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Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej REINO Capital SA za okres 1.01.2025-
30.06.2025 zawiera informacje, ktoérych zakres zostat okreslony w § 70-71 rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 6 czerwca 2025 roku w sprawie informaciji biezgcych i okresowych przekazywanych przez Emitentow
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim (Rozporzgdzenie).

Na podstawie §63 ust. 3 Rozporzgdzenia w ramach niniejszego sprawozdania zamieszczone zostaty rowniez
ujawnienia informacji wymagane dla Sprawozdania z dziatalnosci REINO Capital SA (Jednostki Dominujacej) o
ktorym mowa w §70 ust. 1 pkt 3 Rozporzadzenia
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1. Podstawowe informacje o REINO Capital SA

Firma : REINO Capital Spétka Akcyjna

Siedziba : 00-645 Warszawa ul. Warynskiego 3A
Telefon : (022) 273 97 50

NIP : 8951853338

REGON : 020195815

Strona internetowa: www.reinocapital.pl
Czas trwania jednostki: nieograniczony
PKD : 64.20.Z

Spotka nie posiada oddziatéw.

Gléwnym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest dziatalno$é holdingéw finansowych oraz dziatalnos$¢ firm
centralnych (head offices).

Spoétka REINO Capital SA (dalej jako ,,Spotka dominujgca”) wchodzi w sktad Grupy Kapitatowej REINO Capital
SA (dalej jako ,Grupa”, ,Grupa Kapitatowa”) jako podmiot dominujgcy.

2. Skiad organéw zarzadzajacych i nadzorujgcych jednostki
dominujacej

Zarzad Spotki

W sktad Zarzgdu REINO Capital SA na dzien 30 czerwca 2025 r. oraz na dzieh sporzgdzenia raportu za pierwsze
pétrocze 2025 r. wechodzit Radostaw Swigtkowski — Prezes Zarzadu.

Od 1 stycznia 2025 r. do dnia sporzgdzenia raportu nie zachodzity zmiany w sktadzie Zarzgdu Spotki dominujgce;j.

Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej REINO Capital SA na dzien 30 czerwca 2025 r. oraz na dzieh sporzadzenia raportu
rocznego za rok 2025 wchodzag

Beata Binek Przewodniczgca Rady Nadzorczej
Andrzej Kowal Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Karolina Janas Czitonek Rady Nadzorcze;j

Matgorzata Kosinska Cztonek Rady Nadzorczej

Kamil Majewski Czionek Rady Nadzorcze;j

Od 1 stycznia 2025 r. do dnia sporzadzenia raportu nie zachodzity zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki
dominujgce;j.

Komitetu Audytu dziata w nastepujgcym sktadzie:

Andrzej Kowal Przewodniczgcy Komitetu Audytu
Matgorzata Kosinska Cztonek Komitetu Audytu
Kamil Majewski Czionek Komitetu Audytu


http://www.reinocapital.pl/
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3. Przedmiot dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Spotka dominujgca stoi na czele holdingu sktadajgcego sie z podmiotéw zwigzanych z inwestycjami i ustugami
zarzadzania na rynku nieruchomosci.

W Grupie Kapitatowej nalezy wyrdzni¢ w szczegolnosci nastepujgce podmioty odpowiedzialne za realizacje
poszczegodlnych linii biznesowych:

e REINO Capital - podmiot dominujgcy petnigcy funkcje spétki holdingowej, kitéra tgczy role witasciciela
spotek operacyjnych z koinwestowaniem w portfele aktywow, zarzgdzane przez podmioty z Grupy
Kapitatowej, a takze stanowi centrum ustug wspélnych konsolidujgce kompetencje i dziatania Grupy
Kapitatowej w kilku kluczowych obszarach (m.in. finanse, administracja, HR);,

o REINO Partners oraz wspodlne przedsiewziecie REINO 10 Logistics — spotki operacyjne, ktérych
gtdwnym przedmiotem dziatalnosci jest swiadczenie ustug zwigzanych z zarzadzaniem aktywami
nieruchomosciowymi (ang. asset management),

e YATRE oraz PZN- spoitki operacyjne, ktorych gidwnym przedmiotem dziatalnosci jest Swiadczenie ustug
z zakresu kompleksowej obstugi technicznej budynkéw (ang. facility management).

Dtugoterminowa koncepcja rozwoju biznesu Grupy Kapitatowej zaktada zachowanie istotnego znaczenia
dotychczasowej dziatalnosci na rynku nieruchomosci komercyjnych. Réwnoczesnie strategicznym zamiarem
pozostaje dalsza rozbudowa holdingu o spotki o charakterze ustugowym, uzupetniajagce kompetencje zaréwno
na rynku nieruchomosci, jak i w innych klasach aktywoéw, w szczegdlnosci w zakresie inwestycji
w przedsiebiorstwa.

Ostatecznym celem dziatan podejmowanych w ramach realizacji dtugoterminowej koncepcji rozwoju jest skokowy
wzrost zakresu dziatalnosci catej Grupy Kapitatowej oraz jej wynikow finansowych. Skala jest kwestig zasadniczg
w szczegolnosci dla wynikéw finansowych w zakresie zarzadzania aktywami. Osiggniecie oczekiwanych efektéw
jest z kolei scisle powigzane z pozyskiwaniem inwestorow do wehikutdw inwestycyjnych, ktérych aktywami
zarzgdzajg podmioty z Grupy Kapitatowej, a takze partneréw biznesowych posiadajgcych portfele aktywéw
o duzej skali, zainteresowanych ustugami asset management $wiadczonymi przez podmioty z Grupy Kapitatowe;j.
W wyniku realizacji kluczowych projektow, tgczna wartos¢ aktywdw, zarzadzanych przez spdtki z Grupy
Kapitatowej wynosi obecnie ok. 575 min euro

Dalsza realizacja koncepcji rozwoju moze wigzac¢ sie z wigczeniem do holdingu podmiotéw licencjonowanych,
w szczegolnosci takich, ktére posiadajg licencje na oferowanie papieréw wartosciowych i zarzgdzanie
funduszami w poszczegdlnych klasach aktywow. Ws$rdd rozwazanych mozliwosci sg: towarzystwo funduszy
inwestycyjnych lub podmiot dziatajgcy w jurysdykcji zagranicznej jako Zarzadzajgcy Alternatywnymi Funduszami
Inwestycyjnymi (AIFM, ang. Alternative Investment Fund Manager), czy podmiot bedacy agentem firmy
inwestycyjnej (AFI).

Spotka dominujgca bedzie kazdorazowo dagzyta do bycia wiekszosciowym wiascicielem wszystkich spotek o
istotnym znaczeniu dla okreslonej powyzej koncepcji. Ma to kluczowe znaczenie zaréwno z punktu widzenia
konsolidacji, jak i kontroli, a takze wptywu na rozwdj biznesu poszczegdlnych spétek, zgodnie z koncepcjg
i strategia catego holdingu. Dodatkowo istotng kwestia w powyzszym kontekscie jest zapewnienie
akcjonariuszom Spétki dominujgcej mozliwie najwyzszego, najlepiej petnego, udziatu w przeptywach finansowych
spotek zaleznych.

Wzrost wartosci Spotki dominujgcej jako spétki holdingowej wynika przede wszystkim ze wzrostu warto$ci
poszczegblnych spoétek portfelowych. Istotnym zZrédtem regularnych dochoddédw Spétki, w szczegdlnosci
w przypadku przejecia kolejnych spdtek operacyjnych o znaczacej skali przychoddw i zyskow, bedg dywidendy
wyptacane przez spofki zalezne.

Dodatkowo Spdtka dominujgca stanowi centrum ustug wspélnych dla wszystkich podmiotéw zaleznych, ktérego
zakres obejmuje obszary o kluczowym znaczeniu dla catej Grupy Kapitatowej, takich jak rozwéj biznesu (business
development), compliance, finanse i rachunkowos$¢ czy zasoby ludzkie.

Jak wspomniano powyzej, Spdtka dominujgca moze réwniez petni¢ - zaréwno bezposrednio, jak i poprzez
podmioty zalezne, role inwestora w wehikutach inwestycyjnych, dla ktérych spotki portfelowe petnig role
zarzgdzajgcego lub doradcy. Kapitatowe partycypowanie w wehikutach inwestycyjnych, oznaczajace finansowy
udziat w ryzyku, jest zwyczajowym oczekiwaniem inwestorow pasywnych wobec podmiotow zarzgdzajgcych
aktywami funduszy inwestycyjnych.
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4. Skiad Grupy Kapitalowej REINO Capital S.A.

Spotki objete konsolidacja petna:

Nazwa podmiotu Pozycja spétki w grupie Udziat spétki dominujacej
REINO Capital SA podmiot dominujacy

REINO Partners Sp. z 0.0. spoétka zalezna 100%

REINO Dywidenda Plus Sp. z o.0. spoétka zalezna 100%

YATRE Sp. z o0.0. spotka zalezna 100%

REINO Co-Invest Sp. z 0.0. spotka zalezna 100%

PZN Sp. Z o.0. spotka zalezna 100%

W raportowanym okresie sktad Grupy powiekszy! sie o spotke zalezng PZN Sp. z 0.0 w wyniku zawarcia transakgc;ji
nabycia w dniu 20 maja 2025 r. przez REINO Capital S.A. 5 112 udziatéw tej spotki. stanowigcych 100% w jej
kapitale zaktadowym.

Wspdlne przedsiewziecia* objete konsolidacjg metodg praw witasnosci:

Nazwa podmiotu Rodzaj powiazania Udziat w kapitale

REINO 10 Co Invest LLP Wspdélne przedsiewziecie REINO Capital SA - 50%

REINO 10 LOGISTICS Sp. z 0. o. Wspdlne przedsiewziecie ** REINO Partners Sp. z 0.0. - 60%
REINO 10 GP 1 Sp. z o.0. Wspdlne przedsiewziecie *** REINO 10 Logistics Sp. z 0. 0. - 100%
REINO |0 GP 2 Sp. z o.0. Wspdlne przedsigwziecie *** REINO 10O Logistics Sp. z 0. 0. - 100%
REINO 10 GP 3 Sp. z o0.0. Wspodlne przedsiewziecie *** REINO 10 Logistics Sp.z 0. 0. - 100%

* W raportowanym okresie Grupa dokonata ponownej analizy powigzan podmiotéw objetych konsolidacja metoda praw
wilasnosci, ktére dotychczas raportowane byly jako jednostki stowarzyszone. Bioragc pod uwage fakt, ze spétki Grupy sprawujg
w tych podmiotach wspétkontrole, Grupa podjeta decyzje o zmianie klasyfikacji tych podmiotéw na wspdine przedsiewziecia.
Zmiana sposobu klasyfikacji nie wptywa na wycene tych podmiotéw, ani sposéb ich ujecia w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

** Zgodnie z umowa spétki decyzje zapadajg za zgodg wszystkich wspolnikdw, wigkszoscig kwalifikowang 60%+1 glos. Spdtka
REINO Partners pomimo posiadania wiekszosci gloséw sprawuje wspaétkontrole.

*** Wspotkontrola sprawowana posrednio przez udziaty w gtosach w REINO [O Logistics Sp. z o0.0.
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5. Wybrane dane finansowe

Dane dotyczace skonsolidowanego sprawozdania finansowego wg MSSF

1.01.2025 - 1.01.2024 - 1.01.2025 - 1.01.2024 -
30.06.2025 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2024
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody netto ze sprzedazy 21397 15 068 5069 3495
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 351 395 83 92
Zysk (strata) brutto -368 -370 -87 -86
Podatek dochodowy -31 -4 -7 -1
Zysk (strata) netto -337 -366 -80 -85
Zysk (strata) netto akcjonariuszy jednostki dominujgce;j -337 -366 -80 -85
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 1572 192 373 45
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -2 091 -106 -495 -25
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -239 -428 -57 -99
Przeptywy pieniezne netto razem -758 -342 -180 -79
Zysk (strata) netto na jedng akcje (w z{/EUR) -0,0039 -0,0045 -0,0009 -0,0010
30.06.2025 31.12.2024 30.06.2025 31.12.2024
Aktywa trwate 42 215 30 902 9952 7 232
Wartos¢ firmy 6 591 0 1554 0
Zobowigzania dtugoterminowe 15769 18 127 3718 4242
Zobowigzania krétkoterminowe 18 012 6 804 4 246 1592
Kapitat wtasny 24 015 15921 5661 3726
Kapitat podstawowy 69 954 65 560 16 491 15 343
Liczba akcji w szt. 87 442 895 81950 000 87 442 895 81 950 000
Warto$¢ ksiegowa na jedng akcje (w z/EUR) 0,27 0,19 0,06 0,05
Zadeklarowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w 0,00 0,00 0,00 0.00
z/EUR)
Dane dotyczace jednostkowego sprawozdania finansowego wg MSSF
1.01.2025 - 1.01.2024 - 1.01.2025 - 1.01.2024 -
30.06.2025 30.06.2024 30.06.2025 30.06.2024
tys. PLN tys. PLN tys. EUR tys. EUR
Przychody netto ze sprzedazy 4195 3698 994 858
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjne;j 282 114 67 26
Zysk (strata) brutto -182 -239 -43 -55
Podatek dochodowy 90 2 21 0
Zysk (strata) netto -272 -241 -64 -56
Zysk (strata) netto akcjonariuszy jednostki dominujgce;j -272 -241 -64 -56
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j 391 1048 93 243
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -1212 -713 -287 -165
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 778 -399 184 -92
Przeplywy pieniezne netto razem -42 -63 -10 -15
Zysk (strata) netto na jedna akcje (w zZ{/EUR) -0,0031 -0,0029 -0,0007 -0,0007
30.06.2025 31.12.2024 30.06.2025 31.12.2024
Aktywa trwate 133 161 126 299 31392 29 557
Wartos¢ firmy 0 0 0 0
Zobowigzania dtugoterminowe 14 162 17 952 3 339 4 201
Zobowigzania krétkoterminowe 6 180 3 360 1457 786
Kapitat wtasny 117 949 109 533 27 806 25634
Kapitat podstawowy 69 954 65 560 16 491 15 343
Liczba akcji w szt. 87 442 895 81 950 000 87 442 895 81 950 000
Wartos$¢ ksiegowa na jedng akcje (w zZEUR) 1,35 1,34 0,32 0,31
f;galg?rowana lub wyptacona dywidenda na jedng akcje (w 0,00 0,00 0,00 0,00

Do przeliczenia danych sprawozdania z sytuacji finansowej uzyto kursu $redniego NBP na dzien bilansowy.
Do przeliczenia pozycji sprawozdania z wyniku oraz sprawozdania z przeptywoéw pienieznych uzyto kursu bedacego srednig
arytmetyczng kurséw NBP obowigzujgcych na ostatni dzien poszczegdlnych miesiecy danego okresu.

Kurs EUR /PLN

1.01.2025 - 30.06.2025 1.01.2024 - 31.12.2024 1.01.2024 - 30.06.2024

Kurs $redni w okresie 4,2208 4,3042 4,3109
30.06.2025 31.12.2024 30.06.2024

Kurs $redni na dzien 4,2419 4,2730 4,3130
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6. Podstawowe wielkosci ekonomiczno - finansowe wraz
z komentarzem Zarzadu

Pierwsze pétrocze 2025 roku byto dla Grupy Kapitatowej okresem finalizacji waznych etapow w realizacji strategii
Grupy zwigzanych z jej rozbudowg i poszerzeniem zakresu ustug swiadczonych na rynku nieruchomosci.

W maju Grupa, poprzez nabycie 100% udziatéw w spotce PZN Sp. z o.0., specjalizujgcej sie w technicznej
obstudze nieruchomosci (facility management), istotnie wzmocnita swoje kompetencje oraz mozliwosci
realizacyjne w tym obszarze.

Finalizacja transakcji pozwolita nie tylko na znaczgcy wzrost skali dziatalnosci w segmencie obstugi technicznej,
lecz takze na stworzenie warunkéw do maksymalizacji przychodéw z zarzgdzanych portfeli aktywéw (na
spodziewanym poziomie nie nizszym niz 1,5% wartosci brutto aktywéw lub ok. 4% wartosci kapitatu
zainwestowanego w zarzgdzane aktywa). Jednoczesnie Grupa uzyskata potencjat do efektywnego pozyskiwania
kontraktéw zewnetrznych obejmujgcych obstuge techniczng nieruchomosci spoza portfeli zarzgdzanych przez
spotki Grupy REINO. W konsekwencji mozliwe bedzie petniejsze wykorzystanie efektow skali, ktore w przypadku
ustug $wiadczonych przez Grupe REINO majg istotne znaczenie i mogg byé osiggane juz przy kolejnych
kontraktach w obszarze zarzadzania.

Wartos¢ zarzgdzanych aktywéw wynosi obecnie okoto 575 min EUR. Umozliwia to Grupie generowanie
stabilnych i powtarzalnych przychodéw zaréwno z zarzagdzania aktywami nieruchomosciowymi (asset
management), jak i z obstugi technicznej budynkéw (facility management), a takze realizacje kolejnych projektéw
i przygotowywanie nowych przedsiewzie¢. Wsréd planowanych inicjatyw znajduje sie projekt wejscia Grupy
Kapitatowej na rynek mieszkaniowy (residential, living), w szczegolnosci poprzez docelowe utworzenie platformy
inwestycyjnej oraz $wiadczenie na jej rzecz ustug zarzadzania.

Grupa REINO rozszerzyta zakres dziatalnosci o development management, pozyskujgc pierwszy kontrakt na
zarzgdzanie przedsiewzieciem deweloperskim na rynku magazynowym podpisany przez REINO |0 Logistics.
Projekt zaktada wykorzystanie potencjatu dziatek poprzez rozbudowe istniejacego parku logistycznego
w Piotrkowie Trybunalskim. W ramach realizacji przedsiewziecia powstanie budynek magazynowy o tgcznej
powierzchni najmu (Gross Leasable Area, GLA) przekraczajgcej 27,5 tys. m2 Po zakonczeniu projektu
deweloperskiego nowo wybudowany budynek magazynowy wejdzie w zakres portfela zarzgdzanego przez
REINO IO Logistics na podstawie umowy o asset management.

Jest to kolejny, istotny etap realizacji strategii rozwoju biznesu Grupy REINO, polegajacej na budowaniu
kompetencji i doswiadczeh, co pozwala na kompleksowg obstuge inwestorow i partnerdow biznesowych,
a w wymiarze finansowym — konsolidowanie wynagrodzen za ustugi zarzgdzania we wszystkich kluczowych
obszarach biznesu.

Ponadto Grupa koncentruje sie na rozwoju skali dziatalnoSci w obszarze zarzadzania aktywami (asset
management), w szczegolnosci poprzez realizacje kolejnych projektéw inwestycyjnych (investment pipeline),
umacnianie relacji z dotychczasowymi partnerami biznesowymi oraz pozyskiwanie nowych partneréw — zaréwno
jako nabywcéw aktywow wchodzgcych w sktad investment pipeline, jak i podmiotéw zainteresowanych ustugami
zarzgdzania aktywami dla istniejgcych portfeli.

Grupa Kapitatowa systematycznie rozwija kompetencje, prowadzi prace nad projektami oraz utrzymuje biezgce
kontakty z wyselekcjonowanym gronem inwestoréw. W opinii Zarzadu, zachowanie gotowosci operacyjnej
i inwestycyjnej bedzie miato kluczowe znaczenie w momencie zmiany nastrojéw rynkowych i odblokowania
decyzji inwestycyjnych.

Dla Grupy Kapitatowej konsekwentnie budujgcej swojg pozycje lokalnego partnera pierwszego wyboru dla
zagranicznych partnerow biznesowych taka gotowosc¢, w potaczeniu z utrzymywaniem kontaktéw biznesowych,
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bedzie decydujaca dla zdyskontowania osiggnietej pozycji rynkowej. Zwigzane z takimi dziataniami koszty
stanowig, poki co, forme inwestycji w przyszly rozwdj biznesu Grupy Kapitatowej i osiggniecie kolejnego
skokowego wzrostu wartosci aktywow pod zarzgdem.

Po dtugim czasie i szeregu dziatan prowadzacych do ostatecznego zamkniecia sporéw z Grupg RF, doszio do
zawarcia porozumienia z Grupg RF w sposéb zapewniajgcy realizacje celdéw biznesowych, a takze jak najlepsza
ochrone intereséw Spotki i jej akcjonariuszy.

Ugoda konczy wszelkie spory we wszystkich jurysdykcjach i stanowi o ostatecznym zrzeczeniu sie przez Strony
roszczeh wynikajgcych z dotychczasowej wspotpracy.

Elementem porozumienia jest plan dotyczgcy wspétpracy tych podmiotéw. Grupa Kapitatowa REINO i Grupa RF
w podobny sposob postrzegajg aktualng sytuacje na rynku inwestycyjnym, a takze Polske jako odpowiednie
miejsce do realizowania projektow inwestycyjnych w sferze nieruchomosci. W tym kontekscie Grupa RF widzi
siebie jako inwestora, tak samodzielnie jak z udziatem innych inwestoréw, z ktérymi Grupa RF koinwestuje na
innych rynkach. Rolg Grupy REINO, jako doswiadczonego lokalnego partnera, bedzie standardowy zakres prac
zwigzany z ustugami investment management oraz asset management. Realizacja i rozliczanie wynikéw
wspolnego przedsiewziecia ma nastgpowac w ramach spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscig, utworzonej
wedtug prawa polskiego.

Dla Grupy REINO oznacza to perspektywe pozyskania kolejnego obszaru zlecen z zakresu swiadczonych ustug.

Struktura przychodéw ze sprzedazy

kgizr::::g:o: i Asset Facility dzli:act):&st;‘z:':a w Razem
yeyl Management Management L
na tym najem

1.01.2025 - 30.06.2025

Przychody uzyskiwane od

zewnetrznych klientoéw 0 4915677 14 219 743 2450 310 21585730
Udziat w ogdle przychodow

23% 66% 11%
1.01.2024 - 30.06.2024
PrEEeL DARTIERS ¢ 0 5380 490 9497 019 212818 15 090 327
zewnetrznych klientow
Udziat w ogdle przychoddéw 36% 63% 1%
Zmiana r/r -9 50% 1051% 43%

Wyniki | pétrocza 2025 roku potwierdzajg utrzymujgcy sie trend rozwoju skali biznesu Grupy, mierzonego
w szczegolnosci wielkoscig przychodéw z ustug swiadczonych przez Grupe. W analizowanym okresie Grupa
osiggneta przychody na poziomie 21,6 min zt, w poréwnaniu do 15,1 min zt w analogicznym okresie roku
ubiegtego. Czesciowo wzrost ten wynika z konsolidacji przychodéw spoétki PZN, ktéra zostata wigczona do Grupy
w maju 2025 roku.

Zmiana struktury przychodéw jest réwniez zauwazalna — przychody z dziatalnosci facility management stanowig
obecnie 66% przychoddw Grupy.

