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1. PODSTAWOWE INFORMACIJE O GRUPIE KAPITALOWE)

Jednostka dominujgcg Grupy Kapitatowej Victoria Dom (,,Grupa Kapitatowa” lub ,,Grupa”) jest
spotka Victoria Dom S.A. (,,Spétka”, ,Jednostka Dominujaca” ). Victoria Dom S.A. przez wiele
lat prowadzita dziatalnos¢ samodzielnie, a dopiero od 2016 roku utworzyta Grupe Kapitatowa
poprzez utworzenie spétek zaleznych.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki oraz Grupy Kapitatowe] jest dziatalnosé
deweloperska.

W sktad Grupy Kapitatowej na dzien 30 czerwca 2025 roku wchodzg nastepujgce podmioty:

1. Victoria 2019 Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
topuszanska 235 Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatow)

3. Victoria Asset Management Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatow)

4. Rownolegta Development Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)

5. Mtodnicka Development Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)

6. Victoria Construction Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

7. Smok Development Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

8. Kliny Development Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

9. VG Sp.zo.0.-jednostka zalezna (100% udziatéw)

10. Nova Sfera Sp. z o0.0. - jednostka zalezna (100% udziatéw)

11. VG Bis Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

12. Fala Development Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

13. Fala Development 2 Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

14. Morska Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

15. Morska 2 Sp. z o0.0. - jednostka zalezna (100% udziatéw)

16. Gdynia 2023 Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatow)

17. Victoria Wohnungsbau GmbH — jednostka stowarzyszona (10% udziatow)

18. Victoria 2024 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatow)

19. Mochtyriska Development Sp. z 0.0.- jednostka zalezna (100% udziatow)

20. Cyrulikéw Development Sp. z 0.0. .- jednostka zalezna (100% udziatéw)

21. Morska 3 Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

22. Staszica Development Sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)

23. Brzeziny Development Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

24. Morska 4 Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

25. Krakowiakéw Development Sp. z o. o - jednostka zalezna (100% udziatéw)

26. VD Development Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatow)

27. VD Development 2 Sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatéw)

28. Ptochocinska Development sp. z 0.0. - jednostka zalezna (100% udziatéw)

Po dniu bilansowym zostaty zatozone kolejne jednostki zalezne:

W dniu 4 sierpnia 2025 — sp6tka Fala Estate Sp. z 0.0. zostata wpisana do Krajowego Rejestru
Sgdowego.

W dniu 1 sierpnia 2025 — spdtka Fala Estate 2 Sp. z 0.0. zostata wpisana do Krajowego
Rejestru Sgdowego
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W sktad Zarzadu Spotki na koniec okresu sprawozdawczego objetego niniejszym
sprawozdaniem a takze na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wchodzity
nastepujgce osoby:

e Michat Jasinski — Prezes Zarzadu

e Waldemar Wasiluk — Wiceprezes Zarzadu
e Anna Piotrowska — Cztonek Zarzadu

e Bozena Subda — Cztonek Zarzadu

W okresie objetym sprawozdaniem nie byto zmian w sktadzie Zarzadu.

W sktad Rady Nadzorczej w trakcie okresu sprawozdawczego objetego niniejszym
sprawozdaniem a takze na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wchodzity
nastepujgce osoby:

e Krystyna Jasinska - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
e Jan Krél - Cztonek Rady Nadzorczej
e Monika Jasiiska - Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie objetym sprawozdaniem nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej.
2. PODSTAWOWE INFORMACJE O PRODUKTACH GRUPY

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej sg ustugi deweloperskie.
Jednostka Dominujgca swiadczy je od ponad 25 lat poprzez realizacje budynkéw mieszkalnych
wielorodzinnych w formie osiedli oraz doméw jednorodzinnych w réznych konfiguracjach. Od
2012 roku Grupa rozwijata dziatalnosc¢ juz gtéwnie w oparciu o budowe mieszkan w budynkach
wielorodzinnych. Poczgtkowo dziatalnos¢ Grupy koncentrowata sie we wschodniej czesci
Warszawy, gtéwnie w dzielnicy Biatoteka, jednak od kilku lat Grupa dziata na terenie catej
Warszawy oraz realizuje projekty w Krakowie i w Gdyni.

2.1 CHARAKTERYSTYKA RYNKU NA KTORYM DZIAtA GRUPA
Warszawa zajmuje powierzchnie 517 km2 i zamieszkuje jg okoto 1,9 min ludnosci. Liczba
mieszkancow stolicy od ponad dekady systematycznie zwieksza sie w tempie kilku tysiecy oséb

rocznie. Prognozy Gtéwnego Urzedu Statystycznego na najblizsze lata wskazujg dalszy wzrost
liczby mieszkarnicéw na podobnym poziomie, zgodnie z ponizszg tabel3:

Tabela 1. Liczba mieszkarncéw Warszawy na koniec roku wg GUS

2019 2020 2021 2023 2024 06 2025 | 2030*P 2040*P

1790,7 1794,2 1795,6 1861,6 1862,4 1863,8 1755,5 1752,2

*P — prognoza — Prognoza demograficzna dla Mazowsza do roku 2040 — GUS (2015)

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w czerwcu
2025 roku wyniosto wg GUS 8881,84 ztotych i byto o 9% wyzisze niz przed rokiem.
Jednoczesnie Warszawa jest osrodkiem miejskim z jednym z najnizszych poziomoéw
bezrobocia, ktére od kilku lat utrzymuje sie na poziomie ponizej 2%. Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec czerwca 2025 r. wyniosta 1,5%.
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Rosngca populacja oraz wysoki poziom wynagrodzen, przy niskim bezrobociu tworza
doskonate warunki dalszego rozwoju budownictwa mieszkaniowego na rynku warszawskim.
Przektada sie to na bogatg oferte mieszkaniowg oraz duzy potencjat sprzedazowy.

