki w kolejnych okresach nalezy zaliczy¢ rowniez:

e pozyskanie kapitatu w wyniku emisji akcji serii B;

e nabycie prawa wieczystego uzytkowania dziatki o powierzchni 1 ha potozonej przy
ul. Jaglanej w Gdansku, dla ktérej wydane jest pozwolenie na budowe budynku
mieszkalnego wielorodzinnego z czesciami ustugowymi;

e przedtuzenie umoéw kredytowych z Bankiem PEKAO S.A;

e podpisanie umow kredytowych na finansowanie projektéw.

Wptyw na osiggane wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu bedg takze miaty
czynniki makroekonomiczne majgce wptyw na caty rynek budowlany w Polsce, takie jak
ogolna kondycja polskiej gospodarki, inflacja, dynamika wzrostu PKB, polityka podatkowa,
poziom stép procentowych, rynek pracy i poziom bezrobocia, poziom inwestycji, wielkos¢
popytu na rynku wewnetrznym, kursy walut.

Przyszte wyniki Emitenta bedg zalezaty od powodzenia w realizacji strategii rozwoju oraz
planu inwestycyjnego okreslonego w celach emisyjnych:
e planowane zwiekszeniem portfela zlecen w 2015 roku (finansowanie obrotowe
w ramach generalnego wykonawstwa);
e rozbudowa zaktadu produkcji osprzetu do maszyn budowlanych wraz z rozbudowg sieci
sprzedazy/siecig pozyskania klientow;
e pozyskanie banku ziemi dla dziatalnosci developerskiej + finansowanie wstepnych
etapoéw budowy projektéw developerskich.
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10 Czynniki ryzyka i zagrozen

Z punktu widzenia przysziosci dziatania Emitenta gtéwnymi czynnikami ryzyka zwigzanymi
z jego funkcjonowaniem sg nastepujgce ryzyka:

Ryzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnoscig Emitenta:
- Ryzyko zwigzane z procesem budowlanym

Gtowng cechg dziatalnosci budowlanej jest koniecznos¢ angazowania znacznych srodkéw
w catym okresie realizacji inwestycji, az do momentu przekazania obiektu kontrahentowi.
Realizowane przez Emitenta ustugi majg charakter indywidualnych uméw, opracowywanych
w danych warunkach i przy wykorzystaniu dostepnych procedur i technologii. Ze wzgledu na
dtugos¢ catego okresu realizacji procesu budowlanego mogg wystgpi¢ roznorodne zmiany
ustalonych na jego poczatku warunkéw. Caty proces produkcyjno-wykonawczy niesie za sobg
réznego rodzaju ryzyka. W tym czasie mogg wystgpi¢ nastepujgce zagrozenia: — biezgce
zmiany projektowe i wykonawcze na kazdym niemal etapie procesu, — niewtasciwe
poczgtkowe oszacowanie kosztow realizacji projektu, — istotna zmiana kosztéw w trakcie
realizacji projektu, — btedy dokonane w zarzgdzaniu catym procesem budowlanym, — btedy
zwigzane z zastosowanymi rozwigzaniami technicznymi i technologicznymi. Wszystko to moze
mie¢ wptyw na wydtuzenie catego procesu wytworzenia produktu powodujgce wzrost kosztéw
oraz przesuniecie ptatnosci w czasie, co w konsekwencji prowadzi bezposrednio do obnizenia
wyniku Emitenta oraz zaktécenia réwnowagi finansowe.

- Ryzyko zwigzane z czynnikami atmosferycznymi

Prowadzac dziatalnos¢ na szeroko rozumianym rynku budowlanym Emitent jest szczegodlnie
uzalezniony od czynnikow atmosferycznych. Majg one wptyw nie tylko na realizacje projektow
budowlanych, ale rowniez na sezonowos$¢ uzyskiwanych przychodow ze sprzedazy.
Przychody z tej dziatalnosci sg tradycyjnie najwieksze w okresach letnich, zas zwyczajowo
zmniejszajg sie w okresach zimowych, w szczegodlnosci w | kwartale danego roku. Anomalie
pogodowe mogg miec niekorzystny wptyw na termin realizacji projektéw, ktorych przedtuzenie
moze spowodowac wzrost kosztéw projektow i roszczenia klientdéw z tytutu niedotrzymania
warunkéw umownych. Emitent, tworzgc harmonogram realizacji projektéw, zaktada typowe
warunki atmosferyczne dla danych pér roku. Emitent stara sie planowa¢ harmonogramy
realizacji tak, aby w okresach zimowych zapewni¢ sobie prace wykonczeniowe wewngtrz
budynkow oraz wykonywaé zadania mozliwe do realizacji w ujemnych temperaturach. Pomimo
podejmowania dziatan, majgcych na celu sptaszczenie struktury przychodéw, nalezy mie¢ na
wzgledzie zréznicowanie wynikow finansowych w poszczegdélnych kwartatach roku.