W efekcie zmniejszyt sie udziat przychoddw z asset management — z 36% do 23% przychodoéw catkowitych. W
tym segmencie odnotowano rowniez spadek przychodéw o 9% rok do roku, wynikajgcy z nizszej wartosci wycen
zarzgdzanych portfeli, od ktérych uzaleznione jest wynagrodzenie.
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Struktura kosztow

1.01.2025 - 1.01.2025 - 1.01.2024 - 1.01.2024 -
30.06.2025 30.06.2025 30.06.2024 30.06.2024
dane dane dane dane

skonsolidowane jednostkowe skonsolidowane jednostkowe

Koszty dziatalnosci operacyjnej 21 234 297 3963 730 14 694 922 3622776
Amortyzacja 780 362 531 605 641 671 542 544
Zuzycie materiatéw i energii 1264 231 29 112 695 283 27 127
Ustugi obce 12 209 507 2498 739 8 626 045 2143 074
Podatki i optaty 75786 5005 13611 2214
Wynagrodzenia i inne swiadczenia pracownicze 6 400 937 734 235 4 276 269 702 394
Pozostate koszty 503 474 165 034 442 043 205 422

Wysoki wzrost skonsolidowanych kosztow dziatalno$ci operacyjnej jest przede wszystkim zwigzany z:

- rozwojem dziatalnosci poprzez inwestycje w nabycie spdtki PZN — integracja spétki zaleznej z pozostatymi
jednostkami Grupy — w szczegoélnosci YATRE wplywa istotnie zaréwno na poziom przychodoéw, jak i kosztow.
Ponadto, dziatalno$¢ ta podlega statemu rozwojowi co pocigga za sobg rozbudowe zespotu oraz infrastruktury
koniecznej do swiadczenia ustug.

- ponoszeniem wysokich kosztéw ustug obcych, w szczegdlnosci ustug doradztwa prawnego, co jest
konsekwencjg dziatah zmierzajgcych do rozliczenia spraw zwigzanych z zakornczeniem sporéw z RF CorVal oraz
ich obstuga w réznych jurysdykcjach. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w zwigzku z zawarciem porozumienia w tej
sprawie w kolejnych miesigcach koszty te zostang istotnie ograniczone.

- dalszg rozbudowg zespotu na potrzeby wzrostu skali dziatalnosci , szczegdlnie w ramach dziatalnosci facility
management, a takze nowym obszarze, jakim jest development management, jak i gotowosci do realizacji
kolejnych duzych projektéw w obszarze asset management oraz dziatan inwestycyjnych,.

- wysokimi kosztami obstugi finansowania zewnetrznego w formie obligaciji.

Na poziomie wyniku operacyjnego Grupa osiggneta zysk w wysokosci 351 tys. zi. Wysokie koszty finansowe
obcigzyty wynik finansowy, w efekcie czego Grupa zakonczyta okres sprawozdawczy stratg netto w wysokosci
337 tys. zt, wobec straty na poziomie 366 tys. zt odnotowanej w analogicznym okresie roku poprzedniego. Strata
netto przypadajgca na jednostke dominujgcg wyniosta 272 tys. zi.

Struktura aktywow i pasywow skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania z sytuacji
finansowej

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej (w zi)

Stan na 30.06.2025 Stan na 30.06.2024

Aktywa trwate 42 215 359 55 221 408
Wartos¢ firmy 6 591 200 6 914 666
Inwestycje dtugoterminowe 26 425 308 42 424 642
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 1016 629 825 546
Aktywa obrotowe 16 669 556 8 009 620
W tym $rodki pieniezne 2 654 562 2 696 667
Aktywa Razem 58 884 914 63 231 028
Kapitat wtasny 24 014 789 40 801 624
Kapitat podstawowy 69 954 316 64 560 000
Zobowiazania 34 870 125 22 429 404
Zobowigzania dtugoterminowe 15769 372 3 357 935
Zobowigzania krétkoterminowe 18 012 443 19 071 469
Kapitat i zobowigzania razem 58 884 914 63 231 028
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Wybrane pozycje jednostkowego sprawozdania z sytuacji finansowej (w zf)

Stan na 30.06.2025 Stan na 30.06.2024

Aktywa trwate 133 160 845 128 452 556
Inwestycje diugoterminowe 129 469 472 123 038 272
Aktywa obrotowe 5 693 922 26 098 409
Aktywa Razem 138 854 768 154 550 965
Kapitat wiasny 117 949 346 133 846 630
Kapitat podstawowy 69 954 316 64 560 000
Kapitaty zapasowy 80 455 687 75061 371
Zobowigzania dtugoterminowe 14 161 950 3 317 461
Zobowigzania krétkoterminowe 6 179 653 17 386 874
Kapitat i zobowigzania razem 138 854 768 154 550 965

Zobowigzania warunkowe

W zwigzku z emisjg obligacji przez REINO Capital S.A., spotka ustanowita zastaw rejestrowy na udziatach spotki
zaleznej, poprzez ktdrg Emitent dokonat inwestycji oraz cesje wierzytelnosci przystugujgcej od tej spotki. REINO
Capital zlozyta rowniez oswiadczenie o poddaniu sie egzekuciji do kwoty 5.310.000 EUR w celu zaspokojenia
wierzytelnosci przystugujgcych obligatariuszom wynikajgcym z obligacji. Ponadto, REINO Partners Sp. z o.0.
udzielita poreczenia umownego, w ktérym zobowigzuje sie pokry¢ wszelkie zobowigzania pieniezne, ktoére bedag
wynika¢ z obligacji.

Zmiana warunkoéw emisji obligaciji serii A, wprowadzona Aneksem nr 2 zawartym w dniu 20 grudnia 2024 r. polega
przede wszystkim na wydtuzeniu terminu wykupu obligacji z 23 grudnia 2024 r. na 23 grudnia 2027 r.

Ustanowiono réwniez nowe zabezpieczenia, w postaci m.in. zastawu na wszystkich 17 150 udziatach w spétce
zaleznej REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0. oraz wierzytelnosciach przystugujgcych od tej spofki z tytutu pozyczek,
ztozono nowe oswiadczenia o poddaniu sie egzekucji do kwoty maksymalnej 5 310 000 EUR z terminem do dnia
23 grudnia 2032 r.

W konsekwencji otwarcia likwidacji funduszu REINO RF CEE Real Estate S.C.A. dnia 30 grudnia 2024
r., dokonano odpisu aktualizacyjnego wartos¢ bilansowag udziatow tej spotki co skutkowato utratg wartosci
bilansowej tych udziatéw, stanowigcych, zgodnie z warunkami emisji, zabezpieczenie obligacji i wptywa istotnie
na wyniki finansowe Emitenta, oraz uprawnia obligatariuszy do zgdania wczesniejszego wykupu obligacji.

Emitent zaproponowat alternatywne formy zabezpieczenia obligacji, ktére zyskaty akceptacje obligatariuszy.
Ustalono proponowany zakres zmian w tresci Warunkéw Emisji, z intencjg ich sfinalizowania w najblizszym
czasie. Zmiany uwzgledniajg m.in. odstgpienie od egzekwowania wczesniejszego wykupu obligacji w zwigzku
z utratg wartosci udziatéw REINO Dywidenda Plus Sp. z o.0.

Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania, obligatariusze nie zlozyli zgdania wczesniejszego wykupu
obligacji. Ponadto, uzyskano zapewnienie iz do czasu zakonczenia negocjacji dotyczgcych szczegoétowych
warunkow i zakresu zmian oraz formalnego wprowadzenia ich do Warunkéw Emisji, podjecie dziatan
zmierzajgcych do zgdania wczesniejszego wykupu obligacji i dochodzenia od Emitenta roszczen pienieznych,
pozostaje zawieszone, na podstawie oswiadczenia ztozonego przez obligatariuszy, do dnia 31 pazdziernika 2025
r.

W zwigzku z nabyciem Spoétki PZN Sp. z 0.0. zobowigzania warunkowe Grupy zostaty rozszerzone o:
= Zastaw rejestrowy ustanowiony na pomocniczym rachunku bankowym Spétki,
= Zobowigzania wekslowe zabezpieczajgce kredyty, gwarancje oraz umowy faktoringowe na ogéing kwote
16 055 000 zt
= Gwarancje wystawione na rzecz klientéw Spotki, majgce na celu zabezpieczenie:
o nalezytego wykonania kontraktéw i umowy na kwote 621 709 z
o usuniecia ewentualnych wad i usterek na kwote 390 460 zt
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Inwestycje rzeczowe Spétki i Grupy

W okresie, ktérego dotyczy niniejszy raport ani Spétka dominujgca, ani spétki Grupy Kapitatowej nie prowadzity
inwestycji w rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niematerialne i prawne, poza zakupem niezbednego
wyposazenia biurowego i srodkéw transportu (leasing).

Inwestycje w nieruchomosci

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na dzien 30 czerwca 2025 r. Grupa wykazata inwestycje
w nieruchomosci obejmujgce dwie dziatki gruntowe potozone w miejscowosci Parole, gmina Nadarzyn, o tgcznej
powierzchni 4 000 m?, stanowigce wilasnos¢ spoétki zaleznej PZN Sp. z 0.0., nabyte w celu osiggania korzysci
ekonomicznych z tytutu wzrostu ich warto$ci rynkowej, w wartosci godziwej 1 158 tys. zt.

Instrumenty finansowe

Instrumenty kapitatowe

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym na dzien 30 czerwca 2025 r. Grupa wykazata inwestycje
dilugoterminowe w we wspdlne przedsiewziecia oraz pozostate w kwocie 26 425 tys. zt (25613 tys. zt na
31 grudnia 2024 r.).

Istotny spadek tej pozycji wynika z odpisania wartosci udziatdw w podmiotach wchodzgcych w skitad struktury
inwestycyjnej tworzonej w RF CorVal (REINO RF CEE Real Estate oraz REINO RF Management Sarl).

W dniu 31 grudnia 2024 roku podwyzszono kapitat spotki zaleznej YATRE Sp. z 0.0. Kapitat zostat podwyzszony
z kwoty 200 000 do kwoty 410 000 zt przez emisje 4 200 nowych udziatdéw o wartosci 50 zt kazdy i tgcznej wartosci
nominalnej 210 000 tys. zt. Udziaty zostaty objete przez jedynego wspdlnika REINO Capital. Podwyzszony kapitat
zostat pokryty w catosci wktadami pienieznymi w kwocie 630 000 zt. Nadwyzka wptat na udziaty ponad ich wartos¢
nominalng w kwocie 420 000 zostata przekazana na kapitat zapasowy. Rejestracja podwyzszenia kapitatu miata
miejsce 24 stycznia 2025 r.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wykazano warto$¢ firmy powstatg wskutek nabycia udziatow
spotki PZN Sp. z 0.0. w 2025 r. na réznicy pomiedzy ceng nabycia a warto$cig godziwg aktywoéw netto w kwocie
6 591 200 zt.

Umowy nabycia 100 % udziatéw. zostaty zawarte 20 maja 2025 r. Wiekszo$¢ udziatéw (90%) zostata nabyta
w zamian za 4 117 895 nowo emitowanych akcji serii M, po cenie emisyjnej wynoszgcej 1,60 zt za jedng akcje,
tj. taczna warto$¢ przeprowadzonej subskrypcji wynosita 6 588 632,00 zt. Pozostate udziaty zostatly nabyte za
gotowke, fgcznie 664 300 zt. W rezultacie cena nabycia wyniosta 7 252 932 zt.

Obligacje

23 grudnia 2021 r. podjeto uchwate w sprawie emisji obligacji i dokonano przydziatu 3.540 zabezpieczonych
obligacji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej 1.000,00 EUR kazda obligacja i tgcznej wartosci nominalne;j
3.540.000,00 EUR. Cena emisyjna jednej Obligacji wynosita 990,00 EUR. Termin wykupu obligacji to 23 grudnia
2027 .

Obligacje obecnie sg oprocentowane wediug statej stopy procentowej w wysokosci 12,75%.

Kredyt w rachunku biezagcym

Saldo obejmuje stan wykorzystania kredytu w rachunku biezgcym zawartego przez Spétke PZN Sp. z 0.0. na
podstawie umowy nr 16326/23/400/04 z Bankiem Millennium S.A. z dnia 14 grudnia 2023 r. z limitem do
wykorzystania do wysokosci 3 000 000 PLN.
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Zabezpieczeniem kredytu s3:

» Gwarancja de minimis w BGK do kwoty 80% wartosci kredytu z terminem 14.03.2026;

=  Weksel wiasny o sumie 4 800 000 PLN.

Kredyt oprocentowany jest wg zmiennej stopy procentowej, stanowigcej sume wskaznika referencyjnego

WIBOR 1M oraz marzy banku w wysokosci 1 p.p.

Faktoring

Saldo obejmuje stan zobowigzan z tytutu dwéch umoéw faktoringu niepetnego zawartych przez Spétke PZN

Sp.zo.0.:

e Bank Millenium — umowa zawarta do 14 grudnia 2025 r. z limitem 2 000 000 z} oraz oprocentowaniem
bedacym sumg wskaznika WIBOR 1M oraz marzy banku w wysokosci 1 p.p.; zabezpieczeniem jest

weksel o sumie 3 200 000 zt

e BNP Paribas — umowa zawarta na czas nieokre$lony z limitem 1 850 000 zt oraz oprocentowaniem
bedacym sumg wskaznika WIBOR 3M oraz marzy banku w wysokosci 1 p.p.; zabezpieczeniem jest

weksel o sumie 1 850 000 zt

Na podstawie obu umoéw finansowanych jest 90% wartosci faktur wystawianych na wybranych kontrahentéw,

okreslonych w umowach faktoringu.

Udzialy w jednostkach wchodzacych w skltad Grupy Kapitalowej, wspoélnych przedsiewzieciach oraz

pozostatych jednostkach

llos¢ posiadanych udziatéw

Udziat w kapitale jednostki

Udzialy posiadane przez REINO Capital S.A.

REINO Partners Sp. z o.0. 2574 100%
REINO Dywidenda Plus Sp. z o.0. 17 150 100%
REINO RF Managment Sarl 6 000 10%
REINO Co-Invest Sp. z o.0. 50 100%
YATRE Sp. z 0.0. 4 000 100%
REINO 10 Co Invest LLP 50 50%
PZN Sp. z 0.0. 5112 100%
Udzialy posiadane przez REINO Partners Sp. z o.0.

REINO IO Logistics Spétka z 0.0 600 60%
Polacca Sarl 1 0%
Udzialy posiadane przez REINO Co-Invest Sp. z o.0.

Polacca Sarl 235 629 4%
Udzialy posiadane przez REINO IO Logistics Sp. z o0.0.

REINO 10 GP 1 Sp. z 0.0. 100 100%
REINO 10 GP 2 Sp. z 0.0. 150 100%
REINO IO GP 3 Sp. z 0.0. 50 100%
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Pozyczki udzielone i otrzymane

Pozyczki udzielone przez REINO Capital S.A.

Data

Kapi . . i
Pozyczkobiorca Waluta plrtz c?z(}esﬁphty Oprocentowanie zawarcia -I;:)I;re:ltl;
30.06.2025 roczne umowy pozyczki
pozyczki
REINO Partners PLN 1 000 000 6% 12.03.2021 30.12.2030
REINO Partners PLN 400 000 8% 30.01.2025 31.12.2025
REINO Co-Invest Sp. z 0.0. EUR 4525 794,03 4% 31.01.2022 23.12.2030
REINO Co-Invest Sp. z 0.0. PLN 50 000 8% 30.07.2024 31.12.2025
REINO Co-Invest Sp. z o.0. PLN 50 000 8% 9.01.2025 31.12.2025
REINO Co-Invest Sp. z o.0. PLN 50 000 8% 30.06.2025 31.12.2026
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 200 000 6% 25.09.2020 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 6% 26.02.2021 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 25000 6% 26.08.2021 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 6% 17.12.2021 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 6% 06.05.2022 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 6% 04.10.2022 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 6% 27.02.2023 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 6% 30.08.2023 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 6% 29.12.2023 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 6% 29.04.2024 30.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 8% 30.07.2024 31.12.2025
REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.* PLN 50 000 8% 9.01.2025 31.12.2025
REINO RF Management S ar I** EUR 320 000 3% 04.05.2020 24.02.2030
REINO RF Management S ar I** EUR 108 485 3% 22.05.2020 24.02.2030
REINO RF Management S ar I** EUR 21515 3% 10.07.2020 24.02.2030
* pozyczki udzielone do REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.— odpisane jako nieodzyskiwalne
** pozyczki udzielone do REINO RF Management Sarl — odpisane jako nieodzyskiwalne
Pozyczki udzielone przez REINO Partners Sp. z 0.0.
. . Kapitat dq SP faty Oprocentowanie za?vztracia Termin
Pozyczkobiorca Waluta na dzien splaty
30.06.2025 roczne p‘;‘;‘;;‘l’d pozyczki
Poligo Capital Sp. z 0.0. PLN 5000 6% 17.04.2019 30.12.2030
Poligo Capital Sp. z 0.0. PLN 320 000 6% 26.07.2019 30.12.2030
Poligo Capital Sp. z 0.0. PLN 361 000 6% 20.12.2019 30.12.2030
Poligo Capital Sp. z 0.0. PLN 150 000 6% 07.01.2020 30.12.2030
Poligo Capital Sp. z 0.0. PLN 416 319 6% 27.01.2020 30.12.2030
Poligo Capital Sp. z 0.0. PLN 355 000 6% 29.01.2021 30.12.2030
Poligo Capital Sp. z 0.0. PLN 337 681,10 8% 2.01.2025 30.12.2030
Poligo Capital Sp. z 0.0. PLN 470 000 8% 30.01.2025 30.12.2030
Pozyczki udzielone przez REINO IO Logistics Sp. z o.0.
Kapitat do sptaty o . Data_ Termin
Pozyczkobiorca Waluta na dzien procentowanie zawarcla sptaty
30.06.2025 roczne p“::;‘;“;’:}’d pozyczki
REINO IO GP3 Sp. z o.0. PLN 35 000 4% 17.02.2021 30.12.2025
REINO IO GP3 Sp. z o.0. PLN 10 000 4% 02.06.2021 30.12.2025
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Pozyczki udzielone przez REINO Co-Invest Sp. z o.0.

Data

Kapitat do sptaty . . Termin
Pozyczkobiorca Waluta na dzien Opro:::zt:;vanle zz{‘:z'\'z'a sptaty
30.06.2025 poiycz‘l’(i pozyczki
Polacca Sarl EUR 1685 195, 20 EUR 4% 13.05.2022 23.12.2051

Spotka dominujgca ani spotki Grupy Kapitatowej nie stosowaly w okresie sprawozdawczym instrumentéw
finansowych zabezpieczajgcych transakcje, ani tez takich, ktérych celem bytoby ograniczanie ryzyka zmiany cen
lub ryzyka kredytowego, istotnych zaktdcenh przeptywow srodkow pienieznych oraz utraty ptynnoéci finansowe;,
na jakie narazona jest Spotka i Spotki Grupy Kapitatowej.

Nie ma tez przyjetych jednolitych metod zarzadzania ryzykiem finansowym. Spétki Grupy kazdorazowo analizujg

sytuacje indywidualnie i podejmujg decyzje o ewentualnym stosowaniu takich instrumentow.

Podstawowe wskazniki finansowe Grupy i Spétki dominujacej

Prezentowane wskazniki dotyczg okresu 01.01.2025 — 30.06.2025 (oraz danych poréwnywalnych za okres
01.01.2024 — 30.06.2024) i zostaty obliczone w oparciu 0 dane pochodzace ze sprawozdania skonsolidowanego
Grupy za okres zakonczony 30.06.2025.

Wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej

Wskazniki 30.06.2025 30.06.2024
Wskaznik biezacej ptynnosci | 0,93 0,42
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 0,86 0,40
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci Ill 0,15 0,14

Zasady wyliczania wskaZnikow:
Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe /zobowigzania krétkoterminowe
Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej = (aktywa obrotowe —zapasy

— pozostate aktywa ) /zobowigzania krdtkoterminowe
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci Ill = Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne/ zobowigzania
krétkoterminowe

Wskazniki ptynnosci jednostki dominujacej

Wskazniki 30.06.2025 30.06.2024
Wskaznik biezacej ptynnosci | 0,92 1,50
Wskaznik szybkiej ptynnosci Il 0,86 1,48
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci lll 0,05 0,04

Zasady wyliczania wskaZnikow:
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej = aktywa obrotowe /(zobowigzania krétkoterminowe + rozliczenia miedzyokresowe bierne)
WskazZnik szybkiej ptynnosci finansowej = (aktywa obrotowe -zapasy

— pozostate aktywa ) /(zobowigzania krétkoterminowe + rozliczenia miedzyokresowe bierne)
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci Ill = Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne/ (zobowigzania
krétkoterminowe + rozliczenia miedzyokresowe bierne)
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7. Przychody ze sprzedazy i segmenty sprawozdawcze

Segmenty operacyjne

Podstawg wyodrebnienia segmentéw operacyjnych w GK REINO jest rodzaj swiadczonych ustug, z ktérych
Grupa czerpie przychody. Dziatalnos¢ prowadzona przez Grupe Kapitalowg zostata na tej podstawie
podzielona na trzy segmenty operacyjne (linie biznesowe):

Dzialalnos¢ koinwestycyjna — zakres dziatalnosci REINO Capital, a zatem podmiotu dominujgcego
petnigcego funkcje spotki holdingowej, ktéra fgczy role wiasciciela spétek operacyjnych z koinwestowaniem w
portfele aktywow, zarzgdzanych przez podmioty z Grupy Kapitatowej. Spétka dominujgca petni role inwestora
w przedsiewzieciach inwestycyjnych zaréwno bezpos$rednio, jak i poprzez podmioty zalezne. Kapitatowe
partycypowanie w tych inwestycjach, oznaczajgce finansowy udziat w ryzyku, jest zwyczajowym
oczekiwaniem inwestorow pasywnych wobec podmiotéw zarzgdzajgcych aktywami funduszy inwestycyjnych.

Asset Management — ustugi Swiadczone przez REINO Partners oraz REINO |0 Logistics — spétki operacyjne,
ktérych gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest swiadczenie ustug zwigzanych z zarzgdzaniem aktywami
nieruchomosciowymi (ang. asset management). Obecnie tgczna warto$¢ aktywow zarzgdzanych przez spofki
z Grupy Kapitatowej, wynosi ok. 575 min euro.

Facility Management — dziatalno$¢ wykonywana przez YATRE i PZN — spétki operacyjne, ktérych gtéwnym
przedmiotem dziatalnosci jest $wiadczenie ustug z zakresu kompleksowej obstugi technicznej budynkéw (ang.
facility management).