Rynek mieszkaniowy w Warszawie

Sprzedaz mieszkan na warszawskim rynku pierwotnym, najwiekszym w Polsce, w | kwartale
2025 roku spadta o 30,6% w ujeciu r/r. Il kwartat 2025 roku przyniést spadek sprzedazy,
jednakze w ujeciu r/r sprzedaz mieszkann w Warszawie wzrosta o 10,4%.

Spadek sprzedazy w Il kwartale byt spowodowany m.in. odroczeniem decyzji o zakupie
mieszkania przez potencjalnych nabywcéw do czasu kolejnego spadku stép procentowych.

Tabela 2. Liczba mieszkan sprzedanych na rynku pierwotnym w Warszawie (w tysigcach)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 06 2025

23,9 27,4 23,0 23,6 17,7 21,3 11,1 19,2 12,6 6,0
Opracowanie wfasne na podstawie danych redNet
Przedstawione dalej dane rynkowe przygotowano na podstawie monitoringu mieszkan,
prowadzonego przez firme redNet.
Ponizszy wykres przedstawia sytuacje na rynku mieszkaniowym w Warszawie w okresie
ostatnich lat. Ukazuje on zmiany trzech kluczowych parametréw opisujgcych funkcjonowanie
rynku:
- liczbe jednostek wprowadzonych do sprzedazy w nowych inwestycjach,
- liczbe jednostek sprzedanych w ciggu kwartatu (sprzedaz netto)
- liczbe lokali w ofercie.
Na koniec Il kwartatu 2025 roku w ofercie mieszkaniowej w Warszawie pozostawato 17 011
lokali, z czego 2 539 stanowity mieszkania gotowe (14,9%). Wzgledem | kwartatu 2025 roku
odnotowano wzrost oferty mieszkan o 941 szt. (wzrost 0 5,9%).

6

VICTORIA DOM L] .

Victoria Dom Spoétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Daniszewska 14, 03-230 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS:
0000305793, kapitat zaktadowy: 2.000.000,- zt (pokryty w catosci), NIP: 7591554483, REGON: 551186334.




Sytuacja na rynku mieszkaniowym w Warszawie
| kwartat 2016 - || kwartat 2025
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Na koniec czerwca 2025 roku oferta na rynku mieszkaniowym w Warszawie osiggneta poziom
17 011 j.m., czyli 0 5,9% wiecej mieszkan niz w poprzednim kwartale. Na wyzszym poziomie
niz kwartat wczesniej byta réwniez liczba mieszkann wprowadzonych do sprzedazy, ktdra
wyniosta 3 854 j.m. Miniony kwartat przynidést natomiast spadek sprzedazy. Sprzedano 2 897
mieszkan, co jest wynikiem nizszym o 5,6% od wyniku odnotowanego w poprzednim kwartale.

Spadek sprzedazy w Il kwartale byt spowodowany m.in. odroczeniem decyzji o zakupie
mieszkania przez potencjalnych nabywcéw do czasu kolejnego spadku stop procentowych.
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Sprzedaz w podziale na dzielnice
li Il kwartat 2025
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Srednia ofertowa cena mieszkan sprzedanych w Warszawie w Il kwartale 2025 roku wyniosta
17 522 PLN/mkw. (podobny poziom wzgledem poprzedniego kwartatu), podczas gdy $rednia
cena oferty mieszkan na koniec czerwca 2025 roku byta od niej o 3,6% wyzsza i wyniosta 18
153 PLN/mkw. Na ponizszym wykresie przedstawiono zmiany $rednich cen mieszkan w
Warszawie od poczatku 2016 roku.
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Srednia cena 1 mkw. mieszkania
Warszawa | kw. 2016 - Il kw. 2025
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2.2 DZIALALNOSC GRUPY NA TLE RYNKU

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej zwigzana jest w wiekszosci z realizacjg projektéw
deweloperskich i sprzedazg lokali mieszkalnych, ustugowych oraz doméw jednorodzinnych w
aglomeracji warszawskiej. Najwiecej projektéw byto poczgtkowo realizowanych w dzielnicy
Biatoteka. Obecnie Grupa Kapitatowa wykorzystuje wysoki potencjat segmentu budownictwa
mieszkaniowego rowniez w innych dzielnicach Warszawy, m.in. we Wtochach, w Ursusie.