- Ryzyko zmiany cen oraz dostepnosci materiatow, surowcow i towaréw

W przypadku prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci, ze wzgledu na dtugos¢ catego procesu
produkcyjnego, istotne znaczenie ma ryzyko wzrostu cen materiatdow, ktore przektada sie
bezposrednio na zachwianie budzetu inwestycji oraz jej rentownos¢. To samo dotyczy
dostepnosci niezbednych materiatdbw i surowcow. Ich ograniczenie wigzatoby sie
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z zaburzeniem catego procesu produkcyjnego oraz opoéznieniami termindw zakonczenia
realizowanych projektéw. Ponadto trzeba rowniez wzig¢ pod uwage ryzyko wzrostu cen paliw,
ktore stanowig wazny czynnik cenotwdérczy. Natomiast w przypadku zwigkszenia sie ogolnego
poziomu inwestycji istnieje ryzyko wydtuzenia czasu oczekiwania na niezbedne materiaty.
Wystgpienie takiej sytuacji moze mie¢ negatywny wptyw na wynik finansowy Emitenta oraz
jego perspektywy rozwoju. Dlatego tez prowadzone sg dziatania majgce na celu minimalizacje
tego typu ryzyka poprzez zawieranie dtugoterminowych umoéw z kluczowymi dostawcami.
Dzieki temu mozliwe jest zréwnowazenie niekorzystnych czynnikow i doktadniejsze
planowanie kosztow, przektadajgcych sie w sposob bezposredni na rentownos¢ Emitenta.

- Ryzyko zwigzane z niedoszacowaniem kontraktow

Realizacja umow Emitenta oparta jest na uprzednim ich kosztorysowaniu. Istnieje ryzyko
pominiecia przy tych czynnosciach niektérych robot ich niepetnego lub niewlasciwego
rozpoznania, a wobec ryczaftowego charakteru wynagrodzehn za roboty — koniecznosci
poniesienia ich kosztdow przez samego Emitenta, zas w rezultacie - poniesienia straty na
realizacji inwestycji. Moze to negatywnie wplyng¢ na dziatalno$¢, sytuacje finansowg lub
wyniki  Emitenta. Woyjasni¢ nalezy, Zze Emitent doktada nalezytej starannosci
w przygotowywaniu ofert oraz zatrudnia wykwalifikowanych i doswiadczonych kosztorysantow,
zas w trakcie realizacji inwestycji weryfikuje koszty ponoszone w stosunku zaktadanych.

- Ryzyko zwigzane z realizowanymi kontraktami, w tym wadami i usterkami

Ze wzgledu na fakt, iz proces budowlany jest bardzo zlozony, sam w sobie moze by¢ zrédtem
ryzyka dla Emitenta. Pomimo wspotpracy z renomowanymi i sprawdzonymi wykonawcami
oraz dostawcami, a takze prowadzenia biezgcego nadzoru nad wykonywaniem robot, Emitent
nie jest w stanie w petni zagwarantowac niewystepowania usterek lub wad w zrealizowanych
inwestycji. Ujawnienie sie usterek lub wad moze mie¢ negatywny wptyw na wizerunek rynkowy
Emitenta oraz na jego wynik finansowy, w zwigzku z koniecznoscig poniesienia dodatkowych
kosztow zwigzanych z usunieciem usterki lub wady. Ponadto przeciggajgce sie w czasie
usuwanie wad i usterek moze doprowadzi¢ to niedotrzymania terminow realizacji projektéw, co
réwniez wptynie niekorzystnie na sytuacje finansowg Emitenta, ze wzgledu na koniecznos¢
zaptaty ewentualnych kar umownych klientom, z ktérymi zawarte zostaty umowy terminowe
lub ptatnosci kwot wynikajgcych z roszczen odszkodowawczych. Nie mozna rowniez
wykluczy€, ze materiaty uzyte do realizacji rob6ot budowlanych bedg miaty ukryte wady, ktore
moga wptyng¢ na jakos¢ inwestycji. W zwigzku z powyzszym Emitent stosuje rézne sposoby
zabezpieczania sie przed tego typu ryzykiem. Przede wszystkim przy realizacji inwestyciji
stosowane sg wypracowane procedury minimalizujgce opoznienia. Zawierane sg umowy ze
statymi i sprawdzonymi dostawcami oraz podwykonawcami, ktérzy zapewniajg Emitentowi
wysoka jakos¢ i terminowosc prac, a takze odroczone ptatnosci. Wazne sg tu réwniez sprawne
procedury biezgcej kontroli wewnetrznej i monitoringu poszczegolnych zlecen. Warty
podkreslenia jest fakt, iz w dotychczasowej dziatalnosci Emitenta takie zdarzenia miaty
miejsce sporadycznie.
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- Ryzyko zwigzane z koncentracjg dziatalnosci na rynku lokalnym