Zarzad Spoétki dominujgcej zidentyfikowat segmenty operacyjne na podstawie sprawozdawczosci finansowej
spotek wchodzacych w skfad Grupy. Informacje pochodzgce z tej sprawozdawczosci sg wykorzystywane przy
podejmowaniu decyzji strategicznych w Grupie. Pozostata dziatalno$¢ (ustugi swiadczone w ramach centrum
ustug wspolnych czy ustugi podnajmu), nie spetnia kryteriow agregacji oraz progéw ilosciowych okreslonych
przez MSSF 8 ,Segmenty operacyjne” skutkujgcych wyodrebnieniem jej jako osobny segment operacyjny.

Miarg wyniku finansowego poszczegdélnych segmentéw operacyjnych Grupy, analizowang przez Zarzad
Jednostki dominujacej, jest zysk/strata przed opodatkowaniem segmentu ustalony/a wedtug zasad MSR/MSSF.
Przychody z transakcji z podmiotami zewnetrznymi sg wyceniane w sposob spojny ze sposobem zastosowanym
w skonsolidowanym wyniku finansowym.

Przychody z tytutu transakcji pomiedzy segmentami sg eliminowane w procesie konsolidacji. Sprzedaz miedzy
segmentami realizowana jest na warunkach rynkowych. Zgodnie z zasadami stosowanymi przez Zarzad Spotki
dominujgcej do oceny wynikéw dziatalnosci poszczegdlnych segmentdw, przychdd oraz marza sg rozpoznawane
w wyniku segmentu w momencie dokonanej sprzedazy poza segment. W wyniku finansowym poszczegdlnych
segmentow nie sg zawarte przychody i koszty finansowe.
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Pozostata

I?zialalnoét_’: Asset Facility dziatalnosé. w Korekty Razem
koinwestycyjna Management Management .. (MSSF 16)
tym najem
1.01.2025 - 30.06.2025
Przychody uzyskiwane od
Ze“}’netrzr{ychyk“entéw 0 4915677 14219743 2450310 0 21585730
Koszty dziatalnosci operacyjnej 114 782 4902 025 13 748 206 2 502 503 -33 220 21 234 297
Amortyzacja 0 92 321 120 661 -2 822 570 201 780 362
Zuzycie materiatéw i energii 0 35 328 1185 252 43 651 0 1264 231
Ustugi obce 96 782 2 668 148 8 950 287 1097 711 -603 420 12 209 507
Podatki 0 824 53 150 21813 0 75786
Wynagrodzenia i inne $wiadczenia
prgcogvnicze 18 000 1824 141 3351 168 1207 627 0 6 400 937
Pozostate koszty rodzajowe 0 281 262 87 689 134 523 0 503 474
Wynik brutto segmentu -114 782 13 652 471 537 -52 193 33 220 351 433
Przychody z tytutu odsetek 110 802 88 304 0 0 0 199 106
Koszty z tytutu odsetek 709 682 244 185 66 188 18 945 82715 1121714
Udziat w zysku 0 0 0 0 0 0
Przychody podatkowe 75 5161 864 14 288 439 2715526 0 22 165 904
Koszty podatkowe 125 975 5 326 962 13 803 990 3239767 0 22 496 693
30.06.2025
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 223 965 306 432 193 073 293 159 0 1016 629
Suma aktywow 26 425 308 5830 941 11 164 609 15 464 056 0 58 884 914
Suma zobowigzan 13 993 535 3515 596 8 601 585 8759 410 0 34 870 125
. iz - Pozostata Korekt
ooy Mansamnt Mansgomant CZ9SINOSE W MSSE  Razem
tym najem * 16)
1.01.2024 - 30.06.2024
Przychody uzyskiwane od 0 5380490 9497019 212818 0 15090 327
zewnetrznych klientéw
Koszty dziatalnosci operacyjnej 167 138 5287 938 8 901 933 390 154 -52 240 14 694 922
Amortyzacja 0 63 307 35819 8581 533963 641 671
Zuzycie materiatéw i energii 0 45 460 622 696 27127 0 695 283
Ustugi obce 107 326 3382814 6 252 827 -530719 -586 203 8 626 045
Podatki 0 1563 4314 7734 0 13611
Wynagrodzenia i inne swiadczenia 54 000 1592 343 1927 532 702 394 0 4276269
pracownicze
Pozostate koszty rodzajowe 5812 202 451 58 744 175 037 0 442 043
Wynik brutto segmentu -167 138 92 552 595 086 -177 336 52 240 395 405
Przychody z tytutu odsetek 88 668 48 087 29 537 0 166 292
Koszty z tytutu odsetek 772 272 259 001 819 5400 0 1 037 492
Udziat w zysku 0 35093 0 0 35093
Przychody podatkowe 60 5181342 9 497 951 4007 165 0 18 686 519
Koszty podatkowe 167 138 5 549 508 8 883 874 4 549 054 0 19 149 574
30.06.2024
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 698 614 126 933 0 0 825 546
Suma aktywow 42 424 642 4 567 545 3859 849 12 378 993 0 63 231 028
Suma zobowigzan 11765 221 4179178 1316 218 5168 787 0 22 429 404

*Zadna z dziatalnosci wykazywanych w kolumnie ,Pozostata dziatalno$é w tym najem” nie spetnia kryteriéw agregaciji oraz
progow ilosciowych okreslonych przez MSSF 8 ,Segmenty operacyjne”, skutkujacych wyodrebnieniem jej jako osobny

segment operacyjny
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8. Zwiezly opis istotnych dokonan lub niepowodzehn wraz
z wykazem najwazniejszych zdarzen dotyczacych Spofki
i Grupy Kapitalowej wraz z informacja na temat umoéw
istotnych dla dziatlalnosci Spétki i Grupy

Pierwsza potowa roku 2025 roku byta dla Grupy Kapitatowej okresem dalszej realizacji celéw strategicznych
Grupy i kluczowych wydarzen w tym zakresie:

* konsekwentnej realizacji celéw strategicznych zwigzanych z rozbudowg Grupy Kapitatowej
i poszerzeniem zakresu ustug $wiadczonych na rynku nieruchomosci, w szczegoélnosci w zakresie
technicznej obstugi nieruchomosci, tzw. facility management, czego efektem jest zaréwno wzrost
wartosci przychodow z tej linii biznesowej, jak i realizowanie transakcji przejecia Spétki PZN, swiadczgcej
ustugi w tym obszarze.

¢ intensywnych prac przygotowawczych zwigzanych z realizacjg przedsiewzie¢ deweloperskich na rynku
magazynowym zmierzajgcych do wykorzystania potencjalu dziatek nalezgcych do spofki inwestora
platformy logistycznej, poprzez rozbudowe istniejacego parku logistycznego, w sposéb umozliwiajgcy
Grupie Kapitatowej poszerzenie zakresu $wiadczonych ustug o zarzgdzanie projektami deweloperskimi
(ang. development management), zwienczonych zawarciem pierwszej umowy na prowadzenie tego typu
projektu

e realizowania dziatan prowadzgcych do ostatecznego zamkniecia sporéow z Grupg RF, w szczegdlnosci
w sposoéb zapewniajgcy realizacje celow biznesowych, a takze jak najlepszg ochrone intereséw Spétki
i jej akcjonariuszy, zakonczonych osiggnieciem porozumienia.

Istotne zdarzenia, jakie miaty miejsce w okresie | pétrocza 2025 roku:

Podjecie przez podmioty z Grupy RF CorVal dziatan skutkujgcych utratg wartosci inwestycji Emitenta
w spotki funduszu REINO RF CEE Real Estate

20 stycznia 2025 roku Zarzgd REINO Capital S.A. otrzymat potwierdzong informacje o dokonaniu przez
likwidatora REINO RF CEE Real Estate S.C.A. (,Fundusz”) zbycia wszystkich posiadanych przez Fundusz
aktywow, w tym udziatdéw w spétce zaleznej REINO RF Investment S.a.r.l, bedacej posrednio wiascicielem
nieruchomosci Malta House (budynek biurowy klasy A, zlokalizowany w Poznaniu) oraz wierzytelnosci z tytutu
pozyczek udzielonych przez Fundusz jego spoice zaleznej oraz spoétce celowej, posiadajgcej bezposrednio
nieruchomo$¢ Malta House.

Zgodnie z obowigzkami likwidatora wynikajacymi z obowigzujgcych przepiséw, standardéw rynkowych
dotyczacych deinwestycji w strukturach funduszowych oraz brzmienia uchwaty wspdlnikéw o otwarciu likwidacji
Funduszu podjetej dnia 30 grudnia 2024 roku, aktywa Funduszu powinny zosta¢ przez likwidatora wycenione,
a nastepnie zbyte na warunkach najkorzystniejszych do uzyskania na rynku, po wczesniej przeprowadzonym
procesie sprzedazy. Wbrew tym zasadom aktywa zostaty przeniesione na wiekszosciowego wspodlnika z Grupy
RF, w zamian za jego nalezne w przysziosci roszczenia o wyptate z tytutu podziatu sum uzyskanych z likwidacji
i po warto$ci ksiegowej aktywow, znaczgco nizszej niz wartos¢ rynkowa.

W wyniku tych dziatan, zaréwno REINO Capital, jak i spotka zalezna — REINO Dywidenda Plus sp. z 0.0. zostaty
w catosci pominiete przy dokonywaniu rozliczen ze wspdlnikami, co skutkowato utratg wartosci udziatow
posiadanych w Funduszu oraz wartosci udziatow spotki zaleznej posiadajgcej udziaty w Funduszu, tj. REINO
Dywidenda Plus i odpisem jego petnej wartosci. W catosci spisano réwniez pozyczki udzielone spofce bedace;j
komplementariuszem funduszu luksemburskiego. Warto$¢ odpiséw aktualizujacych o wyniosta fgcznie ok. 22,5
min zt, z czego ok. 9 min zt obnizyto skonsolidowany wynik Grupy w wyniku uwzglednienia odpisu wartosci firmy
oraz udzielonych pozyczek. Oba te fakty znalazty swoje odzwierciedlenie w sprawozdaniu finansowym za 2024
rok.
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Utrata wartosci aktywdw nie miata charakteru gotéwkowego i nie wptyneta na ptynno$¢ Spotki i Grupy.

Udzialy w spétce zaleznej posiadajgcej udzialy w Funduszu stanowity zabezpieczenie roszczen obligatariuszy
z tytutu obligacji serii A wyemitowanych przez Spétke dominujgca. Koniecznosé dokonania odpiséw ksiegowych
aktualizujgcych wartos¢ tego przedmiotu zabezpieczenia stanowi naruszenie warunkéw emisji i moze byc¢
podstawg do postawienia obligacji w stan natychmiastowej wymagalnosci. Zarzad podjat niezbedne dziatania
w celu ustanowienia innych zabezpieczen obligacji w uzgodnieniu z obligatariuszami.

Porozumienie z Grupa RF Corval w sprawie zakonczenia sporow oraz dalszej wspétpracy

W dniu 5 maja 2025 roku Zarzad REINO Capital S.A. z poinformowal, ze w wyniku rozméw prowadzonych
z Grupg RF Corval informuje o zawarciu porozumienia z Grupg RF, ktérego przedmiotem jest zakonczenie
wszelkich sporow oraz skoncentrowanie sie na wspotpracy w sposéb umozliwiajgcy stronom realizacje ich celéw
biznesowych.

Ugoda zostata zawarta na prawie brytyjskim i konczy wszelkie spory w UK, Polsce i Luksemburgu oraz stanowi
o ostatecznym zrzeczeniu sie przez Strony roszczen wynikajgcych z dotychczasowej wspoétpracy.

W ramach ugody Emitent odkupi od Grupy RF 90,08% udziatoéw w spotce REINO RF Management Sarl, bedace;j
komplementariuszem wspdélnego funduszu luksemburskiego. Kwota transakcji odpowiada finansowaniu
udzielonemu spotce przez Grupe RF w kwocie 517 tys. EUR, powiekszonej o 1 EUR.

Poprzez wykupiong spotke luksemburska Emitent zamierza realizowaé czes$¢ plandw biznesowych skierowanych
do kapitatu polskiego. Obejmujg one gtéwnie tworzenie produktéw inwestowania w aktywa nieruchomosciowe,
a takze realizacja projektow venture capital zwigzanych z rynkiem nieruchomosci.

Grupa REINO i Grupa RF w bardzo podobny sposob postrzegajg aktualng sytuacje na rynku inwestycyjnym,
w odniesieniu do klas aktywow oraz strategii i parametrow inwestycyjnych, a takze Polske jako miejsce do
realizowania projektéw inwestycyjnych.

W tym kontekscie Grupa RF moze zaréwno realizowa¢ pojedyncze projekty, jak i inwestowa¢ w aktywa, ktore
mogg by¢ zalgzkiem wiekszych portfeli (,seed portfolio”), budowanych z udziatem innych inwestoréw typu family
office, z ktérymi Grupa RF koinwestuje lub koinwestowata na innych rynkach. Rolg Grupy REINO, jako
doswiadczonego lokalnego partnera, bedzie standardowy zakres prac zwigzany z investment oraz asset
management.

Czescig porozumienia, jest umowa o wspolnym przedsiewzieciu. W jej ramach Grupa REINO i Grupa RF bedg
dokonywaty wzajemnych rozliczen ustug swiadczonych przez strony. Wynagrodzenie spétek z Grupy REINO za
Swiadczenie ustug z zakresu investment oraz asset management bedzie ksztattowato sie na poziomie rynkowym.
Nadwyzki oraz wynagrodzenia jednorazowe, w szczegodlnosci wynagrodzenie za sukces bedg dzielone
po potowie.

Réwnoczesnie Grupa RF otrzyma wynagrodzenie za petnienie roli pierwszego/kluczowego inwestora (ang.
seed/anchor investor) oraz pozyskiwanie dodatkowych inwestoréw do wspdlnych przedsiewzigc.

Wartos¢é tych wynagrodzen wyniesie 1,5 min EUR, przy czym ptatnosci zostang roztozone w czasie adekwatnie
do realizowanych ustug i w sposéb nie wptywajgcy negatywnie na sytuacje finansowg Emitenta. Ptatnosci bedag
realizowane za wymienione wyzej i wykonane ustugi niezaleznie od sukcesu przedsiewziecia, poczawszy od |l
kwartatu 2026 roku.

Strony postanowity, ze wspdlne przedsiewziecia bedzie realizowane przez najblizsze 5 lat. W tym czasie, Emitent
bedzie miat prawo wykupienia od Grupy RF udziatéw we wspdlnym przedsiewzieciu. W przypadku niewykonania
opcji przez Emitenta, Grupa RF bedzie miata mozliwos¢ skorzystania z opcji zamiany udziatow we wspolnym
przedsiewzieciu na akcje Emitenta, zarébwno poprzez objecie akcji nowej emisji, jak i przeniesienia wtasnosci
istniejgcych akcji.
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Emisja akcji serii L

Zarzad spoétki REINO Capital S.A. w dniu 18 grudnia 2024 r., dziatajgc na podstawie upowaznienia zawartego
w § 8(1) Statutu Spdtki oraz zgodnie z art. 446, art. 447 w zw. z art. 453 §1 Kodeksu spétek handlowych, podjat
Uchwate nr 1 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela
serii L w ramach kapitatu docelowego oraz zmiany §8 ust. 1 i ust. 2 Statutu Spaiki.

Uchwata zaktadata podwyzszenie kapitatu o kwote o kwote nie nizszg niz 0,80 ztotych i nie wyzszg niz 2.500.000
ztotych w drodze emisji nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 3.125.000 nowych akcji, o wartosci nominalnej 0,80 zt
kazda.

Zarzad Spofki ustalit cene emisyjng akcji serii L na kwote 1,60 zt za kazdg akcje serii L, podejmujgc w tej sprawie
stosowng uchwate.

Rada Nadzorcza Spétki wyrazita zgode na ustalong przez Zarzgd cene emisyjng akcji serii L we wskazanej kwocie
oraz na wylgczenie prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

W dniu 16 maja 2025 r. emisja zostata zamknieta. W wyniku zawarcia umow objecia akcji serii L wyemitowano
1 375 000 akcji serii L, kapitat zostat podwyzszony do kwoty 66 660 000 zt a Spotka pozyskata w ten sposob
2200 000 zt.

Akcje serii L byty emitowane na podstawie uchwaly nr 16 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki z dnia
29 czerwca 2023 roku w sprawie zmiany Statutu Spotki i upowaznienia Zarzgdu Spotki do podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w ramach kapitatu docelowego, z mozliwoscig wytgczenia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy.

Podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spoétki w drodze emisji akcji zwyklych na okaziciela serii M w ramach
kapitatlu docelowego oraz zmiany §8 ust. 1 i ust. 2 Statutu Spotki

Zarzad spotki REINO Capital S.A. w dniu 20 maja 2025 r., dziatajgc na podstawie upowaznienia zawartego
w § 8(1) Statutu Spotki oraz zgodnie z art. 446, art. 447 w zw. z art. 453 §1 Kodeksu spoétek handlowych, podjat
Uchwate nr 1 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela
serii M w ramach kapitatu docelowego oraz zmiany §8 ust. 1 i ust. 2 Statutu Spétki.

Na podstawie ww. uchwaly dokonano podwyzszenia kapitatu Spétki o kwote 3 294 316 zt, w drodze emisji
4 117 895 akcji serii M, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda.

Akcje serii M sg akcjami zwyktymi, na okaziciela i zostaty wyemitowane na podstawie uchwaty nr 16 Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Spoétki z dnia 29 czerwca 2023 roku w sprawie zmiany Statutu Spofki i upowaznienia
Zarzadu Spotki do podwyzszenia kapitatu zakladowego w ramach kapitalu docelowego, z mozliwoscig
wytgczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Tego samego dnia, na podstawie zawartych umow objecia akcji zostaly one objete w zamian za wkiady
niepieniezne.

Przedmiotem wktadéw niepienieznych byto: 4 601 udziatbw w spotce PZN spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig z siedzibg w Warszawie, adres: ul. Nieklanska 35, 03-924 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sgd Rejestrowy dla m.st. Warszawy
w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy pod numerem 0000060579, NIP: 5271150211, REGON: 011937310
(PZN), stanowigcych 90% udziatéw w kapitale zaktadowym tej spotki (Udziaty Aportowe).

Wartos¢ godziwa Udziatow Aportowych wynosi 6 994 578,23 zt. Warto$¢ godziwa Udziatéw Aportowych na dzienh
30 listopada 2024 roku zostata potwierdzona w opinii biegtego rewidenta.

Rada Nadzorcza Spotki wyrazita zgode na przyznanie akcji w zamian za wktady niepieniezne oraz wytgczenie
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy a takze cene emisyjng.
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Nabycie spétki prowadzacej dziatalnos$é na rynku ustug facility management

20 maja 2025 r. REINO Capital S.A. zawarto umowy nabycia 100 % udziatéw spétki PZN Sp. z 0.0. prowadzgcej
dziatalnos¢ z zakresu kompleksowej obstugi technicznej budynkéw (ang. facility management) (,PZN”),
(, Transakcja”).

PZN prowadzi dziatalnos¢ na terenie catego kraju od niemal 30 lat, zatrudniajgc w tym celu liczny zespot
doswiadczonych pracownikow i wspotpracownikow. Ustugi o zasiegu ogodlnokrajowym $Swiadczone sg
w wiekszosci na podstawie wieloletnich kontraktow. Skala dziatalno$ci PZN mierzona wartoscig obrotéw wynosi
ok. 50 min zt w skali roku.

Emitent nabyt 100% udziatéw nalezgcych do poszczegdlnych wspdlnikéw. Wiekszos¢ (90%) zostata nabyta
w zamian za 4 117 895 nowo emitowanych akcji serii M, po cenie emisyjnej wynoszacej 1,60 zt za jedng akcje.
Pozostate udziaty zostaty nabyte za gotéwke. Parytet wymiany i cena sprzedazy udziatéw zostaty ustalone na
podstawie przeprowadzonej wyceny wartosci godziwej udziatéw PZN, potwierdzonej opinig biegtego rewidenta.

Nabycie PZN jest kontynuacjg realizacji strategii Emitenta, dotyczacej rozwoju w segmencie ustug facility
management, jako elementu rozbudowy holdingu spoétek operacyjnych i rozszerzania zakresu dziatalnosci
o spotki uzupetniajgce kompetencje REINO Partners Sp. z 0.0. oraz REINO 10 Logistics Sp. z 0.0., tj. podmiotow
Swiadczacych ustugi z zakresu zarzgdzania aktywami (ang. asset management), co pozwoli na uzyskanie
skokowego wzrostu skali biznesu Grupy.

Docelowo dziatalno$¢ na rynku ustug facility management bedzie prowadzona w ramach podmiotu powstatego
przez potgczenie PZN Sp. z 0.0. ze spotkg YATRE Sp. z o.0.

Rejestracja przez Sad podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki

Zarzad REINO Capital S.A. z siedzibg w Warszawie (,Spotka”) informuje, ze w dniu 9 czerwca 2025 roku Spétka
powzieta informacje o dokonaniu w dniu 7 czerwca 2025 roku, przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy, XII
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego (,Sad”), rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spofki oraz zmiany Statutu w tym zakresie.

PodwyZzszenie kapitatu odbyto sie na podstawie upowaznienia zawartego w § 8(") Statutu Spétki uprawniajgcego
Zarzad Spotkki do podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w granicach kapitatu docelowego
z uwzglednieniem:

— Uchwaty nr 1 Zarzadu Spoiki z dnia 18 grudnia 2024 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki
w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii L w ramach kapitatu docelowego oraz zmiany § 8 ust. 1 i ust. 2
Statutu Spotki, z pdzniejszymi zmianami,

Uchwaty nr 1 Zarzadu Spétki z dnia 20 maja 2025 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w
drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii M w ramach kapitatu docelowego oraz zmiany § 8 ust. 1 i ust. 2
Statutu Spofki,

— Oswiadczenia Zarzgdu Spoétki o wysokosci objetego kapitatlu zaktadowego oraz dookresleniu wysokosci
kapitatu zakltadowego poprzez emisje akcji serii L w Statucie z dnia 16 maja 2025 roku.

— Oswiadczenia Zarzadu Spotki o wysokosci objetego kapitatu zaktadowego oraz dookresleniu wysokosci
kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji serii M w Statucie z dnia 20 maja 2025 roku.

Kapitat zaktadowy Spotki zostat podwyzszony z kwoty 65.560.000,00 zt do kwoty 69.954.316,00 zt w drodze
emisji akcji zwyktych na okaziciela serii L i M (podwyZszenie w ramach kapitatu docelowego).

Aktualna wysokos¢ kapitatu zakladowego (warto$¢ nominalna wszystkich akcji) wynosi zatem: 69.954.316,00 zt.