Tabela 3. Przychody Grupy

Przychody ze sprzedazy 515,1 540,0 934,1 983,7 272,0
zmiana w stosunku do roku 13% 5% 73% 53% n/a*
poprzedniego

Zrédto wtasne Spétki

Grupa Victoria Dom jest jednym z lideréw na warszawskim rynku nieruchomosci i regularnie
pojawia sie na szczytach rankingdw najaktywniejszych deweloperéw. Do jej gtéwnych
konkurentéw pod wzgledem ilosci sprzedawanych mieszkan naleza Dom Development i
Robyg. W | pétroczu 2025 r. roku Victoria Dom uplasowata sie na 2 miejscu pod wzgledem
liczby sprzedanych mieszkan w Warszawie, a jej udziat wynidst 10,22%. Czwartg spdtka w
zestawieniu byta Develia z udziatem 6,49%.
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Tabela 4. llo$¢ sprzedanych mieszkan i udziat w rynku warszawskim

. . Sprzedaz Udziat Sprzedaz Udziat
Deweloper Spr12: :3;: (:tto Ud;l:lzz)yznsk:)wy nettow rynkowy nettow rynkowy
’ ’ 2024 . 2024 . 2023 r. 2023 r.

1 Dom Development 784 13,14% 1666 13,20% 1718 8,90%
2 Victoria Dom 610 10,22% 1014 8,03% 1687 8,80%
3 ROBYG 391 6,55% 584 4,60% 1228 6,40%
4 Develia 387 6,49% 1161 9,20% 851 4,40%
5 Spravia 219 3,67% 234 1,90% 267 1,40%
6 Zcr:;:if;zde”“a' by 209 3,50% 512 4,10% b/d b/d
7 Home Invest 154 2,58% 254 2,00% 480 2,50%
8 Matexi 113 1,89% b/d b/d b/d b/d
9 Ronson 161 2,70% 327 2,60% 656 3,40%
10 Yareal 136 2,28% 222 1,80% 540 2,80%
11 YIT 178 2,98% 244 1,90% b/d b/d
12 Aurec Home 133 2,23% 176 1,40% 296 1,50%
13 Skanska 95 1,59% b/d b/d b/d b/d
14 Dantex 94 1,58% b/d b/d b/d b/d
15 Marvipol 78 1,31% b/d b/d b/d b/d
16 Bouygues Immobilier 76 1,27% 426 3,40% 503 2,60%
17 Profbud 78 1,31% b/d b/d b/d b/d
18 OKAM 49 0,82% 294 2,30% b/d b/d
19 ASBUD 24 0,40% b/d b/d b/d b/d
20 Cordia 50 0,84% b/d b/d b/d b/d
21 APM Development 17 0,28% b/d b/d b/d b/d
22 ATAL 14 0,23% 160 1,30% 251 1,30%
23 J.W.Construction 28 0,47% 165 1,30% b/d b/d
24 Unidevelopment 23 0,39% b/d b/d b/d b/d

Zrédto wtasne na podstawie raportéw RedNet Consulting - Sprzedaz mieszkari w Warszawie

2.3 ZREALIZOWANE INWESTYCJE

W pierwszym pdtroczu 2025 roku Grupa ukoniczyta realizacje 2 inwestycji: Metro Art 9 oraz

Nova Viva Garden 5. W okresie swojej dziatalnosci Grupa przekazata swoim klientom, w

ramach 120 projektéw inwestycyjnych: 665 doméw jednorodzinnych, 12 164 mieszkan oraz

194 lokali ustugowych (o facznej powierzchni uzytkowej ponad 677 tys. m2).

W ponizszej tabeli przedstawiono zrealizowane projekty deweloperskie w podziale na

dzielnice wedtug stanu na koniec czerwca 2025 roku. Biorgc pod uwage obecng strukture

projektéw w realizacji oraz planowany harmonogram rozpoczynania nowych projektéw udziat

Biatoteki systematycznie bedzie sie zmniejszat.
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Tabela 5. Zrealizowane inwestycje od poczatku dziatalnosci Grupy

llo$¢é mieszkan /

Dzielnica domow / lokali Struktura

Biatoteka 6 258 356 157 53,8%
Wiochy 1930 91 995 15,8%
Praga Potudnie 1784 87 784 9,1%
Ursus 1339 57 907 8,6%
Targéwek 526 24 746 3,3%
Mistrzejowice / Krakow 453 22 482 2,7%
Bemowo 356 13 281 2,5%
Wola 171 7 653 1,4%
Rembertéw 153 7 070 1,3%
Zabki / Marki 29 4 350 0,8%
Wawer 24 3448 0,6%
RAZEM 13 023 676 873 100,0%
Zrédto wtasne Spotki

24 AKTUALNA OFERTA SPRZEDAZY GRUPY

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2025 r. Grupa byta w trakcie realizacji (budowa badz sprzedaz)
18 etapow projektéw natacznie 2 164 lokali (101,7 tys. m2 PU). Wiekszo$¢ projektow byta realizowana
w Warszawie, dwa w Krakowie, jeden w Gdyni. Ponizsza tabela przedstawia szczegétowe dane
dotyczace projektédw w realizacji:

11
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Tabela 6: Projekty w ofercie