Wiekszos¢ prowadzonych przez Emitenta inwestycji w zakresie Generalnego Wykonawstwa
jak i dziatalnosci deweloperskiej zlokalizowanych jest na obszarze wojewddztwa pomorskiego.
Koncentracja dziatan na rynku lokalnym powoduje uzaleznienie sie od koniunktury na rynku
lokalnym. W konsekwencji Emitent musi konkurowac¢ z duzg iloscig podmiotéw gospodarczych
krajowych jak i zagranicznych obstugujgcych rynek deweloperski oraz budowlany. Takie
ograniczenia lokalne powodujg, iz przychody Emitenta w duzej mierze zalezg od stopnia
aktywnosci inwestorow w regionie, ktorzy majg zapotrzebowanie na ustugi Emitenta oraz od
zapotrzebowania na rynku mieszkaniowym. Znaczne zmniejszenie poziomu lokalnych
inwestycji, czy tez duzo konkurencyjnych inwestycji mieszkaniowych moze mie¢ wptyw na
obnizenie przychodow Emitenta. Przektada sie to w sposéb bezposredni na wynik finansowy
oraz perspektywy rozwoju Emitenta w przysztosci. Dla zniwelowania tego ryzyka poszukuje sie
nowych kontraktéw na szerszym rynku, co pozwoli na wiekszg niezaleznos¢ od sytuacji na
rynku lokalnym oraz przyczyni sie do rozwoju Emitenta. Emitent koncentruje sie takze na
wzmacnianiu pozycji rynkowej i powiekszaniu przewagi konkurencyjnej poprzez swiadczenie
ustug o wysokiej jakosci i terminowosci oraz oferowanie kompleksowych rozwigzan zaréwno
dla inwestoréw prywatnych, jak i inwestoréw reprezentujgcych miedzynarodowe koncerny
rozwijajgce swojg dziatalnos¢ w Polsce.

- Ryzyko zwigzane ze zmianami tendencji rynkowych

Jednym z powazniejszych ryzyk jest mozliwos¢ zaistnienia zmian tendencji rynkowych. Na
popyt na dobra inwestycyjne wptywa wiele zmiennych niezaleznych od Emitenta. Natomiast na
przychody uzyskiwane z prowadzonej dziatalnosci bezposredni wptyw majg popyt i podaz na
ustugi budowlane. Istnieje ryzyko pogorszenia sie sytuacji na rynku budowlanym poprzez
ograniczenie ilosci inwestycji, co moze sie przetozy¢ na wysokos¢ marzy, a co za tym idzie —
rentowno$¢ Emitenta. Ponadto przychody Emitenta zalezg w duzej mierze od aktywnosci
inwestorébw w regionie. Zmniejszenie poziomu inwestycji moze mie¢ niekorzystny wptyw na
jego wynik finansowy oraz perspektywy rozwoju. Aby zniwelowac to ryzyko, Emitent poszukuje
nowych kontraktéw na szerszym rynku. Stuzy to minimalizacji ryzyka koncentracji dziatalno$ci
tylko na rynku lokalnym. Ponadto Zarzad w przypadku niekorzystnych zmian rynkowych
bedzie wdrazat dziatania majgce na celu dostosowanie Emitenta do zmieniajgcych sie realiow
rynkowych np. poprzez dziatania majgce na celu ograniczanie kosztow.

- Ryzyko zwigzane z niezaptaceniem naleznosci przez zleceniodawcow

Umowy dotyczgce realizacji rob6t budowlanych zwykle zawierajg klauzule dotyczace ptatnosci
za poszczegolne etapy budowy oraz zapisy gwarantujgce czesciowe fakturowanie za
wykonane roboty. Dzieki temu ryzyko zwigzane z nieregulowaniem ptatnosci za realizowane
ustugi jest niewielkie. Istnieje jednak ryzyko, iz pomimo wykonania danego etapu prac,
zleceniodawca nie wywigzuje sie (lub nieterminowo wywigzuje sie) z uzgodnionych ptatnosci,
co moze doprowadzi¢ do ograniczenia pitynnosci finansowej Emitenta, a w skrajnym
przypadku doprowadzi¢ do poniesienia strat finansowych. Emitent stara sie ograniczac
powyzsze ryzyko podpisujgc umowy z wiarygodnymi kontrahentami, jednakze nie moze
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zagwarantowac, ze w przysztosci nie poniesie tego rodzaju strat. Ponadto wszyscy klienci,
ktérzy sg zainteresowani korzystaniem z kredytu kupieckiego, poddawani sg procedurom
weryfikacji, a Emitent na biezgco monitoruje stany naleznosci. Istotne jest rowniez to, iz tego
typu ryzyko ograniczone jest w pewnym stopniu przez przepisy KC dotyczgce gwaranciji
zapfaty za roboty budowlane.