Ogolna liczba gtoséw wynikajacych ze wszystkich wyemitowanych akcji Spétki wynosi: 87 442 895 (osiemdziesiat
siedem milionéw czterysta czterdziesci dwa tysigce osiemset dziewiecdziesigt pie¢ ) gtoséw.
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Wysokos¢ kapitatu docelowego pozostatego do objecia po emisji akcji serii L i M wynosi 43 025 684,00 zt.
Wszystkie wyemitowane przez Spotke akcje sg akcjami zwyktymi, zadna z akcji Spétki nie jest uprzywilejowana.

Rozbudowa kompleksu Logistics City poprzez przedsiewziecie deweloperskie zarzagdzane przez REINO
10 Logistics

W dniu 18 czerwca 2025 roku spoétka celowa nalezgca do platformy inwestycyjnej POLISH LOGISTICS zawarta
umowy na realizacje przedsiewziecia deweloperskiego na nieruchomosci zlokalizowanej w Piotrkowie
Trybunalskim. W jego ramach powstanie budynek magazynowy o tgcznej powierzchni wynajmowanej (ang.
Gross Leasable Area, GLA) ponad 27,5 tys. mkw.

Platforma inwestycyjna POLISH LOGISTICS, powotana w roku 2020 z udziatem Grupy Grosvenor oraz REINO
IO Co Invest LLP — spoiki z udziatem Emitenta, to portfel nieruchomosci magazynowych o fgcznej GLA ponad
344 tys. mkw, zarzadzany przez REINO IO Logistics, spétke z Grupy Kapitatowej, na podstawie umowy
0 zarzgdzanie aktywami (ang. Asset Management Agreement, AMA).

Przedsiewziecie bedzie realizowane w formule BTS (ang. ,Build to suit”). Budynek zostanie zaprojektowany
i wybudowany $cisle zgodnie z indywidualnymi wymaganiami Najemcy — renomowanego lidera w swoim
segmencie rynku, ktéry w ramach wspomnianego powyzej pakietu zawart dtugoletnig umowe najmu.

Przedsiewziecie deweloperskie bedzie zarzgdzane przez REINO IO Logistics na podstawie zawartej umowy
(ang. Development Management Agreement, DMA), z zakresem i wynagrodzeniem odrebnym w stosunku do
réwnolegle realizowanej AMA.

Po zakonczeniu projektu deweloperskiego nowo wybudowany budynek magazynowy wejdzie w zakres portfela
zarzgdzanego przez REINO IO Logistics na podstawie AMA.

Transakcja ma istotne znaczenie dla Emitenta z dwoch powodéw.

Po pierwsze, nowo powstaty budynek magazynowy istotnie powiekszy GLA portfela zarzadzanego przez REINO
IO Logistics, co wptynie pozytywnie na przychody Grupy REINO, zaréwno poprzez wzrost wynagrodzenia za
zarzgdzanie aktywami jak i docelowg warto$¢ wynagrodzenia za sukces naleznego po potencjalnej sprzedazy
aktywow z okreslong stopg zwrotu.

Po drugie, zawarta wtasnie DMA stanowi pierwszg umowe tego typu zawartg przez spotke z Grupy Kapitatowej
Emitenta. Jest to kolejny istotny etap realizacji strategii rozwoju biznesu Grupy REINO, polegajgcej na budowaniu
kompetencji i doswiadczen, co pozwala na kompleksowg obstuge inwestorow i partneréw biznesowych, a w
wymiarze finansowym — konsolidowanie wynagrodzen za ustugi zarzgdzania we wszystkich kluczowych
obszarach biznesu.

9. Wskazanie i ocena czynnikéw oraz nietypowych zdarzen
majacych wptyw na wynik z dziatalnosci za dany okres

Istotny wptyw na wynik Grupy kapitatowej za okres zakonczony 30 czerwca 2025 r. miato nabycie spétki PZN Sp.
z 0.0. prowadzgcej dziatalno$¢ na rynku ustug facility management

20 maja 2025 r. REINO Capital S.A. zawarto umowy nabycia 100 % udziatéw spétki PZN Sp. z 0.0. prowadzgcej
dziatalnos¢ z zakresu kompleksowej obstugi technicznej budynkéw (ang. facility management) (,PZN”),
(, Transakcja”).

PZN prowadzi dziatalno$¢ na terenie catego kraju od niemal 30 lat, zatrudniajgc w tym celu liczny zespot
doswiadczonych pracownikow i wspotpracownikow. Ustugi o zasiegu ogodlnokrajowym $Swiadczone sg
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w wiekszosci na podstawie wieloletnich kontraktow. Skala dziatalnosci PZN mierzona wartoscig obrotéw wynosi
ok. 50 min zt w skali roku.

Emitent nabyt 100% udziatéw nalezacych do poszczegdlnych wspolnikdw. Wiekszosé (90%) zostata nabyta
w zamian za 4 117 895 nowo emitowanych akc;ji serii M, po cenie emisyjnej wynoszacej 1,60 zt za jedng akcje -
tgczna wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji wynosita 6 588 632,00 zi.. Pozostate udzialy zostaty nabyte za
gotowke fgcznie 664 300 zt. W rezultacie cena nabycia wyniosta 7 252 932 zt.

Parytet wymiany i cena sprzedazy udziatéw zostaty ustalone na podstawie przeprowadzonej wyceny wartosci
godziwej udziatéw PZN, potwierdzonej opinig biegtego rewidenta.

Nabycie PZN jest kontynuacjg realizacji strategii Emitenta, dotyczgcej rozwoju w segmencie ustug facility
management, jako elementu rozbudowy holdingu spdtek operacyjnych i rozszerzania zakresu dziatalnosci
0 spotki uzupetniajgce kompetencje REINO Partners Sp. z 0.0. oraz REINO 10 Logistics Sp. z 0.0., tj. podmiotow
Swiadczgcych ustugi z zakresu zarzadzania aktywami (ang. asset management), co pozwoli na uzyskanie
skokowego wzrostu skali biznesu Grupy.

Docelowo dziatalno$¢ na rynku ustug facility management bedzie prowadzona w ramach podmiotu powstatego
przez potgczenie PZN Sp. z 0.0. ze spotkg YATRE Sp. z o.0.

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2025 r. nie miaty miejsca inne nietypowe zdarzenia czy zmiany w sytuaciji
gospodarczej oraz warunkach prowadzenia dziatalnosci Spofki, ktére mogtyby miec¢ istotny wplyw na osiggane
wyniki, warto$¢ godziwg aktywow finansowych i zobowigzan finansowych jednostki i Grupy Kapitatowe;.

10. Objasnienie réznic pomiedzy wynikami finansowymi
a prognozami wynikow

Spotka dominujgca nie przedstawita prognoz wynikéw finansowych na poziomie jednostkowym
ani skonsolidowanym na rok 2025.

11. Wydarzenia po dacie bilansowej

Podjecie uchwaly Zarzadu w sprawie podwyzszenia kapitatlu zaktadowego Spoétki w drodze emisji akcji
zwyklych na okaziciela serii N w ramach kapitatu docelowego oraz zmiany §8 ust. 1 i ust. 2 Statutu Spétki

Zarzad Spotki w dniu 6 sierpnia 2025 r., dziatajgc na podstawie upowaznienia zawartego w § 8(1) Statutu Spotki
oraz zgodnie z art. 446, art. 447 w zw. z art. 453 §1 Kodeksu spdtek handlowych, podjgt Uchwate nr 1 w sprawie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji zwyktych na okaziciela serii N w ramach kapitatu
docelowego oraz zmiany §8 ust. 1 i ust. 2 Statutu Spofki.

Akcje serii N sg emitowane na podstawie uchwaty nr 16 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki z dnia 29
czerwca 2023 roku w sprawie zmiany Statutu Spotki i upowaznienia Zarzadu Spétki do podwyzszenia kapitatu
zakladowego w ramach kapitatu docelowego, z mozliwoscig wylgczenia prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy.

W ramach emisji akcji serii N zarzad zamierza wyemitowac nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 3.125.000 nowych akcji
o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda.

Jednoczesnie Zarzad Spdtki ustalit cene emisyjng akcji serii N na kwote 1,60 zt za kazdg akcje serii N.

Rada Nadzorcza Spotki wyrazita zgode na ustalong przez Zarzad cene emisyjng akgji serii N oraz na wylgczenie
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

23



Raport srédroczny Grupy Kapitatlowej REINO Capital SA [
za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2025 . millm
Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

12. Informacje o akcjach i akcjonariacie Spoftki
dominujacej

Struktura kapitatu zaktadowego REINO Capital SA na dzien 30.06.2025 roku

Na dzien 30 czerwca 2025 r. wysokos¢ kapitatu zaktadowego REINO Capital S.A. wynosi 69.954.316,00 zt. i
dzieli sie na 87 442 895 akcji w tym:

a) 781.250 akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda;

b) 150.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B, o warto$ci nominalnej 0,80 zt kazda;

¢) 100.000 akgcji zwyklych na okaziciela serii C, o warto$ci nominalnej 0,80 zt kazda;

d) 1.031.250 akcji zwyktych na okaziciela serii D, o warto$ci nominalnej 0,80 zt kazda;
e) 25.808.300 akcji zwykiych na okaziciela serii E, o warto$ci nominalnej 0,80 zt kazda;
f) 10.976.000 akcji zwyktych na okaziciela serii F, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda;
g) 3.631.250 akcji zwyklych na okaziciela serii G, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda;
h) 7.500.000 akcji zwyklych na okaziciela serii H, o warto$ci nominalnej 0,80 zt kazda;
i) 4.953.082 akcji zwyktych na okaziciela serii I, o wartosci nominalnej 0,80 z kazda;

j) 25.768.868 akcji zwyktych na okaziciela serii J, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda;
k) 1.250.000 akcji zwyktych na okaziciela serii K, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda;
[) 1 375 000 akcji zwyktych na okaziciela serii L, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda;
m) 4 117 895 akcji zwyktych na okaziciela serii M, o wartosci nominalnej 0,80 zt kazda.

Ogodlna liczba gtoséw wynikajgcych ze wszystkich wyemitowanych akcji Spotki wynosi: 87 442 895 gtoséw.
Wszystkie wyemitowane przez Spotke akcje sg akcjami zwyktymi, zadna z akcji Spétki nie jest uprzywilejowana.
Spotka dominujgca nie nabywata w okresie sprawozdawczym akciji i udziatow wiasnych.

Ponizej wskazano wykaz akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% w ogolnej liczbie gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Spotki dominujgcej wg. stanu na 30czerwca 2025 r. oraz na dzien przekazania raportu rocznego.

Zestawienie zostato sporzagdzone na podstawie informacji przekazywanych przez akcjonariuszy na podstawie
art. 69 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych a takze informacji otrzymanych od cztonkéw
organdw i akcjonariuszy Spétki w innym trybie.

Akcjonariusz Liczba akcji i gioséw'na_ Udziat w kapitale zakladowy'm |

WZ Spotki glosach na WZ Spotki
Radostaw Swigtkowski 17 419 282 19,92%
Dorota Latkowska-Diniejko 17 413 682 19,91%
Justyna Tinc 6492 248 7,42%
Andrzej Kurasik 5600 000 6,40%
Rafat Pradzynski 5129728 5,87%
Razem akcjonariusze posiadajacy powyzej 5% 52 054 940 59,53%
Pozostali 35 387 955 40,47%
tacznie 87 442 895 100,00%
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Zmiany w strukturze akcjonariatu w | pétroczu 2025 r.

W okresie od dnia przekazania raportu okresowego za | kwartat 2025 r. do dnia przekazania raportu srédrocznego
za | potrocze 2025 r. Spotka otrzymata informacje o zmianach stanu posiadania akcji przez akcjonariuszy
posiadajgcych co najmniej 5% w ogolnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu Spoétki dominujacej
wynikajgcych z rejestracji w dniu 7 czerwca 2025 r. przez Sad Rejonowy dla M. St. Warszawy, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego (,Sad”), podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki poprzez emisje
akcji serii L i M.

Spotka otrzymata zawiadomienia w tym zakresie od

- Krzysztofa Kowalczyka informujgce o tym, ze doszto do zmniejszenia udziatu posiadanych przez niego akgciji
w 0golnej liczbie gtoséw Emitenta, a tym samym zejscia ponizej progu 5% w ogolnej liczby gtoséw Emitenta.
Przed zmiang udziatu posiadat on 4 340 000 akcji Emitenta uprawniajgcych do wykonywania 4 340 000 gtoséw,
stanowigcych 5,30% w kapitale zaktadowym Emitenta i tyle samo w gtosach na walnym zgromadzeniu. Po
zmianie udziatu posiada on 4 340 000 akcji Emitenta, stanowigcych 4,96% w kapitale zaktadowym Emitenta i tyle
samo w gtosach na walnym zgromadzeniu

- Doroty Latkowskej-Diniejko informujace o tym, ze doszlo do zmniejszenia udziatu posiadanych przez nig akc;ji
w ogolnej liczbie glosdw Emitenta, a tym samym zej$cia ponizej progu 20% w ogolnej liczby gloséw Emitenta.
Przed zmiang udziatu posiadata 17.413.682 akcji Emitenta uprawniajgcych do wykonywania 17.413.682 gtoséw,
stanowigcych 21,25% w kapitale zaktadowym Emitenta i tyle samo w gtosach na walnym zgromadzeniu. Po
zmianie udziatu posiada 17.413.682 akcji Emitenta, stanowigcych 19,91% w kapitale zaktadowym Emitenta i tyle
samo w gtosach na walnym zgromadzeniu

- Radostawa Swigtkowskiego informujgce o tym, Zze doszto do zmniejszenia udziatu posiadanych przez niego
akcji w ogolnej liczbie gtoséw Emitenta, a tym samym zejscia ponizej progu 20% w ogdlnej liczby gtosow
Emitenta. Przed zmiang udziatu posiadat 17.419 282 akcji Emitenta uprawniajgcych do wykonywania 17.419 282
gtosow, stanowigcych 21,26% w kapitale zaktadowym Emitenta i tyle samo w gtosach na walnym zgromadzeniu.
Po zmianie udziatu posiada 17.419 282 akcji Emitenta, stanowigcych 19,92% w kapitale zaktadowym Emitenta
i tyle samo w gtosach na walnym zgromadzeniu.

13. Informacja o liczby posiadanych akcji przez osoby
zarzgdzajace lub nadzorujace

Stan posiadania akcji Spotki lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajgce i nadzorujgce Spotki dominujgcej
na dzien przekazania niniejszego raportu oraz zmiany w okresie od przekazania ostatniego raportu okresowego
(tj. raportu za | kwartat w dniu 29 maja 2025 r.) prezentujg ponizsze zestawienia.

Stan posiadania akcji Spotki dominujacej przez cztonkéw Zarzadu

Wedtug najlepszej wiedzy Spoétki nie zaszty zmiany w stanie posiadania akcji przez cztonka Zarzadu Spoiki.

Liczba akcji i gtloséw na

Akcjonariusz Wartos¢ nominalna w zt

W2Z Spétki
Stan na dzien 29.05.2025
Radostaw Swigtkowski 17 419 282 13 935 425,60
Stan na dzien 30.06.2025
Radostaw Swigtkowski 17 419 282 13 935 425,60

Cztonek Zarzgdu Spétki dominujgcej wg. stanu na dzien 30.06.2025 r. nie posiada akcji ani udziatow
w podmiotach powigzanych.
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Stan posiadania akcji Spétki dominujacej przez czlonkéw Rady Nadzorczej

Liczba akcji i gtlos6w na

Akcjonariusz Wartos¢é nominalna w zt

W2Z Spoiki
Stan na dzien 29.05.2025
Kamil Majewski 34 850 27 880
Stan na dzien 30.06.2025
Kamil Majewski 34 850 27 880

Wg stanu na dzien sporzadzenia raportu zaden z pozostatych czionkéw Rady Nadzorczej bezposrednio ani
posrednio nie posiadat akcji Spotki dominujgcej. Cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadajg akcji ani udziatow
w podmiotach powigzanych.

14. Charakterystyka czynnikéw istotnych dla rozwoju oraz
opis perspektyw rozwoju dziatalnosci Grupy

W zakresie skonsolidowanych przychodéw, istotny wptyw na wyniki Grupy Kapitatowej w najblizszych kwartatach,
poczgwszy od 20 maja br., w szczegdlnosci od 1l kwartatu br., bedzie miato konsolidowanie wynikéw finansowych
PZN Sp. z o.0.. Jej uwzglednienie zapewni znaczgcy wzrost biznesu, w szczegdlnosci przychodow, zaréwno
w skali catej Grupy Kapitatowej, jak i w segmencie Facility Management.

Grupa Kapitatowa zamierza konsekwentnie realizowaé przedsiewziecia, ktére majg prowadzi¢ do dalszego
skokowego wzrostu skali dziatalnosci Grupy Kapitatowej, zaréwno poprzez dalszy znaczgcy wzrost wartoSci
zarzgdzanych aktywéw, jak i akwizycje spotek uzupetniajgcych dotychczasowe kompetencje i doswiadczenia, nie
tylko w obszarze nieruchomosci komercyjnych.

Mozna zaobserwowaé pozytywng zmiane otoczenia gospodarczego. Najwazniejsza zmiana to wyczekiwana
i absolutnie kluczowa dla rynku znaczna obnizka stép procentowych w strefie EUR. Od czerwca ub.r,,
w konsekwenciji siedmiu kolejnych decyzji, Europejski Bank Centralny obnizyt gtdwng stope procentowg o 1,75
pkt. proc., do 2,25%. Nawet bez kolejnych, wcigz oczekiwanych, obnizek, poziom ten zdecydowanie poprawia
kluczowe parametry transakcyjne na rynku nieruchomosci. Aktualne turbulencje polityczne opdzniajg wptyw
spadku stop na ozywienie aktywnosci inwestycyjnej, ale nalezy go oczekiwac w ciggu kilku najblizszych miesiecy.

Wydarzeniem kluczowym dla rozwoju Grupy REINO bytoby z pewnoscig wprowadzenie polskich REIT-6w. Grupa
jest pionierem tego typu rozwigzan na polskim rynku, posiada wszelkie kompetencje oraz doswiadczenie aby
wykorzysta¢ wprowadzenie tego rozwigzania w praktyce, tym samym rozwijajgc prowadzony biznes.

Jednoczesnie Grupa nadal intensywnie pracuje nad wejSciem na szeroko rozumiany rynek mieszkaniowy.
Poszerzenie kompetencji w tym zakresie i tworzenie wehikutéw inwestycyjnych w obszarach takich jak
instytucjonalny najem mieszkan (ang. Private Rented Sector, PRS) czy prywatne akademiki (ang. Purpose Built
Student Accomodation, PBSA) powinno nastgpi¢ w przysztosci.

Z oczywistych wzgledéw priorytetem bedzie dalszy rozwdj wspoétpracy z juz pozyskanymi partnerami
oraz dokonczenie, nadal trwajacych projektéw lub transakgciji.

W zwigzku z powyzszym, w kolejnych okresach Grupa Kapitatowa zamierza skoncentrowa¢ swojg dziatalnos¢
na nastepujgcych przedsiewzieciach i projektach:

. Rozwijanie wspétpracy z Partners Group, w szczegélnosci na rynku nieruchomosci biurowych

Partners Group to jedna z najwiekszych na swiecie firm inwestycyjnych, zarzgdzajgca aktywami o wartoSci
niemalze 100 mid USD. Mozliwosci dalszej wspoipracy z Partners Group wykraczajg znaczgco ponad
sfinalizowang 13 stycznia 2021r. transakcje nabycia aktywéw biurowych Grupy Buma o wartosci ponad 200 min
EUR. Tego typu instytucje budujg portfele aktywdw o znaczgco wiekszej skali, ktéra w przypadku polskiego rynku
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nieruchomosci powinna siegng¢ nie mniej niz 500 min EUR. Grupa Kapitatowa ze swoimi kompetencjami
i doswiadczeniami nadaje sie doskonale do roli lokalnego partnera, przygotowujgcego transakcje
i zarzgdzajgcego nabytymi aktywami. Z punktu widzenia rozwoju dalszej wspétpracy kluczowe znaczenie bedzie
miafa trwata mozliwosé koinwestowania w portfele nabywane przez Partners Group na oczekiwanym poziomie
5% kapitatu wlasnego, co wymaga systematycznego zwiekszania zaplecza kapitatowego Spétki dominujgce;,
zaréwno w ramach kapitatu wlasnego, jak i diuznego. Poza powyzszym Grupa Kapitatowa posiada wszelkie
cechy by sta¢ sie dtugoletnim partnerem biznesowym w projektach inwestycyjnych Partners Group na polskim
rynku nieruchomosci, w zakresie obejmujgcym takze projekty deweloperskie i nie tylko aktywa biurowe. Potencjat
wspoétpracy z Partners Group wpisuje sie doskonale w plany dalszego skokowego wzrostu wartosci zarzgdzanych
aktywow. Jest to rowniez wspétpraca, ktéra umozliwia osigganie atrakcyjnych wynikéw finansowych, takze
w zakresie zwigzanym z oczekiwang stope zwrotu z inwestycji we wspdlnie nabywane aktywa.

o Rozwijanie platformy logistycznej, w tym w ramach wspédlnego przedsiewzigcia z 10 Asset
Management, z Grupg Grosvenor jako wiodagcym inwestorem

Rynek aktywow logistycznych wydaje sie by¢ najwiekszym wygranym pandemii COVID-19. W powszechnej opinii
inwestoréw logistyka stanowi dziatalno$¢ biznesowg, ktéra wytgcznie zyskat w dwczesnych okolicznosciach, a
pewne zmiany ktére pojawity sie w czasie pandemii bedg miaty charakter trwaty. Poza tym problemy (centra
handlowe) lub watpliwosci (nieruchomosci biurowe) zwigzane z pozostatymi typami nieruchomosci komercyjnych
sprawiajg, ze znaczna czes¢ inwestorow przekierowuje swoje zainteresowanie lub budzety inwestycyjne na rynek
magazynow.

Powyzsze okolicznosci istotnie sprzyjajg budowaniu przez Grupe Kapitatowg drugiej nogi, w szczegdélnosci
w ramach zarzgdzania aktywami. Wspdlne przedsiewziecie z 10 Asset Management oraz niezwykle prestizowa
wspotpraca z Grupg Grosvenor jako wiodgcym inwestorem platformy umozliwito zbudowanie od podstaw portfela
aktywow, ktérego wartos¢ wynosi ponad 250 min EUR.

Dodatkowo, rozpoczeto realizacje przedsiewzie¢ deweloperskich na rynku magazynowym zmierzajgcych do
wykorzystania potencjatu dziatek, posiadanych przez inwestora, poprzez rozbudowe istniejgcego parku
logistycznego, w sposdb umozliwiajgcy Grupie Kapitatowej poszerzenie zakresu $wiadczonych ustug
0 zarzgdzanie projektami deweloperskimi (ang. development management). Pierwsze przedsiewziecie
deweloperskie w tym portfelu rozpoczeto sie w | pétroczu. Spétka kompetencyjna stanowigca wspéline
przedsiewziecie bedzie petnita role Development Managera.