Liczba lokali Szacowany

Rozpoczecie Plan'owant:a 2 . . sprzedanych przychéd ze
budowy zagzzzﬁa;le U ez kel na 30.06.2025 sprzedazy
** (mln zi)
Viva Piast 5 i 6, Krakow 4Q 2023 3Q 2025 9 890 207 94 128,6
Metro Art. 8 2Q 2024 4Q 2025 7104 142 116 103,8
Metro Art 11 2Q 2024 4Q 2025 5874 118 52 97,4
Metro Art. 13 3Q 2024 4Q 2025 5095 129 22 90,6
Neo Nova Ochota 2Q 2024 4Q 2025 4339 91 69 62,9
Neo Nova Ochota 2 2Q 2024 4Q 2025 4348 88 42 68,0
Nova Viva Garden 6 2Q 2024 4Q 2025 5461 116 72 65,2
Olchowy Park 7 2Q 2024 4Q 2025 4111 85 48 49,8
Olchowy Park 2 4Q 2024 4Q 2025 7 284 157 40 88,7
Miasteczko Nova Fala 1, Gdynia 3Q 2024 4Q 2025 4 553 103 33 57,7
Miasteczko Julianéw 1 3Q 2024 4Q 2025 8 476 188 30 131,2
Suma 2025 r. 66 535 1424 618 943,9
Nova Viva Garden 7 1Q 2025 3Q 2026 4029 89 29 54,4
Nova Viva Garden 8* 1Q 2025 3Q 2026 4381 100 0 59,2
Neo Nova Ochota 4 2Q 2025 4Q 2026 6 536 111 47 77,0
Neo Nova Ochota 6 2Q 2025 4Q 2026 6 536 144 59 102,8
Piastova Osada 1 2Q 2025 4Q 2026 6 528 146 2 92,7
Metro Art 6 2Q 2025 4Q 2026 7170 150 50 116,7

Suma 2026 r. 35180 740 187 502,8]

Zrédto wtasne; * projekt nie wprowadzony do sprzedazy na 30.06.2025, **w sprzedazy sq ujete umowy rezerwacyjne;

Z projektdw w realizacji z terminem ukonczenia w 2025 r., w ramach ktérych powstaje 1 424
lokali (66,5 tys. m2 PU), na dzienn 30 czerwca 2025 r. zostato zakontraktowanych 618 lokali
(43%). Szacowane planowane przychody ze sprzedazy tych lokali to 943,9 min zt.

Z projektéw w realizacji z terminem ukonczenia w 2026 r., w ramach ktérych powstaje 740
lokali (35,2 tys. m2 PU) na dzien 30 czerwca 2025 r. zostato zakontraktowanych 187 lokali
(25%). Szacowane planowane przychody ze sprzedazy tych lokali to 502,8 min zt.

Ponizej przedstawiono szczegétowy opis projektéw realizowanych badZz dostepnych w
sprzedazy na dzien 30 czerwca 2025 roku.
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Metro Art jest projektem Grupy realizowanym w dzielnicy Praga Potudnie, przy ul. Zupniczej,
w niewielkiej odlegtosci od stacji kolejowej Dworzec Wschodni oraz od stacji metra Stadion
Narodowy.

Grupa Kapitatowa Victoria Dom S.A. posiada w tej lokalizacji wieloetapowy grunt z
potencjatem wybudowania facznie ok. 1 700 mieszkan. Na 30.06.2025 trwata budowa trzech
etapéw z planowanym terminem ukoniczenia w 2025 r., w ramach ktérych zrealizowanych
zostanie 389 lokali oraz jednego etapu z terminem ukonczenia w roku 2026 (150 lokali).
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Miasteczko Nova Sfera

Miasteczko Nova Sfera to innowacyjne osiedle usytuowane na pograniczu dzielnic Biatoteka i
Targéwek przy ulicy Marywilskiej 11. Blisko$¢ centréw handlowych, jak i terenéw zielonych i
rekreacyjnych (Las Brodnowski, Park Brodnowski, Zalew Zegrzynski) oraz sprawny dojazd
autobusowy do stacji metra stanowig gtéwne atuty osiedla.

Grupa zrealizowata trzy etapy projektu, w ramach ktérych zostato oddane do uzytkowania
blisko 700 lokali. Budowa kolejnego etapu, liczagcego 146 mieszkan rozpoczeta sie w 3Q 2025r.

Nova Viva Garden
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Osiedle Nova Viva Garden to inwestycja, ktéra powstaje przy ul. Wtodkowica na warszawskiej
Biatotece. Osiedle Nova Viva Garden potozone jest nieopodal linii autobusowych,
tramwajowych, dwdch stacji kolejowych oraz nowo otwartych stacji metra w dzielnicy
Targéwek, co gwarantuje szybki dojazd do centrum i innych kluczowych stref miasta.

Na dzien 30 czerwca 2025 r. w realizacji byty 3 kolejne etapy tego projektu o tgcznej liczbie
305 lokali.

Neo Nova Ochota
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Neo Nova Ochota to nowe osiedle powstajgce przy ulicy topuszanskiej, ktére wprowadza
nowoczesng architekture z industrialnym akcentem na mape Warszawy. Osiedle dobrze
skomunikowane z WKD oraz przystankami autobusowymi i tramwajami, zapewnia szybki
dojazd do centrum miasta.

Na dzien 30 czerwca 2025 r. w realizacji byto 4 pierwsze etapy tego projektu o tacznej liczbie
434 |okali.

15
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Viva Piast to pierwszy projekt Grupy w Krakowie. Inwestycja jest zlokalizowana 15 minut od
centrum przy ul. Piasta Kotodzieja w krakowskich Mistrzejowicach.