- Ryzyko zwigzane z finansowaniem biezgcym dziatalnosci

Emitent finansuje swojg dziatalnos¢ réwniez z wykorzystaniem srodkéw pochodzgcych
z kredytéw bankowych. Na dzien sporzagdzenia niniejszego dokumentu nie ma przestanek
wskazujgcych na mozliwos¢ wystgpienia trudnosci z wywigzywaniem sie Emitenta ze
zobowigzan wynikajgcych z umow kredytowych. Nie mozna jednak catkowicie wyeliminowac
ryzyka pojawienia sie tego typu probleméw w przysztosci. W skrajnym przypadku, w celu
zaspokojenia zobowigzan, Emitent moze by¢ zmuszony do sprzedazy czesci aktywow, co
mogtoby negatywnie wptyngé na sytuacje finansowg Emitenta oraz mozliwosci dalszego
rozwoju.

- Ryzyko zwigzane z realizacjg projektow deweloperskich

Cykl projektu deweloperskiego jest cyklem dlugotrwatym (powyzej 24 miesiecy),
charakteryzujgcym sie Kkoniecznoscig ponoszenia znacznych naktadéw finansowych
i catkowitym zwrotem poniesionych naktadéw dopiero po uptywie minimum 2 lat. Zasadniczy
wptyw na realizowane w ramach dziatalnosci deweloperskiej wyniki finansowe mogg mieé
w szczegoélnosci takie czynniki jak: — koniecznos¢ poniesienia dodatkowych kosztow;
— przesuniecie terminu zakonczenia budowy; — opoznienie w uzyskaniu zgody na
uzytkowanie; — opdznienia w skompletowaniu dokumentacji niezbednej do podpisania aktow
notarialnych sprzedazy.

- Ryzyko zwigzane ze zmiang cen lokali w ramach dziatalnosci deweloperskiej

Rentownos¢ dziatalnosci deweloperskiej jest uzalezniona od cen sprzedawanych lokali, na
ktére Emitent nie ma bezposredniego wptywu. Na aktualny poziom cen gtéwny wptyw majg
poziom zamoznosci spoteczenstwa, dostepnos¢ kredytow a takze wysokos¢ stop
procentowych. W okresie obnizenia cen Emitent moze znaczgco zmniejszy¢ sprzedaz
wybudowanych lokali, a w skrajnych warunkach wstrzymac¢ realizacje wybranych projektow.
Sytuacja taka, w przypadku jej zaistnienia, moze mie¢ negatywny wptyw na wynik finansowy
Emitenta.

- Ryzyko zwigzane ze stosowaniem klauzul niedozwolonych w umowach zawieranych
w ramach dziatalno$ci deweloperskiej

Emitent dziata m.in. w branzy deweloperskiej, dokonujgc sprzedazy lokali w duzej czesci na
rzecz konsumentéw. W relacjach z konsumentami Emitent postuguje sie w zwykle
wypracowanymi wzorami umow. Istnieje ryzyko zarzutu wobec Emitenta, ze stosowane wzory
zawierajg niedozwolone postanowienia umowne, przez co zgodnie z art. 385(1)§1 k.c. rozumie
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sie takie nieuzgodnione indywidualnie klauzule, ktére ksztattujg jego prawa i obowigzki
w sposbdb sprzeczny z dobrymi obyczajami, razgco naruszajgc jego interesy. Moze to
negatywnie wplyngé na dziatalno$é, sytuacje finansowg lub wyniki Emitenta. Wyjasni¢ nalezy,
iz Emitent prowadzi z klientami negocjacje umow i zapewnia mozliwos¢ indywidualnego
uzgadniania ich postanowien. Jak dotgd nie byto prowadzone w stosunku do Emitenta zadne
postepowania 0 uznanie postanowien wzorca za niedozwolone.