Intencjg Grupy Kapitatowej jest — w mozliwie najkrétszym okresie — wykorzystanie sprzyjajagcych okolicznosci
i istniejacego apetytu inwestycyjnego do maksymalnego wzrostu wartosci portfeli aktywéw logistycznych. Ambicjg
Grupy Kapitatowej jest zwiekszenie obecnosci na rynku nieruchomosci magazynowych do poziomu nie nizszego
niz 500 min EUR. Efekt taki powinien zostaé¢ osiggniety przez pozyskanie do wspodipracy kolejnych duzych
inwestoréw instytucjonalnych, zainteresowanych zaréwno wspdlnym inwestowaniem z Grupg Grosvenor, jak
i rozwijaniem wtasnych portfeli, ze zblizonymi lub innymi strategiami inwestycyjnymi, dla ktérych role asset
managera bedzie petnita spotka z Grupy Kapitatowe;.

. Wspotpraca z Grupg RF CorVal

W ramach porozumienia z dnia 5 maja 2025 r. uzgodniono takze plan wspoétpracy z Grupg RF CorVal. Elementem
porozumienia jest plan dotyczacy wspotpracy tych podmiotéw. Grupa Kapitatowa REINO i Grupa RF w podobny
sposéb postrzegajg aktualng sytuacje na rynku inwestycyjnym, a takze Polske jako odpowiednie miejsce do
realizowania projektéw inwestycyjnych w sferze nieruchomosci. W tym kontekscie Grupa RF widzi siebie jako
inwestora, tak samodzielnie jak z udziatem innych inwestoréw, z ktérymi Grupa RF koinwestuje na innych
rynkach. Rolg Grupy REINO, jako doswiadczonego lokalnego partnera, bedzie standardowy zakres prac
zwigzany z ustugami investment management oraz asset management. Realizacja i rozliczanie wynikow
wspolnego przedsiewziecia ma nastepowac w ramach spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscig, utworzonej
wedtug prawa polskiego.

Dla Grupy REINO oznacza to perspektywe pozyskania kolejnego obszaru zlecen z zakresu swiadczonych ustug.
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. Uzupelnienie holdingu o spétki operacyjne uzupetniajace posiadane dotychczas kompetencje
i doswiadczenia.

Rozbudowa holdingu o spotki operacyjne uzupetniajgce kompetencje i doswiadczenia REINO Partners jest
niezwykle waznym czynnikiem do wzrostu skali dziatalnosci Grupy.

Dotychczas udato sie z sukcesem uzupetni¢ dziatalnos¢ operacyjng Grupy poprzez dodanie ustug na rynku
obstugi technicznej budynkéw (ang. facilty management). Sfinalizowanie przejecia Spotki PZN Sp.z 0.0. znaczgco
umocni pozycje Grupy na tym rynku oraz juz przyczynito sie istotnego zwiekszenia mozliwosci realizacji celéw
biznesowych i finansowych.

Dalsze uzupetnianie posiadanych kompetenciji i doswiadczen, w szczegdlnosci na rynku nieruchomosci, nie tylko
komercyjnych, pozostaje strategicznym celem Grupy Kapitatowej.

. Rozwdéj dziatalnosci w zakresie ustug Facility Management

Grupa w maju 2025 nabyta 100% udziatéw PZN Sp. z 0.0., podmiotu prowadzgcego dziatalnos¢ w tym obszarze,
co istotnie poszerza zdolnosci Grupy do obstugi nowych podmiotéw na rynku, zaréwno poprzez kierowanie ustug
do nowej grupy klientéw a takze objecie obstugg klientéw na terenie catego kraju, a w konsekwencji skokowo
zwiekszy jej skale dziatania.

Spodtka YATRE w oparciu o potencjat PZN zamierza zwieksza¢ swojg dziatalnos¢ i dalej eksplorowaé rynek,
pozyskujgc kolejne kontrakty w tym obszarze. Planuje réwniez rozbudowe swoich kompetenciji i rozszerzanie
dziatalnosci poprzez oferowanie ustug dodatkowych, komplementarnych do juz oferowanego zakresu.

Grupa rozpoczeta dziatalno$¢ w obszarze ustug z zakresu kompleksowej obstugi technicznej budynkéw (ang.
facility management) wraz z poczatkiem roku 2023 . Ustugi te byty pierwotnie $wiadczone przez spotke zalezng
YATRE Sp. z 0.0. Rozpoczecie $wiadczenia ustug w tym segmencie jest elementem strategii Grupy dotyczacym
rozbudowy holdingu spotek operacyjnych i rozszerzania zakresu dziatalnosci o spofki uzupetniajgce kompetencje
REINO Partners Sp. z 0.0. oraz REINO 10 Logistics Sp. z 0.0., podmiotéw $wiadczacych ustugi z zakresu
zarzadzania aktywami (ang. asset management). taczenie tych kompetencji daje mozliwo$¢ synergii poprzez
zwiekszenie efektywnosci zardwno operacyjnej, jak i ekonomiczne;.

. Powotanie wiasnej struktury typu REIT

REINO Partners, spotka zalezna Spétki dominujgcej, byta pomystodawcg i tworcg pierwszej zarejestrowanej
w Polsce spotki powotanej zgodnie z modelem podmiotu typu REIT. Spdtka, jak i jej udziatowcy, dziatajg aktywnie
na rzecz wprowadzenia do polskiego ustawodawstwa odpowiednich przepisow, w szczegdolnosci poprzez
Stowarzyszenie REIT Polska.

Wprowadzenie przepiséw dot. polskich podmiotéw typu REIT, niezaleznie od perspektywy czasowej, a juz nawet
sama dyskusja publiczna w tej sprawie, stanowi czynnik, ktéry w sposéb znaczgcy moze zmieni¢ sposéb
postrzegania wehikutéw dla polskich inwestorow. W przypadku wprowadzenia dobrych rozwigzan prawnych,
ambicjg i intencjg Grupy Kapitatowej jest zaoferowanie takiego rozwigzania polskim inwestorom, by¢ moze w
sposob pozwalajgcy na wspoélne koinwestowanie z podmiotami zagranicznymi wspétpracujgcymi z Grupg
Kapitatowa.

Tego typu przedsiewziecie stanowitoby dodatkowe istotne Zrodto przychoddw, a takze dodatkowg dywersyfikacje
grona inwestorow.

. Tworzenie struktur inwestycyjnych dla polskich inwestorow

Réwnolegle do dziatan zwigzanych z powotaniem struktury typu REIT, Grupa bedzie prowadzita dziatania
zwigzane z powotywaniem struktur inwestycyjnych, w szczegdlnosci w jurysdykcji luksemburskiej i w oparciu
0 spotke przejmowang w ramach porozumienia z Grupg RF, przeznaczonymi dla polskich inwestoréw, ktérych
przedmiotem bedzie:
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o dokonywanie inwestycji w aktywa nieruchomosciowe zarzadzane przez podmioty z Grupy Kapitatowej,
w tym koinwestowanie w aktywa, w ktérych wiodgcym inwestorem sg partnerzy biznesowi Grupy Kapitatowej,

o dokonywanie inwestycji w przedsiebiorstwa, w szczegdlno$ci w poczatkowej fazie rozwoju, ktérych
przedmiot dziatalnosci zwigzany jest z nieruchomosciami, w tym szeroko rozumiane projekty biznesowe
z zakresu proptech, dla ktérych struktura inwestycyjna zarzadzana przez Grupe Kapitatowg moze petni¢ role
inwestora venture capital, a sama Grupa Kapitatowa role partnera strategicznego, zwiekszajgcego wartos¢
biznesu, a zatem inwestycji kapitatowej.

15. Informacje o istothych transakcjach zawartych
pomiedzy podmiotami powigzanymi

W okresie sprawozdawczym, wszystkie transakcje z podmiotami powigzanymi sg zawierane na warunkach
rynkowych.

Szczegotowe informacje na temat transakcji Spétki dominujgcej z podmiotami powigzanymi zostaty
przedstawione w Skréconym srédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w nocie 5.2. Transakcje
Z jednostkami powigzanymi.

16. Informacje o poreczeniach i gwarancjach udzielonych
i otrzymanych o istotnej wartosci

W zwigzku z emisjg obligacji przez REINO Capital S.A., spotka ustanowita zastaw rejestrowy na udziatach spotki
zaleznej, poprzez ktérg emitent dokonat inwestycji w portfel aktywow oraz cesje wierzytelnosci przystugujgcej od
tej spdtki. REINO Capital ztozyta réwniez oswiadczenie o poddaniu sie egzekuciji do kwoty 5.310.000 EUR w celu
zaspokojenia wierzytelnosci przystugujgcym obligatariuszom wynikajgcym z obligacji. Ponadto, REINO Partners
Sp. z 0.0. udzielita poreczenia umownego, w ktérym zobowigzuje sie pokryé wszelkie zobowigzania pieniezne,
ktére bedg wynikaé z obligacji.

W dniu 20 grudnia 2024 roku Zarzad podjat uchwate o zmianie warunkéw emisji obligacji, poprzez m.in. zmiane
ostatecznego terminu sptaty na 23 grudnia 2027 roku, jednoczesnie uzyskujgc odpowiednie zgody od
obligatariuszy na ww. zmiany.

W zwigzku z powyzszym zawarto aneks do umowy poreczenia umownego z REINO Partners Sp. z o.0.
uwzgledniajgcy m.in. zmiane terminu sptaty obligacji. REINO Capital ztozyt nowe oswiadczenie o poddaniu sie
egzekucji do kwoty 5.310.000 EUR w celu zaspokojenia wierzytelnosci przystugujgcym obligatariuszom
wynikajgcym z obligacji z terminem do 23 grudnia 2032 r. Ponadto, dokonano dodatkowych zabezpieczen w
postaci m.in. zastawu na wszystkich udziatach w spofce zaleznej REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0. oraz
wierzytelnosciach przystugujgcych od tej spotki z tytutu pozyczek. Wszystkie zabezpieczenia zostaty udzielone
do 23 grudnia 2032 roku.

W zwigzku z przejeciem PZN Sp. z 0.0. na dzien 30 czerwca 2025 roku w zobowigzaniach warunkowych Grupy
wykazano wystawione gwarancje bankowe i ubezpieczeniowe z czego wiekszos¢ dotyczyta gwarancji nalezytego
(dobrego) wykonania umowy (kontraktu) oraz gwarancji usuwania wad i usterek.

Bankom przystuguje roszczenie zwrotne z tego tytulu wobec spétek Grupy. Gwarancje udzielane
zleceniodawcom Grupy stanowig alternatywny, w odniesieniu do zatrzymywanych kaucji gwarancyjnych, sposéb
zabezpieczenia ewentualnych roszczen zleceniodawcow z tytutu realizacji kontraktéw budowlanych/
serwisowych.
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Celem gwarancji nalezytego wykonania umowy jest zabezpieczenie roszczenn powstatych w przypadku
niewykonania badz nieprawidtowego wykonania umowy. W okresie sprawozdawczym Emitent nie udzielat
poreczenh kredytu lub pozyczki lub gwarancji, ktérych wartos¢ bytaby znaczaca.

Wystawione weksle wilasne stanowig zabezpieczenie sptaty zobowigzan wobec instytucji finansowych czy
ubezpieczeniowych i strategicznych dostawcow spotek Grupy.

W zwigzku z nabyciem Spoétki PZN Sp. z 0.0. zobowigzania warunkowe Grupy zostaty rozszerzone o:

1. Zastaw rejestrowy ustanowiony na pomocniczym rachunku bankowym Spéiki,
2. Zobowigzania wekslowe zabezpieczajgce kredyty, gwarancje oraz umowy faktoringowe na ogéing kwote
16 055 000 zt:

Zabezpieczenie kredytu bankowego

Umowa kredytu w rachunku biezgcym zawarta przez Spotke PZN Sp. z o0.0. na podstawie umowy
z Bankiem Millennium S.A. z dnia 14 grudnia 2023 r. z limitem do wykorzystania do wysokosci
3 000 000 PLN.

Zabezpieczeniem kredytu sa:

¢ Gwarancja de minimis w BGK do kwoty 80% wartosci kredytu z terminem 14.03.2026;
e Weksel wtasny o sumie 4 800 000 PLN.

Zabezpieczenie umoéw faktoringu
Zabezpieczenia dotyczg dwdoch uméw faktoringu niepetnego zawartych przez Spotke PZN Sp. z 0.0.:

¢ Bank Millenium — umowa zawarta do 14 grudnia 2025 r. z limitem 2 000 000 zt oraz
oprocentowaniem bedacym sumg wskaznika WIBOR 1M oraz marzy banku w wysokosci 1 p.p.;
zabezpieczeniem jest weksel o sumie 3 200 000 zt

e BNP Paribas — umowa zawarta na czas nieokreslony z limitem 1 850 000 zt oraz
oprocentowaniem bedacym sumg wskaznika WIBOR 3M oraz marzy banku w wysokosci 1 p.p.;
zabezpieczeniem jest weksel o sumie 1 850 000 zt

3. Gwarancje wystawione na rzecz klientéw Spétki, majgce na celu zabezpieczenie:
¢ nalezytego wykonania kontraktéw i umowy na kwote 621 709 zt
e usuniecia ewentualnych wad i usterek na kwote 390 460 zt

W okresie sprawozdawczym REINO Capital ani zadna ze spotek Grupy nie udzielat poreczen kredytu lub pozyczki
lub gwaranciji, ktérych warto$¢ bytaby znaczaca.

17. Postepowania sadowe w zakresie zobowigzan
I naleznosci Spoétki dominujacej i spotek grupy kapitatowej
Pozew Grupy RF CorVal

1 lipca 2022 r. do Spdtki REINO Capital wptynat pozew o zaptate ztozony w Gospodarczym Sgdzie Okregowym
w Londynie o zaptate kwoty 2.910.538 EUR naleznej wedtug powoddéw na dzien 30 wrzesnia 2021 r. wraz
z odsetkami w wysokos$ci 8 % w skali roku. Pozew ztozony zostat przez podmioty z Grupy RF Corval. Podstawg
roszczen wskazang w pozwie jest umowa zawarta pomiedzy Grupg RF Corval a Emitentem oraz jego spotkg
zalezng — REINO Partners Sp. z o0.0. (wspotpozwang), dotyczagca inwestycji realizowanych przez powotany
w ramach umowy o strategicznym partnerstwie fundusz REINO RF CEE Real Estate SCA z siedzibag
w Luksemburgu.
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Spotka w ramach czynnosci procesowych odpowiedziata na pozew kwestionujgc zasadnos¢ roszczenia, oraz
podejmowata przygotowawcze kroki prawne przewidziane procedura.

W dniu 5 maja 2025 roku doszto do zawarcia ugody na prawie brytyjskim i konczacej wszelkie spory w UK,
Polsce i Luksemburgu oraz stanowigcej o ostatecznym zrzeczeniu sie przez Strony roszczen wynikajgcych z
dotychczasowej wspétpracy.

W ramach ugody Emitent odkupi od Grupy RF 90,08% udziatow w spotce REINO RF Management Sarl, bedace;j
komplementariuszem wspdlnego funduszu luksemburskiego. Kwota transakcji odpowiada finansowaniu
udzielonemu spoice przez Grupe RF w kwocie 517 tys. EUR. Zaptata ceny nastgpi w terminie do 31 pazdziernika
2025 roku, przy czym 16 maja zostata zaptacona pierwsza transza w wysokosci 250 tys. EUR.

W konsekwencji obie strony ztozyly w sadzie wniosek o zawieszenie postepowania do czasu wykonania ugody,
w tym o zniesienie rozprawy planowanej na lipiec 2025 roku. Po wykonaniu ugody nastgpi umorzenie
postepowania.

Pozew Prime Hold 17 Management Kft

25 lipca 2022 r. Spotka REINO Capital otrzymata pozew ztozony w Sadzie Okregowym w Warszawie o zaptate
kwoty stanowigcej rownowartosc¢ 12.854.042 EUR.

Pozew zlozony zostat przez Prime Hold 17 Management Kft (dalej ,Prime”). Podstawg roszczen wskazang
w pozwie sg domniemane czyny nieuczciwej konkurencji popetnione rzekomo przez Emitenta i dziatajgcego
w jego imieniu Prezesa Zarzadu (wspoétpozwanego), w przebiegu procesu sprzedazy nieruchomosci Malta
House, prowadzonego przez spoétke celowg funduszu REINO RF CEE Real Estate SCA z siedzibg
w Luksemburgu.

Na roszczenia powoda skiadajg sie rzekome straty w kwocie 2.820.000 EUR oraz domniemane utracone korzysci
w wysokosci 9.739.076 EUR.

Spotka ztozyta odpowiedz na pozew, w ktérym kwestionuje zasadnos$é roszczen i neguje wyrzgdzenie powoddce
szkody, strony wymienity sie dalszymi pismami procesowymi, w toku czynnosci procesowych odbywajg sie
zaplanowane rozprawy sgdowe, podczas ktdrych przestuchiwani sg $wiadkowie.

Dziatania Prime stuzg nabyciu bardzo dobrego aktywa, jakim jest Malta House, za skrajnie oportunistyczng cene,
wiasciwg dla sprzedazy wymuszonej (dla ktérej nie ma zadnych przestanek). Istotnym elementem tej strategii jest
wywieranie nacisku na Spotke, m.in. poprzez opisany powyzej pozew.

Wszelkie dziatania Grupy Kapitalowej REINO Capital, a takze osdb z nig zwigzanych, odnoszgce sie do
potencjalnej transakcji z Prime na powyzszych warunkach, stuzg wytgcznie jak najlepiej rozumianemu interesowi
akcjonariuszy Spofki.

W opinii Spoétki pozew jest catkowicie bezzasadny, oparty na fatszywych przestankach i usitowaniu przypisania
Spoice i jej prezesowi odpowiedzialnosci za niezamkniecie transakcji. Spétka wykorzysta droge sgdowg do
ochrony swoich interesow, a takze wykazania zaréwno bezzasadnosci zarzutow Prime, jak i stuszno$ci wtasnych
argumentow biznesowych i formalnoprawnych.

Pozew Apleona FMS sp z o.0.

22 maja 2023 r. Spoétka otrzymata pozew ztozony w Sgdzie Okregowym w Warszawie o zaniechanie czynéw
nieuczciwej konkurencji ztozony przez spoétke Apleona FMS sp z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Pozwanymi w tej
sprawie, oprocz Emitenta jest réwniez spétka zalezna: YATRE sp. z 0.0. oraz jeden z jej cztonkdéw zarzadu.

Podstawg roszczen wskazang w pozwie sg przepisy ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji — powaod
zarzuca pozwanym ujawnianie i wykorzystanie informacji stanowigcych jego tajemnice przedsiebiorstwa oraz
naktanianie pracownikow, wspotpracownikdéw oraz kontrahentéw do rozwigzania zawartych przez niego umoéw.
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W zwigzku z powyzszym powdd domaga sie nakazania przez sad zaniechania domniemanych dziatan, a ponadto
zakazania zawierania przez pozwane spotki umow z pracownikami i wspotpracownikami w zakresie ustug, w tym
ustug utrzymania technicznego oraz utrzymania czystosci budynkéw, a z kontrahentami — w zakresie
technicznego zarzgdzania budynkami (ang. facility management) w odniesieniu do budynkéw biurowych, przez
okres 6 miesiecy od dnia wygasniecia umow tgczgcych te kategorie podmiotéw z powodem.

Spdtka ztozyta odpowiedz na pozew, w ktérym kwestionuje zasadnos$é roszczen, strony wymienity sie dalszymi
pismami procesowymi, w toku czynnos$ci procesowych odbywajg sie zaplanowane rozprawy sgdowe, podczas
ktérych przestuchiwani sg $wiadkowie.

W zwigzku z ww. opisanym powddztwem, Sgd Okregowego w Warszawie XXII Wydziat Wtasnosci Intelektualnej
w dniu 27 stycznia 2023 r. wydat na wniosek Apleona FMS Sp z 0.0. w Krakowie postanowienie w sprawie
udzielenia zabezpieczenia roszczen niepienieznych przed wszczeciem postepowania.

Przedmiotem zabezpieczenia roszczen wywiedzionym przez Wnioskodawce z przepisdbw o zwalczaniu
nieuczciwej konkurencji jest zakazanie zobowigzanym podejmowania dziatan, ktdrych celem lub skutkiem jest
naktonienie oséb swiadczacych okreslone ustugi na rzecz wnioskodawcy do niewykonywania lub niewtasciwego
wykonywania zawartych uméw, ujawniania osobom nieuprawnionym informacji stanowigcych tajemnice
przedsiebiorstwa uprawnionego, ich wykorzystywania, zawierania umoéw z osobami, ktére uprzednio byty
pracownikami, wspotpracownikami lub klientami Wnioskodawcy w zakresie ustug zarzadzania budynkami
biurowymi lub utrzymania technicznego budynkéw oraz utrzymania czystosci budynkow.

Wydane zabezpieczenie nie ma bezposredniego wplywu na prowadzenie przez Spoétke i jej spotke zalezng
biezgcej dziatalnosci.

Zarzad pragnie podkresli¢, ze nakazy i zakazy, ktérych natozenia domaga sie Apleona FMS dotyczg przysztych
dziatan Spotki Dominujgcej i spotki zaleznej. Ponadto, roszczenia zgtoszone w pozwie majg charakter
niepieniezny — poza zgdaniem zwrotu kosztéw procesu powdd nie domaga sie zaptaty zadnych kwot pienieznych.
Pozew nie ma bezposredniego wptywu na biezgcg dziatalno$¢ Emitenta i jego spétki zaleznej. Wszystkie umowy
w zakresie facility management zawarte z pracownikami, wspétpracownikami oraz kontrahentami sg wykonywane
zgodnie z ich trescig i nie sg przy tym ujawniane, ani wykorzystywane informacje stanowigce tajemnice handlowg
powoda. Nie ma miejsca réwniez naktanianie innych oséb do niewykonania lub rozwigzania uméw zawartych
przez nie z powodem.

Emitent zaprzecza wszelkim zarzutom podniesionym w pozwie i podejmie niezbedne kroki prawne w celu obrony
intereséw pozwanych przed bezpodstawnymi dziataniami powoda. Co wiecej, w ocenie Emitenta, dziatania
Apleona FMS Sp. z 0.0. mogg nosi¢ znamiona nieuczciwej gry rynkowej, w ktérej podmiot naduzywa dziatan
i instrumentéw prawnych do zapewnienia sobie specjalnej ochrony, w szczegdlnosci poprzez ograniczenie, na
lokalnym rynku, swobody zawierania kontraktéw przez zleceniodawcéw ustug oraz swobody zawierania umow
przez pracownikéw i kontrahentéw (podwykonawcow), co moze ograniczy¢ swobode prowadzenia dziatalnoSci
YATRE Sp. z o.0.