Do tej pory ukonczono cztery etapy projektu. Na dzien 30 czerwca 2025 r. w budowie znajdujg
sie dwa kolejne etapy projektu, w ramach ktérych powstaje 207 mieszkan.

Olchowy Park
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Olchowy Park to inwestycja w ofercie, ktéra powstaje w zielonej i spokojnej czesci dzielnicy
Biatoteka. W bliskim sgsiedztwo znajdujg sie faki oraz kompleksy lesne, ktére nadajg okolicy
niezwykle przyjazny klimat. Lokalizacja inwestycji doskonale odpowiada na potrzeby rodzin
oferujgc dogodng infrastrukture miejskg oraz komunikacyjna.

Na dziert 30 czerwca 2025 r. trwa budowa dwdch etapéw tego projektu, w ramach ktérych
powstanie 242 lokale.

Miasteczko Julianéw

Miasteczko Julianéw to nowe osiedle potozone w Julianowie k. Warszawy. Osiedle
charakteryzuje sie niskg zabudowg, ktéra dobrze wkomponowuje sie w zielone otoczenie,
zapewniajgc mieszkaricom poczucie spokoju i komfortu.

Lokalizacja zapewnia szybki i tatwy dostep do centrum Piaseczna oraz wszystkich niezbednych
uzgodnien miejskich.

Obecnie w budowie znajduje sie pierwszy etap projektu, w ramach ktérego powstanie 188
mieszkan. Planowana data zakoriczenia budowy to 4Q 2025 r.
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Miasteczko Nova Fala
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Miasteczko Nova Fala w Gdyni Cisowej oferuje wygode szybkiego przemieszczania sie po
catym Tréjmiescie. Bliskosé SKM Cisowa, gtéwnych arterii drogowych, takich jak ul. Morska, ul.
Hutnicza i Estakada Kwiatkowskiego, oraz rozbudowanej sieci autobusowej sprawia, ze
codzienne dojazdy sg proste i komfortowe. Dogodny dostep do tych tras utatwia podréze do
Portu Gdynia, a takze weekendowe wypady na Pétwysep Helski.

Obecnie w budowie znajduje sie pierwszy etap projektu, w ramach ktérego powstang 103
mieszkania. Planowana data zakonczenia budowy to 4Q 2025 r.

Piastova Osada
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Piastova Osada to nowoczesne, kameralne osiedle zaprojektowane z myslg o rodzinach,
mitodych parach i wszystkich, ktérzy szukajg rownowagi miedzy miejskag wygoda a spokojem
codziennego zycia.

Osiedle powstaje przy ul. Henryka Il Poboznego, w zacisznej czesci warszawskiego Ursusa —
Gofabkach.

Obecnie w budowie znajduje sie pierwszy etap projektu, w ramach ktdrego powstanie 146
mieszkan. Planowana data zakonczenia budowy to 4Q 2026 r.

2.5 WYBRANE DANE FINANSOWE GRUPY

Grupa od kilku lat odnotowuje bardzo dobre wyniki finansowe. Duzy wzrost sprzedazy w
okresie ostatnich pieciu lat jest rezultatem rozszerzenia oferty w kilku dodatkowych
dzielnicach i dynamicznej sprzedazy tych projektéw. Grupa planuje dalszy wzrost skali swojej
dziatalnosci wykorzystujac posiadany i zabezpieczony umowami przedwstepnymi bank ziemi.

Tabela 7. Wybrane dane finansowe Grupy

| Danewminazt | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 1P2025 |

Przychody ze 5151  540,0 934,1 9837 2720
sprzedazy
EBITDA 1433 1309 2745 304,4 83,6
EBIT 1353  129,5 273,1 302,8 82,6
Zysk netto 91,0 75,2 184,0 200,9 37,0
Aktywa trwate 142,7 139,5 195,3 195,3 182,0
Aktywa obrotowe 10490 11243 14228 1664,0 1930,2
Kapitat wtasny 342,7 390,9 552,8 699,7 716,7
Pl ek L 8489 8729 10653 11592 13956
rezerwy
CRETIEREIE 3750 2413 4283 546,0 716,0
diugoterminowe
CREIEREE 1810 2970 257,8 211,8 282,1
krotkoterminowe
Eeenla 2053  256,7 206,3 190,5 221,4
miedzyokresowe
Zrédto wtasne Spotki
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3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM W JAKIM GRUPA PROWADZI
DZIAtALNOSC OPERACYINA

3.1. Ryzyko zwiazane z koncentracja dziatalnosci Grupy na rynku warszawskim

Grupa koncentruje swojg dziatalno$¢ na rynku warszawskim i w najblizszej perspektywie
wiekszos¢ przychodoéw i zyskéw realizowanych przez Grupe bedzie pochodzito z projektéw
realizowanych na terenie Warszawy. Ewentualne pogorszenie koniunktury na warszawskim
rynku budownictwa mieszkaniowego moze miec istotny negatywny wplyw na poziom
generowanych przychodéw i zyskdw oraz dalszy rozwdj Grupy. W celu rozproszenia ryzyka
koncentracji dziatalnosci na jednym rynku Grupa prowadzi dziatalno$é operacyjng w Krakowie
oraz w Gdyni.