- Ryzyko wypadkow na terenie budowy

Emitent, jako prowadzgcy roboty budowlane w charakterze generalnego wykonawstwa
w trakcie realizacji poszczegdlnych przedsiewzie¢, jest odpowiedzialny za swoich
pracownikow. Wytgczeniu podlega odpowiedzialnos¢ za pracownikdw podwykonawcéw, poza
przypadkami wynikajgcymi z zawinionego dziatania, zaniechania ze strony Emitenta.
Minimalizowanie wskazanego ryzyka nastepuje poprzez odpowiednig organizacje pracy
i Sciste przestrzeganie przepisOw bezpieczenstwa i higieny pracy. Jednakze nie mozna
wykluczyC€ ryzyka zwigzanego z ewentualnymi roszczeniami odszkodowawczymi w przypadku
zaistnienia wypadku na terenie budowy, moggcymi jednoczes$nie mie¢ wptyw na terminowos¢
realizowanych prac.

- Ryzyko zwigzane z podwykonawcami

Jednym z czynnikow majgcych istotny wptyw na prawidtowy przebieg realizacji kontraktéw jest
wspotpraca z podwykonawcami. Emitent w procesie realizacji kontraktéw oprécz wtasnych
zasobow kadrowych korzysta z ustug podwykonawcow, przejmujgc jednoczesnie od
inwestorow ryzyko zwigzane z nienalezytym wykonaniem warunkdw umowy lub
nieterminowym wykonaniem przedmiotu umowy przez podwykonawcow. Moze to skutkowaé
naruszeniem przez Emitenta umowy z inwestorem i doprowadzi¢ do powstania roszczen
w stosunku do Emitenta oraz narazi¢ go na utrate statusu solidnego wykonawcy, co
niekorzystnie wptynie na wynik finansowy Emitenta. Emitent stara sie ograniczac¢ to ryzyko
poprzez intensyfikacje dziatan stuzgcych budowaniu wiasnej bazy wykwalifikowanych
pracownikow. Dodatkowo, Emitent konstruujgc umowy z podwykonawcami okresla warunki
starajgc sie zabezpieczy¢ go przed niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem warunkéw
umowy przez te podmioty. Ryzyko zwigzane z niewfasciwym wykonaniem prac przez
podwykonawcéw jest dodatkowo zmniejszane poprzez odpowiedni dobdr podwykonawcow,
tzn. podwykonawcoéw sprawdzonych, z ktorymi Emitent wspdtpracuje od wielu lat,
posiadajgcych odpowiednie certyfikaty i doswiadczenie. Ograniczona dostepnosc
podwykonawcow zewnetrznych moze réwniez skutkowaé wzrostem kosztow ponoszonych na
rzecz podwykonawcow, a tym samym niekorzystanie wptyng¢ na wyniki i sytuacje finansowg
Emitenta, ktéry stara sie ograniczy¢ wptyw tego zjawiska poprzez rozbudowe wiasnych sit
wykonawczych. Nalezy rowniez zwréci¢ uwage, iz w przypadku gdy Emitent korzysta z ustug
podwykonawcow bez uzyskania zgody inwestora lub wykonawcy, naraza sie na ryzyko
rozwigzania umowy. Ponadto w takich przypadkach nie bedzie miat zastosowania przepis art.
6471 Kodeksu Cywilnego przewidujgcy odpowiedzialnos$¢ solidarng podmiotu zawierajgcego
umowe z podwykonawca, inwestora i wykonawcy za zapfate wynagrodzenia za ustugi
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wykonane przez podwykonawce. Emitent majgc swiadomos$é¢ tego ryzyka kazdorazowo dgzy
do uzyskania stosownych zgdd od inwestoréw lub wykonawcow.

- Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig za cztonkow konsorcjum

Emitent realizujgc kontrakty w ramach konsorcjum ponosi odpowiedzialnos¢ nie tylko za
dziatania wtasne i swoich podwykonawcéw, ale takze co do zasady odpowiedzialnos¢
solidarng za dziatania innych cztonkdéw konsorcjum. Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci
Emitenta realizowanie kontraktow w ramach konsorcjum stanowi i bedzie stanowi¢ istotny
element dziatalnosci. W przypadku wystgpienia inwestora z roszczeniami w stosunku do
konsorcjum nie mozna wykluczy¢, ze Emitent bedzie zobowigzany do zapfaty kar umownych
lub innych odszkodowan takze za dziatania zawinione lub zalezne od partnera konsorcjalnego.
Ze wzgledu na ryzyko nieskutecznosci ewentualnych roszczen regresowych, np. w przypadku
upadtosci partnera konsorcjalnego, nie mozna wykluczy¢, ze Emitent nie bedzie w stanie
odzyskac¢ catosci lub czesci kwot zaptaconych z tego tytutu. Moze to mie¢ negatywny wptyw
na wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Emitenta.

- Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych kontraktow

Charakter dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez Emitenta powoduje, ze znaczgca
liczba kontraktéw pozyskiwana jest w drodze przetargu. Zarzgd Emitenta sporzadza oferty,
okresla i ewentualnie negocjuje warunki ofert, oraz przygotowuje Spoétke do realizacji tych
kontraktéw, nie ma jednak wptywu na kryteria oceny ofert, bedgce podstawg ich wyboru.
Jednym z podstawowych czynnikdw przyczyniajgcych sie do sukcesu Emitenta jest
konsekwentna realizacja strategii rozwoju skoncentrowanej na pozyskiwaniu kontraktow
0 najwyzszej rentownosci. Emitent opracowat skuteczny system wyceny kontraktéw, ktory
w potgczeniu ze Scistg kontrolg kosztéw powoduje, ze obecnie Emitent realizuje kontrakty przy
zakfadanej rentownosci i osigga dobre wyniki finansowe. Emitent przyktada wage do
restrukturyzacji i minimalizacji wszystkich elementéw kosztowych, zaréwno na poszczegdlnych
etapach realizacji kontraktu, jak rowniez kosztéw ogolnego zarzadu Spotki. Nie mozna
wykluczy¢, ze m.in. zmieniajgce sie warunki rynkowe w negatywny sposob wpltyng na
mozliwos¢ pozyskiwania przez Emitenta nowych  kontraktbw oraz osiggania
satysfakcjonujgcego poziomu marzy. W celu minimalizacji tego ryzyka, Emitent dazy do
ciggtego udoskonalania systemu zarzgdzania projektami obejmujgcego m.in. proces
ofertowania oraz budzetowania kontraktéw. Ponadto, wysoka aktywnos¢ w procedurach
przetargowych przyczynia sie¢ do statego podnoszenia efektywnosci w pozyskiwaniu nowych
kontraktow.

- Ryzyko zwigzane z konkurencjg

Rynek budowlany w Polsce obstugiwany jest przez duzg ilos¢ podmiotéw gospodarczych,
zarowno krajowych jak i zagranicznych, w tym znaczgce europejskie grupy/firmy budowlane.
W zakresie konkurencji Emitent z jednej strony ma do czynienia z firmami matymi
realizujgcymi swoje ustugi na rynkach lokalnych, a z drugiej z silnymi grupami kapitatowymi
wykonujgcymi duze i skomplikowane przedsiewziecia budowlane. Emitent realizuje obiekty
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budownictwa przemystowego w systemie generalnego wykonawstwa. Emitent koncentruje sie
na wzmacnianiu pozycji rynkowej i powiekszaniu przewagi konkurencyjnej poprzez
Swiadczenie ustug o wysokiej jakosci i terminowosci oraz oferowanie kompleksowych
rozwigzan zarowno dla inwestorow prywatnych, jak i inwestorow reprezentujgcych
miedzynarodowe koncerny rozwijajace swojg dziatalnos¢ w Polsce. W celu minimalizaciji
ryzyka zwigzanego z konkurencjg Emitent realizuje swoje prace z zachowaniem najwyzszej
starannosci, budujgc jak najlepsze relacje z klientami. Ponadto Emitent ogranicza
przedmiotowe ryzyko dywersyfikujgc prowadzong dziatalnos$¢ (realizacji inwestycji w ramach
generalnego wykonawstwa, dziatalnosc¢ developerska, konstrukcje stalowe i elementy maszyn
budowlanych).

Ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim dziata Emitent:
- Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Wyniki uzyskiwane przez Emitenta uzaleznione sg od sytuacji makroekonomicznej i tempa
wzrostu gospodarczego na rynkach, na ktérych prowadzona jest jego dziatalnos¢. Ze wzgledu
na to, ze Emitent prowadzi dziatalnos¢ gtéwnie na rynku polskim, ksztattowanie sie sytuacji
gospodarczej i politycznej w Polsce ma istotny wptyw na osiggane wyniki finansowe
i realizacje strategii. Niekorzystne zmiany, w tym w szczegdlnosci spadek tempa wzrostu
gospodarczego mogg negatywnie wptyngé na poziom nakfadéw inwestycyjnych
w gospodarce, doprowadzi¢ do pogorszenia koniunktury na rynku budowlanym, w tym poprzez
mniejszg podaz projektow dla generalnego wykonawstwa, i spowodowaé spowolnienie
rozwoju i pogorszenie rentownosci Emitenta.