18. Opis podstawowych czynnikéw ryzyka i zagrozen
Ponizej wskazano najistotniejsze z ryzyk jakie obecnie identyfikuje sie dla Grupy Kapitatowe;.
Ryzyko wyceny aktywéw Emitenta wedtug wartosci godziwej

Zgodnie z przepisami, wniesienie do Emitenta tytutem aportéw pakietéw wiekszosciowych udziatdbw REINO
Partners, akcji REINO Dywidenda Plus S.A. (obecnie po przeksztatceniu REINO Dywidenda Plus Sp. z 0.0.) oraz
udziatéw PZN w zamian za akcje serii E, F, J oraz M nowych emisji, wigzato sie z okresleniem wartosci godziwej
aportéw przez niezaleznego biegtego rewidenta. W zwigzku z powyzszym, istotng pozycjg bilansu Emitenta
w ujeciu jednostkowym jest warto$¢ udziatdw w spoice zaleznej. W ujeciu skonsolidowanym, jedynie
w odniesieniu do PZN jest to wartosc¢ firmy.
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W przypadku, gdy rozwdj i wyniki spotek, ktérych udziaty lub akcje byly przedmiotem aportu, nie bedg zgodne
z zatozeniami wycen, istnieje ryzyko docelowego obnizenia wartosci udziatéw wynikajgcej z wartosci godziwej
aportéw, co moze w sposob istotny obnizy¢ kapitaly Spétki w ujeciu jednostkowym. Powyzsze ryzyko dotyczy
w szczegodlnosci wyceny udziatdw REINO Partners, ktérych wartos¢ godziwa zostata okreslona przy
zastosowaniu metody zdyskontowanych przepltywéw finansowych, przy zatozeniu istotnego wzrostu skali
dziatalnosci oraz przychoddéw w okresie kolejnych pieciu lat, co wynika z prowadzonych projektow biznesowych,
a takze z okolicznosci, standardéw i parametréw typowych dla tego typu przedsiewzie¢ i prowadzonej
dziatalnosci, ale jest obarczone istotng niepewnoscig co do efektdw, zaleznych m.in od mozliwosci realizacji
zatozen strategicznych.

Zaréwno Emitent, jak i osoby zarzgdzajgce REINO Partners i PZN, wykorzystujagc calg posiadang wiedze
i wieloletnie doswiadczenia, doktadajg nalezytej starannosci, by istotne cele biznesowe majgce kluczowe
znaczenie dla pozytywnej weryfikacji wyceny w przysztosci zostaty osiggniecie w catosci lub znaczacej czesci.
Niemniej Spétka nie moze zapewni¢, ze ww. dziatania bedag skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe
ryzyko, ktére nalezy oceni¢ jako znaczace. Tak okreslone ryzyko wynika, w szczegdlnosci ze scistego zwigzku
projektow biznesowych realizowanych w ramach REINO Partners (prowadzgcych do dalszych skokowych
wzrostéw wartosci zarzgdzanych aktywéw i finansowych efektow skali uzasadniajgcych przyjete wyceny
udziatow) z catkowitym uzaleznieniem polskiego rynku nieruchomosci komercyjnych od aktywnosci inwestorow
zagranicznych, ktéra jest i moze by¢ ograniczona przez negatywne postrzeganie polskiego rynku z punktu
widzenia czynnikéw geopolitycznych. W zwigzku z powyzszym, wptyw kompetencji i dziatarn Emitenta na
ograniczenie lub wyeliminowanie tego ryzyka jest niewielki.

Powyzsze ryzyko w zakresie utraty wartosci udziatéw i dokonania odpisu aktualizujgcego ziscito sie w przypadku
REINO Dywidenda Plus. Warto$¢ udziatéw w tej spoice zaleznej wynikata z posiadania udziatéw w funduszu
REINO RF CEE Real Estate SCA, w szczegdlnosci w odniesieniu do wartosci nieruchomosci Malta House
i ostatecznego rozliczenia inwestycji z Grupg RF CorVal.

W dniu 30 grudnia 2024 r. aktywa Funduszu zostaty przeniesione przez jego likwidatora na wiekszosciowego
wspolnika z Grupy RF CorVal, w zamian za jego nalezne w przysziosci roszczenia o wypfate z tytutu podziatu
sum uzyskanych z likwidacji i po wartosci ksiegowej aktywdw, znaczgco nizszej niz wartos¢ rynkowa.

W wyniku tych dziatan, zaréwno Emitent jak i spotka zalezna — REINO Dywidenda Plus zostaty w catosci
pominiete przy dokonywaniu rozliczeh ze wspdinikami, co skutkowato utratg wartosci udziatdbw posiadanych
w Funduszu oraz wartosci udziatdéw spoitki zaleznej posiadajgcej udzialy w Funduszu i odpowiednio utratg
wartosci firmy w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Do dziatan podejmowanych w celu wyeliminowania lub przynajmniej ograniczenia czynnikow ryzyka
z powyzszego zakresu, nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci dalsze wykorzystanie spotki zaleznej jako wehikutu do
koinwestowania w aktywa zarzgdzane przez REINO Partners, w przypadku ktérych podstawowym celem jest
osiggniecie ponadprzecietnych stop zwrotu, co moze mie¢ kluczowe i bardzo pozytywne znaczenie dla przysziej
wyceny spotki zaleznej. Niemniej Spétka dominujgca nie moze zapewnic, ze ww. dziatania bedg skuteczne.

Aktualne zatozenia rozwoju Grupy stanowigce podstawe do wycen wartoSci godziwych udziatdw sg
ostroznosciowe i zaktadajg dywersyfikacje zrédet przychoddéw w horyzoncie piecioletnim..

Ryzyko utraty ptynnosci

Grupa Emitenta jest narazona na ryzyko utraty ptynnosci, tj. zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan
finansowych, w szczegdlnosci wobec zwiekszonego zapotrzebowania na srodki pieniezne w najblizszym czasie,
wynikajgcego z istotnych zobowigzan Grupy Emitenta na ktére sktadajg sie (i) koszty obstugi wyemitowanych
obligaciji, (ii) koszty obstugi prawnej sporéw zagranicznych, pozostatych do zaptaty po ich zakonczeniu, (iii)
ptatnos¢ drugiej transzy za wykup udziatdow w spétce luksemburskiej zgodnie z porozumieniem z Grupg RF
(iv)a takze w mniejszym stopniu - w odniesieniu do wynagrodzenia za petnienie roli pierwszego/kluczowego
inwestora naleznego RF CorVal poczawszy od Il kwartatu 2026 r., przy czym ptatnosci w ramach umowy
0 wspolnym przedsiewzieciu z RF Corval bedg realizowane z przychoddw z zarzadzania aktywami wynikajgcymi
z tego partnerstwa, z uwzglednianiem sytuacji finansowej Spotki.
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W odniesieniu do zobowigzan wynikajacych z wyemitowanych obligacji, w szczegdlnosci zobowigzania do
czesciowej sptaty zadtuzenia przed dniem wykupu, tj. w kwocie 500 tys. EUR do konhca roku 2025 oraz 720 tys.
EUR do konca roku 2026, Spoétka podjeta negocjacje zmierzajgce w tym kierunku aby kolejny aneks zmieniajgcy
warunki emisji obligacji zaktadat obnizenie pierwszej transzy wczesniejszej kwoty wykupu obligacii.

Spdtka koncentruje sie na aktywnym zarzadzaniu ptynnos$cia finansowg w celu utrzymania stabilno$ci operacyjne;j
i bezpieczenstwa finansowego. Zarzad systematycznie monitoruje sytuacje finansowg oraz ryzyko braku
funduszy przy pomocy narzedzia okresowego planowania ptynnosci. Narzedzie to uwzglednia terminy
wymagalnosci/zapadalnosci zaréwno inwestyciji jak i aktywow finansowych (np. naleznosci, pozostatych aktywow
finansowych) oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Wdrozono réwniez inne
dziatania ukierunkowane na minimalizacje ryzyka utraty ptynnosci finansowej. Obejmujg one kontrole kosztow
dziatalnosci oraz negocjacje z kontrahentami w zakresie elastycznego dostosowania terminéw ptatnosci, co
pozwoli na lepsze dopasowanie zobowigzan do harmonogramu przeptywow pienieznych.

Spdtka identyfikuje mozliwo$ci dalszej optymalizacji struktury zobowigzan i potencjalne zrédta finansowania, co
ma na celu ograniczenie ryzyka ptynnosci oraz zapewnienie solidnych podstaw do realizacji strategii rozwoju
Spotki. Celem Spotki jest utrzymanie réwnowagi pomiedzy ciggtoscig a elastycznoscig finansowania, poprzez
potencjalng mozliwo$¢ korzystania z rozmaitych zrodet finansowania, takich jak prowadzone oferty akciji
w ramach private equity, kredyty w rachunku biezgcym czy kredyty bankowe oraz umowy dzierzawy z opcjg
zakupu. Obecnie Grupa oprocz obligacji korzysta z kredytu w rachunku biezgcym oraz faktoringu.

Ryzyko negatywnego wptywu kryzysu na Ukrainie na rynek nieruchomosci, a w konsekwencji na wyniki
finansowe Emitenta i jego Grupy

W lutym 2022 r. wybucht rosyjsko-ukrainski konflikt zbrojny. Spétka przeprowadzita analize wplywu sytuac;ji
polityczno-gospodarczej na dziatalno$¢ Spotki i Grupy Kapitatowe;.

Spotka nie posiada ani nie zarzadza aktywami w Ukrainie, Rosji czy Biatorusi, nie prowadzi rowniez transakcji
handlowych z klientami majgcymi tam siedzibe, ani nie realizuje na ich terenie zadnych inwestycji.

Zarzad Spotki zidentyfikowat w okresie od wybuchu wojny wigkszg ostroznos¢ inwestorow i powstrzymywanie sie
od transakcji, co wptyneto na opdznienie w realizacji planéw. Zarzad nie wyklucza, ze trwajacy konflikt moze mie¢
potencjalny wptyw na wyniki finansowe w kolejnych latach, w szczegdlnosci poprzez opéznienie realizaciji
projektow o znaczeniu strategicznym lub na skutek zmian strategii inwestycyjnych potencjalnych partneréw do
kolejnych przedsiewziec, ale z dzisiejszej perspektywy ocenia, ze moze by¢ on nieistotny, tym bardziej w srednim
i dlugim okresie. Skala tego wplywu uzalezniona bedzie miedzy innymi od dtugosci trwania konfliktu oraz sytuaciji
gospodarczej w Polsce w kontekscie skutkow sankcji gospodarczo-politycznych natozonych przez spotecznosé
miedzynarodowg na Rosje i Biatorus.

Zarzad Spotki ocenia, ze konflikt w Ukrainie moze mie¢ réwniez negatywny wplyw na postrzeganie przez
miedzynarodowych inwestoréw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej jako atrakcyjnego obszaru i ich sklonno$¢
do inwestowania, w szczegdlnosci w Polsce oraz spadek koniunktury ogdlnoswiatowej. W zwigzku ze
zwiekszonym ryzykiem i brakiem stabilnosci w regionie inwestorzy dziatajacy na rynku nieruchomosciowym mogag
wstrzymywac sie z decyzjami o kolejnych inwestycjach lub podejmowac decyzje o wyjsciu z inwestycji po cenach
nizszych od zaktadanych w biznesplanach, co moze mie¢ wpltyw na wynagrodzenie spotek Grupy Kapitatowej
zalezne od wartos$ci transakcji.

Ponadto, z racji bliskosci geograficznej strefy konfliktu oraz uwzglednienia ryzyka geopolitycznego, pogorszeniu
moze ulec ocena sytuacji gospodarczej w Polsce, co moze mie¢ wptyw na wyceny nieruchomosci znajdujgcych
sie pod zarzgdzaniem spétek Grupy Kapitatowe;.

Z wzgledu na dalsze trwanie konfliktu, oszacowanie wptywu tego ryzyka na dziatalnosc¢ i wyniki finansowe Spotki
oraz Grupy Kapitatowej jest obecnie niemozliwe ze wzgledu na ztozono$¢ mechanizméw powodujgcych zmiany
sytuacji gospodarczej w kraju i otoczeniu biznesowym Spéiki oraz wielosci mozliwych scenariuszy rozwoju
wydarzen, bedgcych catkowicie poza kontrolg Spofki.

34



Raport srédroczny Grupy Kapitatlowej REINO Capital SA [
za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2025 . millm
Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Emitent ogranicza ryzyko wplywu powyzszego ryzyka na dziatalno$¢ Spétki i Grupy poprzez rozwdj segmentéw
dziatalnosci, na ktére aktywnos¢ inwestoréw zagranicznych ma mniejszy wptyw, m.in. w facility management,
dostosowujgc swoje cele strategiczne i kierunki dziatalnosci do tendencji rynkowych.

Ryzyko zwigzane z porozumieniem z Grupg RF CorVal

W dniu 5 maja 2025 r. Emitent zawart z Grupg RF porozumienie ktérego przedmiotem jest zakonczenie wszelkich
sporéw oraz skoncentrowanie sie¢ na wspétpracy w sposob umozliwiajgcy stronom realizacje ich celéw
biznesowych.

Ugoda zostata zawarta na prawie brytyjskim i koriczy wszelkie spory w Wielkiej Brytanii, Polsce i Luksemburgu
oraz stanowi o ostatecznym zrzeczeniu sie przez strony roszczen wynikajgcych z dotychczasowej wspotpracy

W ramach ugody Emitent odkupi od Grupy RF 90,08% udziatdw w spolce REINO RF Management S.a.r.l.,
bedgcej komplementariuszem wspdlnego funduszu luksemburskiego. Kwota transakcji odpowiada finansowaniu
udzielonemu spétce przez Grupe RF w kwocie 517 tys. EUR powigkszonej o 1 EUR. Po planowanym wykupieniu
udziatéw w tej spotce w terminie do dnia31 pazdziernika 2025 r w Emitent zamierza realizowa¢ poprzez nig cze$é
planéw biznesowych skierowanych do kapitatu polskiego. Obejmujg one giéwnie tworzenie produktéw
inwestowania w aktywa nieruchomosciowe, a takze realizacjg projektéw venture capital zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci.

Grupa REINO i Grupa RF w bardzo podobny sposob postrzegajg aktualng sytuacje na rynku inwestycyjnym,
w odniesieniu do klas aktywow oraz strategii i parametréw inwestycyjnych, a takze Polske jako miejsce do
realizowania projektow inwestycyjnych. W tym kontekscie Grupa RF moze zaréwno realizowa¢ pojedyncze
projekty, jak i inwestowaé w aktywa, ktére mogg by¢ zalgzkiem wiekszych portfeli (,seed portfolio”), budowanych
z udziatem innych inwestoréw typu family office, z ktérymi Grupa RF koinwestuje lub koinwestowata na innych
rynkach. Rolg Grupy REINO, jako doswiadczonego lokalnego partnera, bedzie standardowy zakres prac
zwigzany z investment oraz asset management.

Czescig porozumienia jest umowa o wspolnym przedsiewzieciu. W jej ramach Grupa REINO i Grupa RF bedg
dokonywaty wzajemnych rozliczen ustug swiadczonych przez strony. Wynagrodzenie spétek z Grupy REINO za
Swiadczenie ustug z zakresu investment oraz asset management bedzie ksztattowato sie na poziomie rynkowym.
Nadwyzki oraz wynagrodzenia jednorazowe, w szczegdlnosci wynagrodzenie za sukces, bedg dzielone po
potowie. Rdwnoczesnie Grupa RF otrzyma wynagrodzenie za petnienie roli pierwszego/kluczowego inwestora
(ang. seed/anchor investor) oraz pozyskiwanie dodatkowych inwestoréw do wspdlnych przedsiewzie¢. Wartos¢
tych wynagrodzen wyniesie 1,5 min EUR, przy czym ptatnosci zostang roztozone w czasie, adekwatnie do
realizowanych ustug i w sposob nie wptywajgcy negatywnie na sytuacje finansowag Emitenta.

Strony postanowity, ze wspdlne przedsiewziecia bedzie realizowane przez najblizsze 5 lat. W tym czasie, Emitent
bedzie miat prawo wykupienia od Grupy RF udziatéw we wspdlnym przedsiewzigciu. W przypadku niewykonania
opcji przez Emitenta, Grupa RF bedzie miata mozliwos¢ skorzystania z opcji zamiany udziatéw we wspdoinym
przedsiewzieciu na akcje Emitenta, zarbwno poprzez objecie akcji nowej emisji, jak i przeniesienia wtasno$ci
istniejgcych akcji.

W zwigzku z zawartym porozumieniem istnieje ryzyko dotyczgce efektow przysziej wspdtpracy Emitenta z Grupg
RF, w szczegdlnosci dotyczace mozliwosci pozyskania wspdlnie nowych inwestorow i efektéw finansowych
ewentualnych przysziych przedsiewzieé¢ z ich udziatem, a takze mozliwosci wywigzania sie przez Emitenta
z zaciggnietych zobowigzan, w przypadku niedojscia do skutku inwestycji z udziatem Grupy RF CorVal lub
nowych inwestorow. Powodzenie wspoétpracy z Grupa RF zalezeé bedzie rowniez od ksztattowania sie czynnikéw
makroekonomicznych i geopolitycznych, a takze kondycji polskiej gospodarki i atrakcyjnosci polskiego lub
europejskiego rynku nieruchomosci. Czynniki te sg niezalezne od stron porozumienia. Emitent moze réwniez nie
skorzysta¢ z prawa opcji do wykupienia Grupy RF ze wspdlnego przedsiewziecia w uzgodnionym terminie, co
skutkowaé moze skorzystaniem przez Grupe RF z opcji zamiany udziatéw we wspdlnym przedsiewzieciu na akcje
Emitenta skutkujgce zmiang struktury akcjonariatu Spoétki - zmniejszenia udziatu dotychczasowych
wiekszosciowych akcjonariuszy i jej zatozycieli oraz rozwodnieniem akcjonariatu Emitenta.

W powyzszym kontekscie Emitent zwraca uwage, iz wynagrodzenie Grupy RF, o ktérym mowa w powyzszym
akapicie, bedzie nalezne niezaleznie od efektéw wspodlnie prowadzonych dziatan. Emitent bedzie zobowigzany
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do jego zaptaty — zgodnie z przyjetym harmonogramem swiadczenia ustug i wymagalnosci kolejnych ptatnosci —
takze w przypadku, gdy wspdlne dziatania nie przetozg sie na inwestycje w aktywa przedstawiane przez spétki
z Grupy Emitenta oraz przychody z zarzadzania tymi aktywami.

Emitent bedzie ograniczat powyzsze ryzyko poprzez dobieranie celéw inwestycyjnych w sposdb mozliwie
najbardziej odpowiadajgcy kryteriom i oczekiwaniom inwestycyjnych Grupy RF i pozyskiwanych przez Grupe RF
koinwestoréw, wykorzystujgc posiadane kompetencje i doswiadczenia, a takze doskonate rozpoznanie rynku
i relacje z jego uczestnikami. Nie nalezy jednak wykluczy¢, ze dziatania te zakonczag sie niepowodzeniem
z powodow niezaleznych od Grupy Emitenta, co bedzie wigzato sie ze zmaterializowaniem sie opisanego
powyzej ryzyka. W tym kontekscie istotne sg postanowienia umowy, zgodnie z ktérymi ptatnosci z niej wynikajgce
nie mogg pogorszy¢ sytuacji finansowej Emitenta w sposéb powodujgcy naruszenie postanowien Warunkéw
Emisji Obligac;ji.

Ryzyko niezrealizowania lub opéznienia w realizacji strategii rozwoju biznesu Grupy Emitenta

Podstawowym celem strategii rozwoju biznesu Grupy Emitenta jest konsekwentny wzrost skali dziatalnosci w
dlugim okresie, zaréwno poprzez kolejne skokowe wzrosty wartosci aktywéw zarzgdzanych, jak i state
poszerzanie zakresu swiadczonych ustug, w sposéb umozliwiajgcy konsolidacje optat za ustugi zarzadzania
(investment management, asset management, facility management, development management), nie tylko na
rynku nieruchomosci komercyjnych, oraz maksymalizujgcy przychodowos¢é ze wspétpracy z partnerami
biznesowymi.

Koncepcja biznesowa zaktada zachowanie istotnego znaczenia Grupy na rynku nieruchomosci komercyjnych
i rozbudowe istniejgcej struktury o spotki o charakterze ustugowym, uzupetniajgce kompetencje zaréwno na rynku
nieruchomosci, jak i w innych klasach aktywow, w szczegolnosci w zakresie inwestycji w przedsiebiorstwa.

W ramach strategii rozwoju biznesu okreslonej pod koniec 2018 roku i od tego czasu konsekwentnie realizowanej,
Emitent dgzy do:

- pozyskiwania do zarzgdzania (w zakresie asset management) duzych portfeli nieruchomosci, zaréwno poprzez
wspotprace z dotychczasowymi partnerami, jak i pozyskiwanie nowych inwestorow,

- rozbudowy holdingu poprzez powiekszanie grupy kapitatowej o podmioty zapewniajgce osiggniecie docelowej
struktury w zakresie linii biznesowych,

Nalezy zwréci¢ uwage, ze kazda strategia obarczona jest mozliwoscig niepowodzenia. Istnieje ryzyko, ze
dziatania Emitenta prowadzgce do dalszej rozbudowy holdingu nie przyniosg sukcesu w odniesieniu do czesci
lub catosci planéw. Emitent nie gwarantuje osiggniecia tego celu. Btedne decyzje zwigzane z zatozeniami lub
realizacjg strategii mogg dodatkowo prowadzi¢ do strat zwigzanych z trwatym obnizeniem wartosci Emitenta, co
moze miec istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy jego rozwoju.
Wplyw na realizacje strategii Emitenta mogg mie¢ rowniez czynniki niezalezne od dziatah operacyjnych Zarzadu
i kadry menadzerskiej Spotki i jej podmiotdw zaleznych, w szczegdlnosci czynniki makroekonomiczne
i geopolityczne takie jak: wysokosc¢ stop procentowych, negatywna ocena polskiego rynku nieruchomosci przez
inwestoréw zagranicznych, z punktu widzenia bezpieczenstwa i atrakcyjnosci w poréwnaniu do innych rynkéw
europejskich czy swiatowych (tj. potozenie geograficzne, narracja polityczna w sprawie gwarancji bezpieczehstwa
NATO, rozwoj konfliktu w Ukrainie, ustawodawstwo, w tym w obszarze REIT, stabilnos¢ tworzonego prawa etc.)
skutkujgca odptywem lub brakiem kapitatu wystarczajgcego do uzyskania wzrostu skali biznesu zaktadanego
przez Emitenta.