3.2 Ryzyko zwigzane z wejsciem na nowe rynki

W celu rozproszenia ryzyka koncentracji dziatalnosci na jednym rynku Grupa zdecydowata sie
na prowadzenie projektow deweloperskich w Krakowie oraz w Gdyni. Wejscie na nowy rynek
moze wigzac sie z ryzykiem przeszacowaniem poziomu popytu czy btednie obranej strategii
cenowe] mieszkan, co moze przetozy¢ sie na niepowodzenie projektu i finalnie moze miec
istotny negatywny wptyw na poziom generowanych przychoddw i zyskéw oraz dalszy rozwdj
Grupy.

Istotnos$¢ powyzszego czynnika ryzyka Grupa okresla jako srednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wptywu na dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Grupy mogtaby
by¢ dos¢ znaczgca. Grupa ocenia prawdopodobieristwo zaistnienia tego ryzyka jako srednie.
Ryzyko nie zrealizowato sie w sposéb istotny w przesztosci.

3.3. Ryzyko utraty kadry zarzadzajgce;j

Dziatalnos$¢ oraz rozwéj Grupy sg uzaleznione od wiedzy i doswiadczenia kadry zarzadzajgcej
oraz pracownikéw Grupy. Istotnym czynnikiem wptywajgcym na dziatalnosé i wyniki Grupy
jest utrzymanie oraz zwiekszenie profesjonalnej kadry pracowniczej. Kadra zarzadzajaca oraz
kluczowi pracownicy posiadajg szeroka wiedze i doswiadczenie, w tym w zakresie
wypracowanego przez Grupe know-how oraz rézinego rodzaju wzorcéw i standardéw
dziatania, przyczyniajac sie bezposrednio do osigganych wynikéw w zakresie pozyskiwania i
realizacji zaréwno biezgcych, jak i nowych projektéw deweloperskich. Zarzad Spoétki
wychodzgc naprzeciw panujgcym tendencjom prowadzi nabdér pracownikéw o wysokim
stopniu przygotowania poprzez nowoczesne sposoby selekcji, organizuje szkolenia
podnoszgce kwalifikacje obecnie zatrudnionych oraz zwieksza atrakcyjnosé srodowiska pracy
minimalizujgc tym samym zagrozenie zwiekszonej fluktuacji kadr.

W zwigzku z intensywnym rozwojem Grupy i specyfikg rynku istnieje ryzyko znacznego
zwiekszenia kosztow zwigzanych z zatrudnieniem pracownikéw, ryzyko niedoboru
wykwalifikowane] kadry pracowniczej na danym rynku, a takze ryzyko odejscia kluczowych
pracownikéw, co moze miec istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng i wyniki
finansowe lub dalsze perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej.
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3.4. Ryzyko zwigzane ze wspétpraca z generalnym wykonawc3a oraz podwykonawcami

W procesie realizacji projektéw deweloperskich Grupa wspétpracuje zaréwno z generalnymi
wykonawcami jak rowniez ze srednimi i matymi firmami budowlanymi, z ktérymi zawierane sg
umowy na poszczegodlne etapy prac budowlanych. Czesciowo s3g to sprawdzone podmioty, z
ktdrymi Grupa wspodtpracuje od momentu rozpoczecia dziatalnosci, jednak dynamiczny rozwéj
Grupy powoduje koniecznos$¢ poszukiwania i weryfikacji nowych firm wykonawczych. Istnieje
ryzyko zwigzane z terminowoscig realizacji prac oraz ich jakoscig. Grupa w umowach z
wykonawcami zastrzega zapisy dotyczgce odpowiedzialnosci z tytutu nienalezytego
wykonywania prac, ich terminowosci, jak réwniez odpowiedzialnosci w okresie
gwarancyjnym. W trakcie realizacji inwestycji Grupa nadzoruje wykonywanie umoéw z
wykonawcami, a w szczegdlnosci kontroluje jako$¢ i harmonogram wykonywania robot
budowlanych gwarantujgcych wywigzywanie sie Grupy z terminéw zakontraktowanych z
klientami. Jednak pomimo tych kontroli Grupa nie moze zapewni¢, ze wszystkie prace zostang
wykonane prawidtowo i w terminie.

Ponadto istotnym ryzykiem jest wzrost kosztow realizacji inwestycji, wynikajacy z podwyzek
cen materiatdw budowlanych oraz wyzszego kosztu sity roboczej jaki moze by¢ efektem
deficytu pracownikéw budowy. Grupa ogranicza ryzyko zmiennosci tych kosztéw kontraktujac
state ceny, co z kolei powoduje przesuniecie tego ryzyka na wykonawcéw. Sytuacja ta moze
generowac ryzyko utraty ptynnosci finansowej wykonawcéw, badZz wystgpienia innych
probleméw organizacyjno-finansowych, ostatecznie skutkowac catkowitym zaprzestaniem
wykonywania przez nich prac, a w skrajnych przypadkach moze zaistnie¢ koniecznosé
rozwigzania umowy z wykonawcg, generujgc opdznienia w realizacji danego projektu i
negatywnie wptynaé na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Kapitatowej.