- Ryzyko braku stabilnosci polskiego systemu podatkowego

Odnosnie polskiego systemu podatkowego nastepujg czeste nowelizacje, niespdjnosé oraz
brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa podatkowego. Te niescistosci pociggajg za sobg
istotne ryzyko zwigzane z otoczeniem podatkowym, w jakim Emitent prowadzi dziatalnosc.
Kwestionowanie przez organy skarbowe dokonywanych przez Emitenta rozliczen
podatkowych, w zwigzku z rozbieznosciami lub zmianami interpretacji bgadz niejednolitym
stosowaniem przepisdw prawa podatkowego przez rézne organy administracji podatkowej,
moze skutkowac natozeniem na Emitenta stosunkowo wysokich kar lub innych sankcji. Biorgc
pod uwage stosunkowo dtugi okres przedawnienia zobowigzan podatkowych oszacowanie
ryzyka podatkowego jest szczegdlnie utrudnione, niemniej ziszczenie sie rodzajow ryzyka
opisanych powyzej moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowg
lub wyniki dziatalnosci Emitenta.

- Ryzyko zwigzane z brakiem stabilnosci polskiego systemu prawnego

Polski system prawny jest przedmiotem licznych zmian, kt6re majg ogromny wptyw na
dziatalno$¢ Emitenta. Najwazniejsze sg dla niego zmiany dokonywane w nastepujgcych
przepisach prawnych: — prawo budowlane, — prawo handlowe, — prawo podatkowe, — prawo
pracy i ubezpieczen spotecznych, — prawo ustanawiane przez jednostki samorzgadu
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terytorialnego. Wprowadzane zmiany prawne mogg potencjalnie rodzi¢ ryzyko zwigzane
z problemami interpretacyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej, niekorzystnymi interpretacjami
przyjmowanymi przez sady lub organy administracji publicznej. Nalezy réwniez pamietac, ze
obecnie interpretacja przepisow dokonywana jest nie tylko przez polskie sgdy oraz organy
administracji publicznej, ale réwniez przez sagdy Wspolnoty Europejskiej. Zmiany te mogg by¢
przyczyng problemoéw wynikajgcych bezposrednio z braku jednolitej wyktadni prawa. Poniewaz
znajomosc¢ orzecznictwa wspolnotowego nie jest w Polsce powszechna, a sady polskie nie
zawsze je stosujg, moze dojs¢ do sytuacji kiedy wyrok wydany w Polsce zostanie uchylony,
jako niezgodny z prawem europejskim. Pewne zagrozenie mogg stanowi¢ zmiany przepisow
prawa lub rozne jego interpretacje. Niespojnos¢, brak jednolitej interpretacji przepisow prawa,
czeste nowelizacje oraz wystepujgce sprzecznosci pomiedzy przepisami ustaw i aktow
wykonawczych pociggajg za sobg powazne ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej.
Ewentualne zmiany przepisbw mogg zmierza¢c w kierunku powodujgcym wystgpienie
negatywnych skutkéw dla dziatalnosci Emitenta. Wejscie w zycie nowych regulacji obrotu
gospodarczego moze wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym
orzecznictwem saddéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy
administracji publicznej, itp. Zmiany przepisow prawa z tym zwigzane mogg mie¢ wptyw na
otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w tym takze Emitenta. W celu minimalizacji
opisanego wyzej ryzyka, Emitent na biezgco monitoruje zmiany przepisbw prawa oraz
korzysta z profesjonalnej pomocy prawnej.

- Ryzyko wigzace sie z przepisami prawa budowlanego

W zwigzku z rodzajem prowadzonej przez Emitenta dziatalnosci, najwazniejszymi aktami
prawymi sg regulacje z zakresu prawa budowlanego oraz generalnego wykonawstwa
realizowanych inwestycji. Podstawowe obowigzki jakie winny byC¢ spetnione i realizowane
przez Emitenta w trakcie realizacji inwestycji, a takze przed jej rozpoczeciem i po jej
zakonczeniu, okreslone sg przez Ustawe Prawo Budowlane z 7 lipca 1994r. (Dz.U. poz. 1409
z 2013 r.). Ponadto przepisy Kodeksu Cywilnego regulujgce kwestie uméw i robot
budowlanych przewidujg dodatkowe obostrzenia zwigzane z wystepowaniem Emitenta w
charakterze generalnego wykonawcy lub inwestora. Zostaty one ujete w tytule XVI K.C., w
ktérym to okreslono forme i zakres umowy, zakres robot, gwarancje zaptaty i jej wysokosc,
informowanie o przeszkodach i szkodach na terenie budowy, forme odbioru czesciowego, a
takze ryzyko zniszczenia obiektu. Nienalezyty sposob realizacji obowigzkow wigze sie z
ryzykiem zaistnienia opdznienia przeprowadzenia danego przedsiewziecia, jego wstrzymania,
badz niewykonania, a takze moze mieC negatywny wptyw na uzyskiwany przez Emitenta
wynik finansowy oraz jego dziatalnos¢ czy tez sytuacje organizacyjng. Natomiast wedtug
posiadanej wiedzy, umowy o roboty budowlane, ktérych strong byt lub jest Emitent, zawierajg
postanowienia zgodne z zapisami Kodeksu Cywilnego.
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Ryzyka zwigzane z instrumentami finansowymi:
- Ryzyko walutowe