W celu ograniczenia ryzyka realizacji strategii rozwoju biznesu, Emitent na biezgco monitoruje otoczenie rynkowe
i prawne, ktérego analiza stanowi fundament okreslania zatozen i celu strategii rozwoju jej biznesu, a takze
dochowuje nalezytej starannos$ci przy wyborze potencjalnych celéw inwestycyjnych i partneréw biznesowych oraz
okreslaniu zatozen biznesowych, finansowych i prawnych zwigzanych z dalszg rozbudowg holdingu, korzystajagc
przy tym z opinii, wiedzy i doswiadczen profesjonalnych podmiotowi o ustalonej renomie. Spétka na biezgco
dostosowuje swoje cele biznesowe do zmieniajgcego sie otoczenia, rozwijajac holding w mozliwych kierunkach,
wybierajgc dziatania i inwestycje mozliwie najlepiej odpowiadajgce zatozonych celom strategicznym
i finansowym, w szczegdélnosci w odniesieniu do potencjalnych efektéw skali. Niemniej Emitent nie moze
zapewni¢, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe ryzyko.
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W odniesieniu do dalszego skokowego wzrostu wartosci zarzgdzanych aktywéw, a zatem wzrostu skali biznesu
w obszarze asset management, Emitent ocenia powyzsze ryzyko jako wysokie, zaréwno z punktu widzenia
mozliwego wptywu na dziatalno$¢ Grupy i osiggane przez nig wyniki finansowe, niemniej ogélny poziom ryzyka,
biorgc pod uwage rozwdj pozostatych linii biznesowych Emitent ocenia jako sredni. Prawdopodobienstwo jego
wystgpienia w ocenie Emitenta rowniez jest Srednie.

Powyzsze ryzyko zmaterializowato sie czesciowo w okresie ostatnich 3 lat w obszarze asset management,
z uwagi na wptyw czynnikdw geopolitycznych na polski rynek nieruchomosci, poczgwszy od wybuchu wojny
w Ukrainie.

Biorgc pod uwage standardowe zaleznosci oraz doswiadczenia rynkowe, Emitent przewiduje, ze w zwigzku
z istotng obnizkg stép procentowych w strefie EUR, skionnosé¢ inwestorow do zwiekszania aktywnosci
inwestycyjnej bedzie systematycznie rosta, niemniej nastroje inwestycyjne pozostajg znaczgco gorsze
w poréwnaniu z okresem przez pandemig COVID i wojng w Ukrainie, a wplyw niepewnosci geopolitycznej
pozostaje wysoki.

Ryzyka zwigzane z pozyskiwaniem i obstuga finansowania zewnetrznego

Na réznych poziomach holdingu i struktury wiascicielskiej, dziatalnos¢ Emitenta lub Grupy Kapitatowej moze byé¢
finansowana z wykorzystaniem kapitatu obcego, w szczegdlnosci w formie kredytu bankowego, pozyczek,
obligacji i rozwigzan typu mezzanine finance.

Opodznienia w dostepie do zrodet finansowania zewnetrznego, mniej korzystne warunki takiego finansowania lub
problemy z wywigzywaniem sie ze zobowigzan wynikajgcych z obligacji, umoéw kredytowych lub pozyczek, mogg
mie¢ istotny negatywny wptyw na zakres i harmonogram realizacji strategii inwestycyjnej, dziatalno$¢ i wyniki
Spofki lub poszczegdinych podmiotéw wechodzgcych w sktad holdingu, a w szczegdlnosci na mozliwos¢ nabycia
nowych celéw inwestycyjnych, a takze koniecznos¢ przedwczesnego wyjscia z niektérych projektow na
warunkach gorszych od zaktadanych w momencie dokonywania inwestyciji.

Dodatkowo istnieje ryzyko pogorszenia sytuacji finansowej Emitenta lub spétek wchodzgcych w sktad Grupy
w stopniu uniemozliwiajgcym wywigzywanie sie z zobowigzan wynikajgcych z obstugi swojego zadtuzenia, co
moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spofki
i Grupy.

W celu ograniczenia ryzyka obstugi istniejgcego finansowania dtuznego, Emitent korzysta z finansowania
dtluznego w sposob zapewniajgcy odpowiednig rownowage pomiedzy kapitalem wlasnym a kapitatem obcym,
w szczegolnosci poprzez kazdorazowe korzystanie z finansowania zewnetrznego wylgcznie w zakresie i na
warunkach, ktére z punktu widzenia planéw finansowych, tworzonych z dochowaniem nalezytej starannosci
i zgodnie z jak najlepszg wiedzg, zapewniajg odpowiedni margines bezpieczenstwa, z punktu widzenia czynnikow
ryzyka zwigzanych zaréwno ze zrodtami spfaty, jak i kosztem obstugi zadtuzenia. Dodatkowo Spodtka dazy do
uzyskania finansowania dtuznego, ktére zapewni Emitentowi i poszczegéinym podmiotom wchodzgcym w skiad
holdingu odpowiednig elastyczno$¢ w zakresie refinansowania i przedterminowej spfaty, w szczegdlnosci w
przypadku zmiany okoliczno$ci dotyczgcych poszczegdlnych inwestyciji i instytucji finansowych. Niemniej Emitent
nie moze zapewnic, ze ww. dziatania bedg skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe ryzyko.

Powyzsze ryzyko zrealizowato sie czesciowo w zwigzku z naruszeniem warunkoéw emisji obligacji, opisanym
ponizej. Niemniej podejmowane dotychczas i po naruszeniu warunkéw dziatania mitygujgce wptynety na jego
ograniczenie.

W zwigzku z emisjg obligacji w 2021 roku Emitent zobowigzat sie do przestrzegania szeregu warunkéw oraz
przestrzegania wskaznikéw (kowenantow finansowych) zawartych w warunkach emisji obligacji. Ich ztamanie
moze byé powodem do zgdania wczesniejszego wykupu obligacji przez obligatariuszy. Spétka stale monitoruje
wskazniki finansowe w celu zapewnienia ich wtasciwego poziomu i niedopuszczenia do okolicznosci bedgcych
powodem do materializacji ww. ryzyka. W przypadku zdarzen rodzgcych ryzyka naruszenia kowenantéw Emitent
podejmuje wszelkie mozliwe dziatania zmierzajgce do ich naprawy, jednoczes$nie niezwtocznie informujgc o takich
zdarzeniach obligatariuszy i administratora zabezpieczen. Taka wyprzedzajgca komunikacja pozwala na
uwzglednienie zmieniajgcych sie okolicznosci w obstudze obligaciji. Niemniej jednak istnieje ryzyko, ze w razie
wystgpienia takich okolicznosci i niespetnienia kowenantéw finansowych, Spétka jako emitent obligacji moze
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zosta¢ wezwana do ich wczesniejszego wykupu. Ryzyko powyzsze nalezy uznaé za istotne, w szczegdlnosci
w warunkach toczgcych sie i opisanych powyzej sporow sgdowych, a takze w zwigzku z wysokimi kosztami ich
prowadzenia, co okresowo wptywa na obnizenie dochodéw operacyjnych w zakresie nieuwzglednianym we
wczeséniejszych zatozeniach finansowych.

W zwigzku z podjetymi z otwarciem likwidacji Funduszu REINO RF CEE Real Estate S.C.A. w dniu 30 grudnia
2024 roku, aktywa Funduszu zostaty przeniesione na wiekszosciowego wspolnika z Grupy RF. W tym dotyczy to
udziatéw w spotce zaleznej REINO RF Investment S.a.r.l., bedacej posrednio wtascicielem nieruchomosci Malta
House (budynek biurowy klasy A, zlokalizowany w Poznaniu) oraz wierzytelnosci z tytutu pozyczek udzielonych
przez Fundusz jego spotce zaleznej oraz spotce celowej, posiadajgcej bezposrednio nieruchomos$¢ Malta House.

W wyniku tych dziatah, zaréwno REINO Capital, jak i spétka zalezna — REINO Dywidenda Plus zostaty w catosci
pominiete przy dokonywaniu rozliczen ze wspodlnikami, co skutkowato utratg wartosci udziatdw posiadanych
w Funduszu oraz warto$ci udziatéw spotki zaleznej posiadajacej udziaty w Funduszu.

Udziaty w spotce zaleznej posiadajgcej udziaty w Funduszu stanowity zabezpieczenie roszczen obligatariuszy
z tytutu obligacji serii A wyemitowanych przez Emitenta. Konieczno$é dokonania odpiséw aktualizujgcych wartos¢
tych udziatéw skutkowata jednoczesng utratg wartosci tego zabezpieczenia, co stanowito przypadek naruszenia
warunkéw emisji obligacji i mogito stanowi¢ podstawe do postawienia obligacji w stan natychmiastowej
wymagalnosci. Zarzad Emitenta podjat niezbedne dziatania w celu mitygacji takiego ryzyka.

Emitent zaproponowat alternatywne formy zabezpieczenia Obligacji, ktére zyskaty akceptacje obligatariuszy.
Ustalono proponowany zakres zmian w tresci Warunkéw Emisji, z intencjg ich sfinalizowania w najblizszym
czasie. Zmiany uwzgledniajg m.in. odstgpienie od egzekwowania wczesniejszego wykupu obligacji w zwigzku
z utratg wartosci udziatéw REINO Dywidenda Plus.

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania obligatariusze nie ziozyli zgdania wczes$niejszego wykupu Obligacii.
Ponadto, uzyskano zapewnienie iz do czasu zakonczenia negocjacji dotyczacych szczegdtowych warunkow
i zakresu zmian oraz formalnego wprowadzenia ich do Warunkéw Emisji, podjecie dziatan zmierzajgcych do
zgdania wczesniejszego wykupu Obligacji i dochodzenia od Emitenta roszczen pienieznych pozostaje
zawieszone na podstawie oswiadczenia ztozonego przez obligatariuszy do dnia 31 pazdziernika 2025 r.

Dodatkowo nalezy zaznaczyé, ze w ramach aneksu z grudnia 2024 r. przediuzajgcego date sptaty obligaciji
o 3 lata, Emitent zobowigzat sie do czesciowej sptaty zadtuzenia z tytutu obligacji przed dniem wykupu, w tym w
kwocie 500 tys. EUR do konca roku 2025 oraz 720 tys. EUR do konca roku 2026. Spoétka podjeta negocjacije
zmierzajgce w tym kierunku, aby kolejny aneks zmieniajgcy warunki emisji obligacji zaktadat obnizenie pierwszej
transzy wczesniejszej kwoty wykupu obligaciji. Ryzyko braku mozliwosci sptaty powyzszych kwot nie jest wysokie,
ale nalezy je bra¢ pod uwage, w szczegdlnosci w scenariuszu, w kitérym zrealizujg sie ryzyka zwigzane
z realizacjg strategii rozwoju biznesu w zakresie umozliwiajgcym zwiekszenie przeptywdw finansowych
z dziatalnosci operacyjne;j.

Ryzyko zwigzane z koinwestowaniem w aktywa wraz z partnerami strategicznymi

Emitent moze petnié, bezposrednio lub poprzez spétki zalezne, role inwestora lub koinwestora w strukturach lub
wehikutach inwestycyjnych, dla ktérych spoétki wechodzgce w skiad holdingu petnig role zarzadzajgcego lub
doradcy przy zarzadzaniu aktywami inwestycyjnymi. Sytuacja taka wigze sie z mozliwoscig osiggniecia
dodatkowych zyskéw kapitatowych, ale takze z dodatkowymi czynnikami ryzyka, w szczegdlnosci ryzykiem
poniesienia straty z tego typu inwestycji, w postaci okresowej lub trwatej utraty wartosci nabytych udziatow.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka Emitent dokonuje tego typu inwestycji wytgcznie w przypadku, gdy jest
to konieczne dla realizacji danego projektu i uzyskania przez spétke wchodzgcg w sktad holdingu przychodow
o istotnej wartosci, a takze wytgcznie po dokonaniu wnikliwej i kompleksowej analizy i doborze odpowiednich
celéw inwestycyjnych.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w przypadku kazdej tego typu inwestycji, analiza jest dokonywana przez profesjonalny
podmiot wchodzacy w sktad holdingu, posiadajgcy kompetencje i doswiadczenia do oceny inwestycji w danej
klasie aktywoéw (ktére to kompetencje i doswiadczenia stanowity decydujgcg przestanke wigczenia danego
podmiotu do holdingu). Ponadto, zaréwno wnioski z analizy, jak i same decyzje inwestycyjne, sg kazdorazowo
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tozsame z decyzjami innych niezaleznych podmiotéw, w szczegdlnosci spetniajgcych kryteria inwestora
profesjonalnego, ktérych efektem bedzie przystgpienie do danego wehikutu inwestycyjnego poprzez objecie
wiekszosci (zwykle 90 — 95 proc.) udziatéw. Niemniej Emitent nie moze zapewni¢, ze ww. dziatania bedg
skuteczne i w catosci wyeliminujg przedmiotowe ryzyka.

Aktualne zatozenia rozwoju Grupy stanowigce podstawe do wycen wartosci godziwych udziatdbw sag
ostroznosciowe i zaktadajg dywersyfikacje zrédet przychoddéw w horyzoncie piecioletnim.

Ryzyko zwigzane ze wspélpraca operacyjng z partnerami strategicznymi oraz umowami wynikajgcymi
z tej wspotpracy

Grupa Emitenta to holding spétek operacyjnych swiadczacych ustugi w réznych liniach biznesowych zwigzanych
z zarzgdzaniem na rynku nieruchomos$ci — inwestycjami czy tez procesem inwestycyjnym (investment
management), aktywa (asset management), obstugg techniczng budynkéw (facility management) czy
przedsiewzieciami deweloperskimi (development management). Ustugi sg Swiadczone dla inwestoréw, bedgcych
wiascicielami nieruchomosci (zwykle poprzez wehikuty inwestycyjne i spotki celowe).

W zwigzku z powyzszym, kluczowa dla rozwoju biznesu i utrzymania jego skali jest wspétpraca z partnerami
strategicznymi — inwestorami, wtascicielami aktywow, dla ktérych spotki z grupy kapitatowej Emitenta swiadczg
ustugi (tj. Grosvenor i Partners Group).

W relacji z kazdym partnerem biznesowym wystepuje zwykle caty pakiet umow:

- umowy na $swiadczenie ustug w poszczegdlnych obszarach biznesowych, ktérych strong sg spoétki celowe oraz
— w szczegoélnosci w przypadku zarzadzania aktywami — fundusz czy inny wehikut inwestycyjny, zwykle
w zagranicznej jurysdykciji, poprzez ktéry partner biznesowy inwestuje kapitat i jest wtascicielem portfela aktywow,

- umowy zwigzane z koinwestycja w zarzadzany portfel aktywow (réznego rodzaje umoéw udziatowcow lub
0 wspolnym inwestowaniu).

Powyzsze umowy sg zwykle powigzane ze sobg klauzulami, w szczegodlnosci w zakresach zwigzanych ze
ztamaniem postanowien przez ustugodawce lub koinwestora (z grupy kapitatowej Emitenta).

Podstawowe ryzyka zwigzane z umowami serwisowymi zawieranymi z partnerami strategicznymi to:

- btedny wybor i ocena nieruchomosci przedstawianych jako cele inwestycyjne (w szczegolnosci w przypadku
dokonania inwestycji),

- btedne rekomendacje w odniesieniu do inwestycji oraz zarzgdzania kupionymi nieruchomosciami,

- negatywna ocena ustug swiadczonych przez spofki operacyjne Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie asset
management,

- zwigkszone ryzyko reputacyjne w przypadku tgczenia ustug, np. asset management i facility management, gdy
asset manager, reprezentujacy interes inwestora, nadzoruje ustugi Swiadczone przez facility managera i za ich
efekt odpowiada.

Emitent minimalizuje powyzsze ryzyka budujgc zesp6t w sposéb zapewniajgcy mozliwie najlepsze potgczenie
kompetencji i dodwiadczen, dochowujgc wszelkiej starannosci na kazdym etapie wspotpracy, a takze wdrazajgc
i rozszerzajgc zakres niezbednych procedur, weryfikowanych na biezgco w ramach systemu kontroli wewnetrznej
(w tym poprzez wydzielone stanowisko audytora wewnetrznego).

W powyzszym kontekscie nalezy réwniez wspomnie¢ o ryzyku zwigzanym z aktualng koncentracjg partnerow
biznesowych. Niespetna 90% zarzgdzanych aktywow nalezy do ww. dwéch partneréw strategicznych. Ich wyjscie
z inwestycji i niereinwestowanie srodkéw w kolejne projekty przy réwnoczesnym niepozyskaniu innych partneréw
wigze sie z ryzykiem istotnego/skokowego zmniejszenia sie skali biznesu grupy Emitenta.

Powyzsze dotyczy w szczegdlnosci wspétpracy z Partners Group. Zrodtem az 67% rocznych przychodéw z asset
management oraz facility management sg umowy zwigzane ze $wiadczeniem ustug na rzecz portfela
nieruchomosci posiadanego przez fundusze Partners Group.
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W celu ograniczenia powyzszych ryzyk, Emitent pracuje intensywnie nad pozyskaniem kolejnych partnerow
biznesowych, ktérych inwestycje nie tylko zminimalizujg powyzsze ryzyka, ale takze zapewnig dalszy intensywny
wzrost skali biznesu. Réwnoczesnie, dokonane w biezgcym roku przejecie PZN znaczgaco zmienito punkt
odniesienia dla powyzszych ryzyk, zarébwno w ujeciu skonsolidowanym, jak i w linii biznesowej zwigzane;j
z ustugami facility management.

W przypadku ustug asset management, ograniczenie ryzyk wigze sie jednak z koniecznoscig pozyskiwania
kolejnych partnerow strategicznych. Sukces w tym zakresie wigze sie zaréwno ze wzrostem aktywnosci
inwestorbw miedzynarodowych, jak i mozliwoscig sfinansowania przez Emitenta koinwestycji w aktywa
zarzadzane dla nowych partneréw biznesowych. Ten drugi jest wprost skorelowany z przysztg mozliwo$cig
pozyskiwania kapitatu.

Ryzyko zwigzane z nietrafnie przyjetymi zatozeniami modeli finansowych

Wszelkie decyzje zwigzane z potencjalnymi akwizycjami oraz istotne dziatania prowadzone w ramach realizacji
strategii rozwoju biznesu, podejmowane sg w oparciu o analizy, ktérych zatozenia wynikaja z mozliwie
najlepszego stanu wiedzy Spotki oraz dostepnych raportdw zewnetrznych, dotyczgcych zaréwno sytuacji
makroekonomicznej, jak i rynku nieruchomosci, w szczegélnosci nieruchomosci komercyjnych.

Nalezy jednak bra¢ pod uwage, ze wszelkie modele finansowe mogag uwzglednia¢ zatozenia, ktére nie zostang
zrealizowane w przysziosci lub zrealizujg sie w sposdb znaczgco odbiegajgcy od aktualnego stanu wiedzy,
wynikajgcego z dostepnych informaciji.

Negatywne ksztattowanie sie istotnych zatozen, w tym kluczowych parametréw lub trendéw na rynku
nieruchomosci, na ktorym dziata Emitent (w tym ksztattowanych przez czynniki makroekonomiczne
i geopolityczne opisane wyzej) moze prowadzi¢ do odmiennego od zaktadanego efektu ekonomicznego
prowadzonych dziatan oraz realizowanych akwizyciji.

Aktualne zatozenia rozwoju Grupy stanowigce podstawe do wycen wartosci godziwych udziatdbw sag
ostroznosciowe i zaktadajg dywersyfikacje zrédet przychoddéw w horyzoncie piecioletnim.

Ryzyko wynikajgce z prowadzonych i przysztych sporéw sagdowych

Emitent lub spotki zaleZzne sg strong sporéw sgdowych prowadzonych z powddztwa Prime Hold 17 Management
Kft oraz Apleona FMS Sp. z 0.0.

Spor z Prime Hold 17 Management Kft dotyczy zaptaty kwoty stanowigcej rownowartosé 12.854.042 EUR z tytutu
odszkodowania wraz z odsetkami za domniemane czyny nieuczciwej konkurencji popetnione rzekomo przez
Emitenta i dziatajgcego w jego imieniu Prezesa Zarzadu (wspotpozwanego), w przebiegu procesu sprzedazy
nieruchomosci Malta House, prowadzonego przez spotke celowg funduszu REINO RF CEE Real Estate SCA
z siedzibg w Luksemburgu. Na roszczenia powoda sktadajg sie rzekome straty w kwocie 2.820.000 EUR oraz
domniemane utracone korzysci w wysokosci 9.739.076 EUR. Spoétka ztozyta odpowiedZz na pozew, w ktérym
kwestionuje zasadno$¢ roszczen i neguje wyrzadzenie powodowi szkody, strony wymienity sie dalszymi pismami
procesowymi, w toku czynnosci procesowych odbywajg sie zaplanowane rozprawy sgdowe, podczas ktorych
przestuchiwani sg swiadkowie.

Pozew Apleona FMS dotyczy za$ zgdania zaniechania czyndw nieuczciwej konkurencji. Pozwanymi w tej
sprawie, oprécz Emitenta jest rowniez spotka zalezna: YATRE oraz jeden z jej czionkéw zarzgdu. Podstawg
roszczeh wskazang w pozwie sg przepisy ustawy o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji — Apleona FMS zarzuca
pozwanym ujawnianie i wykorzystanie informacji stanowigcych jego tajemnice przedsiebiorstwa oraz naktanianie
pracownikéw, wspotpracownikéw oraz kontrahentéw do rozwigzania zawartych przez niego uméw i dagzy do
zakazania pozwanym podejmowania okreslonych w pozwie dziatan i czynnosci prawnych, ktére mogtyby
w ocenie powoda naruszac uczciwg konkurencje.

Co do sprawy sagdowej wniesionej do sadu brytyjskiego przez RF CorVal, w dniu 5 maja 2025 roku Emitent zawart
porozumienie, ktérego celem jest zakoriczenie wszelkich sporéw pomiedzy stronami. Ugoda zostata zawarta na
prawie brytyjskim i konczy wszelkie spory w Wielkiej Brytanii, Polsce i Luksemburgu oraz stanowi o ostatecznym
zrzeczeniu sie przez strony roszczen wynikajgcych z dotychczasowej wspétpracy. Ostateczne wycofanie pozwow
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i zrzeczenie sie roszczen przez strony ma nastgpi¢ po zaptacie drugiej raty ceny sprzedazy udziatéw w Funduszu
w kwocie 267.000 euro po dniu 31 pazdziernika 2025 roku.