3.5. Ryzyko zwigzane z dostawami materiatéw budowlanych

Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Grupe sktadajg sie m.in. koszty
zakupu gruntu, koszty prac podwykonawcdw oraz ceny materiatéw budowlanych. W
przypadku realizacji mniejszych projektéw inwestycyjnych Grupa samodzielnie zajmuje sie
zapewnieniem dostaw niektérych materiatéw budowlanych na potrzeby realizowanego
projektu. Dostawcami sg najczes$ciej duze hurtownie budowlane i producenci materiatéw
budowlanych. Spétki z Grupy zawierajg umowy, gwarantujgce odpowiednig jakos$¢, termin
dostawy i pfatnosci oraz cene konkretnych materiatéw na potrzeby danego projektu, zgodnie
z harmonogramem jego realizacji. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka zmiany cen u jednego
lub wielu dostawcéw, w szczegdlnosci w przypadku gdyby wystgpity wielomiesieczne
opdznienia w realizacji danego etapu projektu deweloperskiego lub tez dla dostawcéw, u
ktérych cena uzalezniona jest silnie od kurséw walut. Istnieje takze ryzyko kumulacji popytu
ze strony konkurentéw i innych podmiotdw na okreslone materiaty budowlane na lokalnym
rynku w krétkim czasie. W takim przypadku Grupa moze napotkaé problemy z utrzymaniem
cen i/ lub dostepnoscig materiatéw w planowanym terminie. Wzrost cen materiatéw podczas
realizacji projektu prawie zawsze negatywnie wptywa na rentownos$¢ tego projektu. Zmiany
cen materiatéw budowlanych sg trudne do przewidzenia, zas ryzyko ewentualnego wzrostu
cen nie zawsze mozna przetozyé, chocby czesciowo, na ostatecznych nabywcédw mieszkan.
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Ponadto trudnosci z zaopatrzeniem skutkujg ryzykiem opdznienia realizacji poszczegdlnych
projektéw deweloperskich.

Grupa wykorzystuje konkurencje panujgcg na rynku dostawcow materiatéw budowlanych,
poszerza oraz dywersyfikuje krag tych dostawcow i w ten sposdb dazy do zminimalizowania
powyzszego czynnika ryzyka. Opisane powyzej czynniki mogg mie¢ istotny negatywny wptyw
na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej.

3.6. Ryzyko zwigzane z postepowaniem administracyjnym w zakresie prawa
zagospodarowania nieruchomosci oraz prawa budowlanego

Dziatalnos¢ Grupy w zakresie inwestycji budowlanych wigze sie z koniecznoscig uzyskania
stosownych decyzji i zezwolen administracyjnych. Spétki z Grupy muszg uzyskiwaé decyzje
dotyczace chociazby ustalenia sposobu przeznaczenia nieruchomosci, na ktérej ma zostac
zrealizowany okreslony projekt inwestycyjny, okreslenia srodowiskowych warunkéw realizacji
przedsiewziecia, zatwierdzenia projektu budowlanego przedtozonego przez inwestora i
udzielenia zgody na realizacje inwestycji na jego podstawie, w tym decyzji o warunkach
zabudowy dla nieruchomosci nieobjetych miejscowym planem zagospodarowania
przestrzennego oraz pozwolenia na budowe. Proces inwestycyjny moze wigzaé sie z
koniecznoscig dokonania dodatkowych uzgodnien, uzyskania opinii, czy zgody wiascicieli lub
posiadaczy sgsiednich nieruchomosci. Moze to utrudnié realizacje projektu deweloperskiego.
Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomosci mogag podlega¢ okresowym
zmianom. Stad nie mozna wykluczyé, iz po nabyciu okreslonej nieruchomosci przez Grupe
sposob jej dopuszczalnego zagospodarowania zostanie zmieniony lub ograniczony.
Wystgpienie takiej okolicznosci moze by¢é wynikiem m.in. zmiany miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego, zmian otoczenia nieruchomosci (m.in. poprzez lokalizacje
na sasiednich nieruchomosciach inwestycji ograniczajgcych, chocby w sposdb faktyczny,
sposdb korzystania z nabytej nieruchomosci), zmianami przepisow prawa dotyczgcych
zagospodarowania nieruchomosci, czy tez obcigzeniem nabytej nieruchomosci
stuzebnosciami na rzecz sasiednich nieruchomosci (zwtaszcza w postaci stuzebnosci drogi
koniecznej). Moze to utrudnié, opdini¢ lub nawet uniemozliwi¢ realizacje planowane;j
inwestycji. W niektdorych przypadkach koniecznym jest uzyskanie decyzji o podziale
nieruchomosci, zas w kazdym przypadku dla obrotu wybudowanymi lokalami niezbedne jest
uzyskanie zaswiadczen o samodzielnosci lokali. Ponadto, w toku prowadzenia inwestycji
istnieje ryzyko wstrzymania jej przez wtasciwe organy, m.in. wskutek protestow wiascicieli lub
posiadaczy sasiednich nieruchomosci. Po zakonczeniu procesu budowlanego konieczne jest
uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie.