Emitent prowadzi dziatalnos¢ przede wszystkim na terenie Polski. W zakresie dziatalnosci
eksportowej, Emitent narazony jest na ryzyko wahan kursowych. Umacnianie kursu polskiej
waluty wzgledem walut panstw, do ktorych eksportowane sg produkty Emitenta, bedzie
prowadzi¢ do zmniejszenia wptywow ze sprzedazy, co z kolei bedzie miato negatywne
przetozenie na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta.

- Ryzyko stopy procentowe]

Emitent finansuje swojg dziatalnos¢ m.in. dtugiem o zmiennym oprocentowaniu (w tym kredyty
obrotowe i obligacje). Dlatego tez narazony jest na ryzyko stop procentowych. W przypadku
znacznego wzrostu stop procentowych moze nastgpi¢ pogorszenie wynikow finansowych
Emitenta zwigzane ze wzrostem kosztow finansowych. Dodatkowo, duza ekspozycja zwigzana
z tym ryzykiem oraz niewtasciwa ocena tego ryzyka, mogg negatywnie wptyng¢ na wyniki
finansowe Emitenta.

- Ryzyka zwigzane z wyemitowanymi obligacjami

W zwigzku z wyemitowanymi obligacjami moze nastgpi¢ uszczuplenie aktywéw Emitenta,
poniewaz wobec nie wywigzywania sie ze spfaty zobowigzan, w tym ptatnosci odsetek,
obligatariusze majg podstawy do egzekwowania ich wczesniejszego wykupu, co moze
znaczgco uszczupli¢ aktywa biezgce Emitenta. Nie mozna rowniez wykluczy¢ ewentualnosci,
ze wobec faktu nie regulowania zobowigzan obligatariusze - wierzyciele mogg skorzystaé
Z przystugujgcego im prawa wystgpienia do sgdu z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci. Wg
stanu na dzien 30.06.2015 r. Emitent nie ma problemu z terminowg obstugg zadtuzenia
obligacyjnego. Emitent, na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania, nie identyfikuje
realnych ryzyk zwigzanych z wyemitowanymi obligacjami. Majac jednak na uwadze wszystkie
ryzyka zwigzane bezposrednio z dziatalnosScig operacyjng, Emitent nie wyklucza, Zze
w przysztosci mogg pojawiaC sie problemy w zakresie terminowych spfat zobowigzan
obligacyjnych.

- Ryzyka zwigzane z zawartymi umowami kredytowymi

W zwigzku ze zobowigzaniami kredytowymi moze nastgpi¢ uszczuplenie aktywéw Emitenta,
poniewaz wobec nie wywigzywania sie ze spiaty zobowigzan banki majg podstawy do
wypowiedzenia umow kredytowych i mogg przystgpi¢ do egzekwowania ich sptaty lub
skorzystaC z mozliwosci zaspokojenia sie z majatku bedgcego przedmiotem zabezpieczen.
Nie mozna réwniez wykluczyé ewentualnosci, ze wobec faktu nie regulowania zobowigzan
banki - wierzyciele mogg skorzysta¢ z przystugujgcego im prawa wystgpienia do sadu
z wnioskiem o ogtoszenie upadtosci. Nie obstugiwanie przez Emitenta zobowigzan
kredytowych bedzie powodowato, ze bedg rosty odsetki, ktére zwiekszg jego zadtuzenie.
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11 Inne informacje istotne dla oceny sytuacji Spotki

Poza przedstawionymi powyzej nie istniejg inne informacje, ktére zdaniem Spoétki sg istotne
dla oceny jego sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian,
oraz informacje, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Spotke.

12 Dane kontaktowe

Nazwa (firma): Dekpol Spétka Akcyjna
Nazwa skrécona: Dekpol S.A.

Adres siedziby: ul. Gajowa 31, 83-251 Pinczyn
Telefon: (58) 560-10-60

Faks: (58) 560-10-61

Adres strony internetowej: http://www.dekpol.com.pl/
Adres poczty dekpol@dekpol.pl

elektronicznej:

Podpisy wszystkich Cztonkéw Zarzadu:

Mariusz Tuchlin - Prezes Zarzadu

Krzysztof tukowski — Wiceprezes Zarzadu

Rafat Glaza — Cztonek Zarzadu

Adam Olzynski — Cztonek Zarzadu

Andrzej Kuchtyk —Cztonek Zarzadu

Rafat Dietrich — Cztonek Zarzgdu
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