W odniesieniu do pozwu Prime Hold 17 Management Kft, a takze sporéw z RF CorVal nalezy zwrdéci¢ uwage, ze
zaréwno dziatania powoddw, jak i wszelkie dziatania podejmowane — aktualnie i w przysziosci — przez Emitenta,
w odniesieniu do powyzej podmiotéw i kwestii sg Scidle zwigzane z relacjami biznesowymi i formalnoprawnymi
z Grupg RF CorVal. Sa to zdarzenia majgce miejsce w czasie trwania tej relacji, w ktérej jedynym zrealizowanym
przedsiewzieciem okazato sie nabycie spétek bedacych wiascicielem nieruchomosci Malta House przez
luksemburski fundusz REINO RF CEE Real Estate, i dla ktérej punktem zwrotnym byto wycofanie sie Grupy RF
CorVal z transakcji nabycia aktywéw i spétek operacyjnych Grupy Buma oraz transakcji nabycia kompleksu
nieruchomosci biurowych Dom50. Stanowi to kontekst zaréwno dla analizy poszczegdlnych zdarzen, jak
i postrzegania decyzji i dziatlan Emitenta, a takze wpltywa na ocene zasadno$ci i oceny szans powoda
W powyzszym procesie, rowniez w kontekscie ugody zawartej z RF CorVal.

Spor z Apleona FMS, w tym udzielone zabezpieczenie sgdowe nie wptywa istotnie na dziatalnos¢ Emitenta
i Grupy. Grupa Emitenta podejmowata i nadal podejmuje dziatania ograniczajgce wptyw powyzszych sporéw na
sytuacje i dziatalnos¢ Emitenta oraz jego spotek zaleznych poprzez liczne podejmowane proby ugodowego
zatatwienia spraw, w tym jednej zakonczonej porozumieniem z Grupg RF CorVal z dnia 5 maja 2025 roku (RB
ESPI nr 9/2025 z dnia 5 maja 2025 r.). Ponadto, Emitent angazowat istotne $rodki finansowe na uzyskanie
skutecznej ochrony prawnej w obcych i polskich jurysdykcjach przed wtasciwymi sagdami, korzystajgc z ustug
renomowanych i wysoko specjalistycznych kancelarii prawnych. W zwigzku z zakohczeniem sporéw z RF CorVal
Emitent znacznie ograniczy wydatki ponoszone na obstuge prawng za granica, ktére stanowity istotng czes¢
kosztéw w poprzednich okresach.

Ocena istotnosci sporéw powinna by¢ w ocenie Emitenta dokonana odrebnie. Z punktu widzenia istotnosci
wplywu sporu sgdowego na sytuacije lub dziatalno$¢ Emitenta i Grupy ryzyko sporu z Apleona FMS nalezy oceni¢
na niskie, ryzyko sporu z Prime Prime Hold 17 Management Kft oraz RF CorVal, z uwagi na wysokos$¢ roszczen,
a takze wydatki ponoszone na koszty obstugi prawnej, w szczegdlnosci w jurysdykcjach zagranicznych, jako
wysokie. Ryzyko prawdopodobiefstwa wystgpienia wptywu sporéw na sytuacje Emitenta i jego Grupy, Zarzad
ocenia za$ na niskie.

Ryzyko wynikajace z nabycia udziatéw w PZN

W dniu 20 maja 2025 r. Emitent nabyt 100 % udziatéw spdtki PZN, prowadzacej dziatalnos¢ z zakresu
kompleksowej obstugi technicznej budynkéw (ang. facility management). PZN prowadzi dziatalno$¢ na terenie
catego kraju od niemal 30 lat, zatrudniajagc w tym celu liczny zespdt doswiadczonych pracownikow
i wspotpracownikow. Ustugi o zasiegu ogdlnokrajowym swiadczone sg w wiekszo$ci na podstawie wieloletnich
kontraktéw. Skala dziatalnosci PZN mierzona wartoscig obrotow wynosi ok. 50 min zt w skali roku. Wiekszosé
(90%) udziatéw w PZN zostata nabyta w zamian za 4.117.895 nowo emitowanych akcji serii M, po cenie emisyjne;j
wynoszacej 1,60 zt za jedng akcje. Pozostate udziaty zostaly nabyte za gotdéwke. Parytet wymiany i cena
sprzedazy udziatow zostaty ustalone na podstawie przeprowadzonej wyceny wartosci godziwej udziatéw PZN,
potwierdzonej opinig biegtego rewidenta. Nabycie PZN jest kontynuacjg realizacji strategii Emitenta, dotyczacej
rozwoju w segmencie ustug facility management, jako elementu rozbudowy holdingu spdtek operacyjnych
i rozszerzania zakresu dziatalnosci o spdtki uzupetniajgce kompetencje REINO Partners oraz REINO 10
Logistics, tj. podmiotéw Swiadczgcych ustugi z zakresu zarzadzania aktywami (ang. asset management), co
pozwoli na uzyskanie skokowego wzrostu skali biznesu Grupy. Docelowo dziatalnosé na rynku ustug facility
management bedzie prowadzona w ramach podmiotu ktéry powstanie przez potgczenie PZN ze spotkg YATRE.

W zwigzku z nabyciem 100% udziatéw w PZN istnieje ryzyko wynikajgce z nieosiggniecia zamierzonych efektow
synergii lub tez uzyskania ich w mniejszym stopniu albo w dtuzszym, niz zaktadany, horyzoncie czasowym. Wplyw
na nieuzyskanie tych efektéw moze wynika¢ z braku mozliwosci lub umiejetnosci potgczenia sity sprzedazowej
Grupy Emitenta i silnych stron przejetej Spotki (w szczegdlnosci ogdlnopolskich zasobdéw ludzkich oraz
doswiadczen wynikajgcych z prawie 30-letniej historii) do pozyskiwania kolejnych znaczgcych kontraktéw
i skokowego wzrostu przychodéw w segmencie facility management. Dodatkowo, przejecie PZN i taczenie tej
spotki z YATRE, wigze sie z typowymi ryzykami dla transakcji fuzji i przejec, takich jak utrata czesci klientéw,
odejscia kluczowego personelu, czy tez zmniejszenie efektywnosci biznesowej przedsiebiorstwa, z uwagi na
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ujednolicanie zasad dziatania w ramach Grupy i zmiany korporacyjne. Materializacja powyzszego ryzyka moze
wptyng¢ na wycene udziatow PZN wykazywang w aktywach Emitenta.

Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej o nabyciu udziatdbw w PZN Emitent przeprowadzit prawne, finansowe
i biznesowe badanie due diligence, dokonujgc catosciowej oceny ryzyk dziatalnosci nowej spotki zaleznej.
W ramach przeprowadzonego procesu badania stanu spofki jako istotne dla dziatalnosci Grupy Emitent
sklasyfikowat ryzyko zwigzane z zawieraniem r6znych umoéw z tymi samymi podmiotami, przewidujgcych krétkie
okresy wypowiedzenia, ktérych tgczna wartos¢ ma istotny wptyw na przychody PZN. Niemniej zadna
z powyzszych umow samodzielnie nie wptywa istotnie na wartos¢ przychoddéw spotki zaleznej. Ponadto, kontrakty
te sg wieloletnie i opierajg sie na dobrych i niezaktdconych relacjach biznesowych oraz jakosci i renomie ustug
Swiadczonych przez PZN, co ogranicza ryzyko ich wypowiedzenia lub nieprzedtuzenia — w przypadku umow na
czas okreslony. Ziszczenie sie ryzyk dotyczgcych rozwigzania istotnych kontraktow moze mie¢ bezposredni
wplyw na ryzyko dotyczace uzyskania zakladanych efektdéw synergii oraz ryzyko utraty wartosci nabytych
udziatow.

Emitent kontynuuje réwniez partnerskg wspotprace z dotychczasowym wiekszosciowym udziatowcem PZN -
Panem Andrzejem Zalegg, ktory peini funkcje Wiceprezesa Zarzadu PZN, wigzgc sie z nim kontraktem
menadzerskim na okres nieokreslony i zobowigzaniem do pozostawania w relacjach ze Spotkg przez okres co
najmniej trzech lat. Zdecydowana wiekszos$¢ udziatéw PZN posiadanych przez Pana Andrzeja Zalege zostata
whniesiona do Emitenta w zamian za akcje, ktére stanowig 3,11% tacznej liczby udziatéw Emitenta. Docelowo Pan
Andrzej Zalega bedzie petnit funkcje Wiceprezesa Zarzadu spétki facility management powstatej z potgczenia
PZN i YATRE, a takze pozostanie w gronie osob kluczowych bedacych akcjonariuszami Emitenta. Celem
Emitenta jest budowanie wartosci PZN réwniez na dotychczasowych relacjach wiascicieli z kadrg menadzerska
i pracownikami, a takze w oparciu o renome PZN w potgczeniu z kompetencjami Grupy REINO w obszarze
pozyskiwania nowych zlecen i klientdw, w tym wsrdd grup dotychczas nieobstugiwanych przez PZN.

Ryzyko zwigzane z przysztym kursem papieréw wartosciowych oraz ptynnoscia obrotu

Inwestor nabywajgc Akcje powinien by¢ swiadomy tego, ze inwestowanie w akcje na rynku kapitaltowym wigze
sie z ryzykiem wynikajgcym z nieprzewidywalno$ci zmian ich kursow, tak w krétkim, jak i w diugim okresie oraz
ich ptynnoscia. W przypadku polskiego rynku kapitatowego ryzyko to jest relatywnie wieksze niz na rynkach
rozwinietych, a co za tym idzie — wahaniami cen i stosunkowo niewielkg ptynnoscig. Kurs akc;ji i ptynno$¢ obrotu
akcjami spoétek notowanych na GPW zalezy od zlecen kupna i sprzedazy sktadanych przez inwestoréow
gietdowych, na ktdre wptyw ma koniunktura gietdowa. Cena rynkowa Akcji moze podlega¢ znacznym wahaniom
w wyniku wptywu wielu czynnikéw, na ktére Emitent nie bedzie miat wptywu. W$rdd takich czynnikow nalezy
wymieni¢ m.in. szacunki publikowane przez analitykéw gietfdowych, zmiany koniunktury (w tym koniunktury
branzowej), ogdlng sytuacje na rynku papieréw wartosciowych, prawo i polityke rzadu oraz ogdlne tendencje
gospodarcze i rynkowe. Cena rynkowa Akcji moze réwniez ulec zmianie w konsekwencji emisji przez Emitenta
nowych akcji, zbycia akcji przez Gtéwnych akcjonariuszy Emitenta, zmian ptynnosci obrotu, obnizenia kapitatu
zaktadowego, wykupu akcji wtasnych przez Emitenta i zmiany postrzegania Emitenta przez inwestoréw. Ponadto
obrét wtérny akcjami Emitenta moze charakteryzowaé sie ograniczong ptynnoécig, a takze w wyniku
wprowadzenia do obrotu Akcji moze wystgpi¢ dodatkowa podaz akcji Emitenta wptywajgca na ich cene.
W zwigzku z mozliwoscig wystapienia powyzszych lub innych czynnikéw nie mozna zagwarantowac, ze osoba
nabywajgca Akcje bedzie mogta je zby¢ w dowolnym terminie i po satysfakcjonujgcej go cenie.

Ryzyko niewprowadzenia akcji do obrotu gieldowego

Intencjg Spotki dominujgcej jest mozliwie najszybsze wprowadzenie akc;ji serii E - M do obrotu gietfdowego. Biorgc
pod uwage wszystkie istotne okolicznosci, Spétka bedzie dziatata w jak najlepszej wierze, podejmujgc bez
zbednej zwioki, wymagane przepisami prawa dziatania prowadzace do wprowadzenia do obrotu gietdowego akc;ji
objetych w ramach subskrypcji prywatnych

Jednakze nalezy bra¢ pod uwage ryzyko opdznienia tego procesu lub niewprowadzenia akcji do obrotu
gietdowego, w szczegodlnosci z przyczyn niezaleznych od Spotki lub przestanek, na ktorych wplyw Spotki jest
ograniczony. Zamiarem Spotki jest ograniczenie tego ryzyka poprzez podejmowanie wiasciwych dziatan,
z dochowaniem nalezytej starannosci oraz zachowaniem termindw przewidzianych przepisami prawa we
wspotpracy ze starannie dobranym gronem doradcow i zleceniobiorcow.
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Ryzyko utraty kadry zarzadzajacej

Skutecznos¢ Grupy Emitenta w prowadzeniu dziatalnosci operacyjnej oparta jest o do$wiadczenie, wiedze
i dotychczasowe osiggniecia jej kluczowej kadry menadzerskiej i zespotu. Dotyczy to w szczegdlnosci
kompetencji w obszarze doradztwa przy zarzadzaniu inwestycjami (wtasciwym doborze sktadnikow portfela,
a takze okresleniu odpowiedniego momentu zakupu i sprzedazy poszczegdlnych nieruchomosci), a takze
znajomosci branzy i wiedzy technicznej w obszarze ustug facility management.

Sukces rynkowy Spétki zalezy od mozliwosci pozyskania i utrzymania wysoko wykwalifikowanej kadry
zarzgdzajgcej wysokiego szczebla, ktérg w chwili obecnej stanowig menedzerowie oraz profesjonalisci, a takze
wykwalifikowana kadra techniczna spotek $wiadczgcych ustugi facility management, stanowigcy zespét spoétek
Grupy. Nie jest wykluczone, ze w przysztosci menedzerowie REINO Partners, YATRE lub PZN przestang
zarzgdzacé tymi spotkami.

W konsekwencji Spotka moze nie byé w stanie skutecznie pozyskiwac i utrzymywac kadry zarzgdzajacej
0 odpowiednim poziomie wiedzy i doswiadczenia. Utrata, a takze niemozno$¢ pozyskania lub utrzymania takich
0s0b moze istotnie negatywnie wptywa¢ na mozliwosé realizacji strategii biznesowej, a w konsekwencji na
dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;j.

Emitent minimalizuje powyzsze ryzyko, oferujgc konkurencyjne warunki pracy oraz rynkowe wynagrodzenia,
a takze wspierajgc rozwoj swoich kluczowych pracownikow. Istotnym elementem ograniczajgcym powyzsze
ryzyko jest igczenie funkcji menedzerskich w kluczowych obszarach z rolg wspoétwiasciciela. Osoby
0 najistotniejszym wptywie na utworzenie Grupy REINO i jej rozwéj w dotychczasowym okresie, sg - czesto
znaczgcymi - akcjonariuszami Emitenta.

Ryzyko walutowe

Grupa Emitenta prowadzi dziatalno$¢ na rynku nieruchomosci, w tym w zakresie Swiadczenia ustug doradztwa
i zarzadzania, uzyskujgc czesé przychodow w walucie obcej, gtéwnie w euro (EUR). Jednoczesnie znaczaca
czesc¢ kosztéw operacyjnych, naktadow inwestycyjnych oraz zobowigzan finansowych ponoszona jest w ztotych
polskich (PLN). Taka struktura przeptywow finansowych wigze sie z ryzykiem kursowym, polegajagcym na
mozliwosci niekorzystnych zmian wartosci EUR wzgledem PLN.

W szczegdlnosci umocnienie ztotego moze prowadzi¢ do zmniejszenia wartosci przychodéw wyrazonych w euro
po ich przeliczeniu na PLN, co moze negatywnie wptywaé na rentowno$¢ wybranych projektow. Warto jednak
podkreslié, ze kurs EUR/PLN cechuje sie relatywnie niskg zmiennoscia w poréwnaniu z innymi parami
walutowymi, co w praktyce oznacza ograniczong skale potencjalnych wahan i ograniczony wptyw na wyniki
finansowe Grupy.

Dodatkowo, Emitent ogranicza ryzyko walutowe poprzez denominowanie czesci istotnych kosztéw Grupy w EUR
(np. obstuga obligaciji, koszty dostawcow zagranicznych), co czesciowo kompensuje ekspozycje netto. Spotka na
biezgco monitoruje swojg ekspozycje walutows i, w razie potrzeby, moze stosowac instrumenty zabezpieczajgce,
takie jak kontrakty forward lub opcje walutowe. Niemniej jednak, nie ma gwarancji, ze zastosowane srodki
zabezpieczajgce catkowicie wyeliminujg wptyw zmian kurséw walutowych na wyniki finansowe Spofki.

Ryzyko ograniczonej kontroli nad wspélnymi przedsiewzieciami

Intencjg Spotki jest uczestniczenie we wspdlnych przedsiewzieciach wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej
(spoétkach celowych) w ramach realizacji strategii rozwoju biznesu Spéitki jako holdingu, a takze stanowigcych
inwestycje kapitatowg, w zakresie i w sposéb umozliwiajgcy sprawowanie efektywnej wspoétkontroli i posiadanie
wplywu na podejmowanie decyzji o kluczowym dla nich znaczeniu.

Udziat w strukturze wtascicielskiej tych spétek w ramach koinwestycji ma stuzy¢ przede wszystkim uczestniczeniu
w ryzyku finansowym zwigzanym z zarzgdzanym portfelem aktywéw. Jest to zatem udziat niski (do 5% fgczne;j
wartosci kapitatu wtasnego, standardowo nie wiecej niz 10%), ktéry nie przektada sie na wspétkontrole lub
wspoétdecydowanie. Kontrola i zarzgdzanie ryzykiem koinwestycji adresowane sg na poziomie operacyjnym,
z poziomu ustugodawcy (a nie wspoétwitasciciela).
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W przypadku posiadania pakietu mniejszosciowego i w efekcie potencjalnych dziatan pozostatych
akcjonariuszy/wspolnikow tych spotek zaleznych, albo w wyniku realizacji przez nich postanowien umoéw
zawartych z kluczowymi partnerami w projektach, kontrola ta moze zosta¢ ograniczona lub tez catkowicie
utracona. Decyzje pozostatych wspodlnikéw, bedacych partnerami Grupy, dysponujacych pakietem
wiekszosciowym, mogg by¢é odmienne od zamierzeh Spdtki, a w rezultacie ograniczy¢ jej wptyw na zmiane
planowanych projektéw inwestycyjnych, realizowanych w ramach podmiotéw powigzanych, na niezgodny ze
strategig Grupy.

Ryzyka powyzsze bedg pojawialy sie rowniez w przypadkach, w ktérych Spétka dominujgca jest wspodlnikiem
wiekszosciowym, ale w spoétce z osobami o kluczowym znaczeniu dla rozwoju biznesu w danym obszarze,
w szczegolnosci w danej klasie aktywéw. W takiej sytuaciji, nawet egzekwowanie praw wiekszosciowego
wspolnika moze nie zapewni¢ wystarczajgcej ochrony intereséw Spoétki dominujgcej. Czynniki te mogg mie¢
istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$é, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spotki.

Powyzsze ryzyko ziscito sie, w zwigzku z naduzyciem przez Grupe RF uprawnien wiekszosciowego wspdlnika
i przejeciem aktywow Funduszu w wyniku otwarcia jego likwidacji w dniu 30 grudnia 2024 roku. Na skutek tych
dziatan Emitent, jak i spofki zalezne zostaly w catosci pominiete przy dokonywaniu rozliczeh ze wspdélnikami, co
skutkowato utratg wartosci udziatdw posiadanych w Funduszu oraz wartosci udziatdbw spotki zaleznej
posiadajgcej udziaty w Funduszu. W tym przypadku, Emitent pomimo podejmowania dziatan mitygujgcych nie
mogt zapobiec bezprawnym, w ocenie Zarzgdu, dziataniom Grupy RF, za$ biorgc pod uwage ryzyko zwigzane
z dalszym sporem z tym inwestorem doprowadzit do zawarcia w dniu 5 maja 2025 roku porozumienia z Grupg
RF, ktérego przedmiotem jest zakonczenie wszelkich sporéw oraz skoncentrowanie sie na wspotpracy w sposob
umozliwiajgcy stronom realizacje ich celéw biznesowych.

Ryzyko niesprawnosci nadzoru witascicielskiego

Strategia Spotki zaktada wykorzystanie konstrukcji spotek zaleznych oraz i wspdlnych przedsiewzieé, zaréwno
w odniesieniu do spoétek kompetencyjnych o kluczowym znaczeniu dla realizacji strategii holdingu, jak
i w odniesieniu do inwestyciji kapitatowych. Efektywna realizacja zamierzen i zatozen biznesowych oraz kontrola
kosztow w tych spoétkach, wymagaé bedzie sprawnego nadzoru wiascicielskiego sprawowanego przez Spétke.
W przypadku, w ktérym na efektywnos$¢ nadzoru wtascicielskiego oddziatywaé beda zdarzenia niezalezne od
Spofki, moze to posrednio wptyngé negatywnie na biznes i rentownos¢ poszczegdlnych spétek, co moze mieé
istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Grupy.

W przypadku spétek operacyjnych, ryzyko jest minimalizowane przez sprawowanie nadzoru w sposob
bezposredni (bez rad nadzorczych). W tym kontekscie istotna jest rowniez rola Emitenta jako centrum ustug
wspélnych dla wszystkich spétek operacyjnych. Skonsolidowanie kluczowych funkcji, w tym zakresie zarzadzania
finansami oraz w obszarze prawnym i zgodnosci (legal & compliance), sprzyja efektywnosci sprawowania
nadzoru, w ktérym funkcjonowanie spotki zaleznej sprowadza sie wytgcznie do jej dziatalnosci operacyjne;j.
Zakres i efektywnos¢ nadzoru zostata rowniez zwiekszona, wraz ze wzrostem skali dziatalno$ci oraz rozbudowg
Grupy Emitenta, poprzez utworzenie wyodrebnionej funkcji Audytora Wewnetrznego, ktéry w sposdb
systematyczny kontroluje procesy i procedury. Dodatkowo, stosowany jest mechanizm unii personalnej,
w ramach ktérej funkcja prezesa zarzgdu Emitenta tgczona jest z funkcjg w zarzgdach spotek operacyjnych.
Powyzszy model sprzyja rowniez optymalizacji kosztéw nadzoru w Grupie Emitenta.

W celu ograniczenia opisanego powyzej ryzyka osoby o kluczowym znaczeniu bedg petni¢ funkcje
w odpowiednich organach podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowe;.
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Oswiadczenie Zarzadu

Oswiadczenie Zarzadu w sprawie zgodnosci potrocznego skroconego sprawozdania finansowego REINO
Capital S.A. i skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania z
dziatalnosci Grupy Kapitatowej REINO Capital SA.za | p6irocze 2025 r.

Ja nizej podpisany oswiadczam, ze wedle mojej najlepszej wiedzy, potroczne skrécone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej REINO Capital S.A. oraz poétroczne skrécone sprawozdanie
finansowe REINO Capital S.A. za pierwsze poétrocze 2025 roku i dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty
zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majgtkowsq i finansowg oraz wynik finansowy Grupy Kapitatowej REINO Capital S.A. oraz REINO Capital
S.A

Oswiadczam ponadto, iz pétroczne sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej REINO Capital S.A. zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy Kapitalowej REINO Capital S.A.,, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

Warszawa, 25 wrzesnia 2025r.

Radostaw Swiatkowski
Prezes Zarzadu

podpisano kwalifikowanym podpisem elektronicznym
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