Nie mozna wykluczyé, ze w zwigzku z realizacjg procesu inwestycyjnego uzyskanie powyzszych
decyzji administracyjnych m.in. w postaci decyzji o warunkach zabudowy, decyzji
srodowiskowej, decyzji o pozwoleniu na budowe lub decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie nie
bedzie mozliwe w zaktadanym terminie lub tez nie bedzie mozliwe w ogdle wskutek m.in.
niespetnienia przez Grupe wymagan niezbednych do uzyskania powyiszych decyzji.
Uzyskiwanie stosownych aktdw administracyjnych wigze sie z czesto ditugotrwatymi
postepowaniami administracyjnymi, co powoduje powstanie ryzyka braku mozliwosci
zakonczenia poszczegdlnych faz inwestycji w zaktadanych przez Grupe terminach. W
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szczegoblnosci opdznienie w wydaniu decyzji o pozwolenie na uzytkowanie przez uprawniony
organ moze przesung¢ date podpisywania protokotéw przekazania lokali mieszkalnych i
niemieszkalnych czy miejsc parkingowych, ktéra stanowi réwnoczesnie date ksiegowania
przychodéw ze sprzedazy mieszkan i lokali. Powyzsze czynniki mogg mie¢ negatywny wptyw
na rozwdj Grupy Kapitatowej i osiggane przez nig wyniki finansowe.

3.7. Ryzyko wad prawnych nieruchomosci i ryzyko wywtaszczeniowe

Biezgca dziatalnos¢ oraz perspektywy rozwoju Grupy zalezg w duzej mierze od jakosci
posiadanych obecnie i pozyskiwanych w przysztosci nieruchomosci gruntowych,
przeznaczonych na realizacje projektéw deweloperskich. Mimo kazdorazowego starannego,
sformalizowanego badania przez Grupe gruntéw przed ich zakupem, nie mozna wykluczy¢
ryzyka wad prawnych nieruchomosci, ktére moga ujawni¢ sie dopiero w trakcie realizacji
inwestycji. Grupa, jako podmiot realizujgcy projekty deweloperskie w aglomeracji
warszawskiej, w zwigzku z pozyskiwaniem niezbednych w tym celu nieruchomosci, narazona
jest na potencjalne roszczenia nastepcow prawnych bytych wtascicieli, wynikajgce z roszczen
w stosunku do nieruchomosci potozonych na obszarze miasta stotecznego Warszawy,
objetych postanowieniami Dekretu o wtasnosci i uzytkowaniu gruntéw na obszarze m.st.
Warszawy z 26 pazdziernika 1945 roku. Skuteczne uzyskanie w ten sposdb tytutu prawnego
do nieruchomosci przez bytych wtascicieli nieruchomosci moze doprowadzié¢ do pozbawienia
Grupy mozliwosci dysponowania nieruchomoscig objetg takimi roszczeniami.

Dodatkowo istnieje ryzyko wywtaszczenia danej nieruchomosci na rzecz Skarbu Panstwa lub
jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywtaszczenie
nieruchomosci moze by¢ dokonane, jesli cele publiczne nie mogg byé zrealizowane w inny
sposéb niz poprzez pozbawienie albo ograniczenie praw do nieruchomosci, a prawa te nie
mogq by¢ nabyte w drodze umowy. W ostatnich latach wzrasta liczba aktow prawnych, ktére
przewidujg szczegdlne tryby wywtaszczenia, czesto utatwiajgce przejmowanie nieruchomosci
przez podmioty publiczne, m.in. ustawa z dnia 10 kwietnia 2003 r. o szczegdlnych zasadach
przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie drég publicznych, ustawa z dnia 12 lutego
2009 r. o szczegdlnych zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie lotnisk uzytku
publicznego, ustawa z dnia 8 lipca 2010 r. o szczegdlnych zasadach przygotowania do realizacji
inwestycji w zakresie budowli przeciwpowodziowych. W przypadku wywtaszczenia,
wiascicielowi przystuguje odszkodowanie, ktore zazwyczaj zrelatywizowane jest do wartosci
wywiaszczanej nieruchomosci i nie uwzglednia zyskéw, ktore wtasciciel mégtby uzyskac, gdyby
nieruchomosé zagospodarowat w okreslony sposéb. Wadliwy tytut prawny do nieruchomosci,
roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwa podstawa nabycia m.in. mogg opdzni¢ lub uniemozliwi¢
realizacje opracowanego projektu deweloperskiego, co moze w istotny sposdb wptynaé na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy, zas w skrajnym przypadku
utrate nieruchomosci.

3.8. Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig z tytutu ochrony srodowiska

Grupa posiada zapas nieruchomosci gruntowych i systematycznie nabywa kolejne grunty w
celu zabezpieczenia ciggtosci dziatalnosci operacyjnej. Zgodnie z polskim prawem podmioty
uzytkujace grunty, na ktdrych znajdujg sie substancje niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia,
mogg zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub zaptaty kar z tytutu ich
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zanieczyszczenia lub zadosc¢uczynienia roszczeniom odszkodowawczym. Nie mozna wykluczyé
ryzyka, ze w przysztosci na jednej lub wielu nieruchomosciach uzytkowanych przez Grupe
wystgpig nieprzewidziane koszty naprawy szkdd, natozone zostang na Grupe kary pieniezne
lub obowigzek zaptaty odszkodowan w zwigzku z zanieczyszczeniami Srodowiska naturalnego,
co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowa lub perspektywy
rozwoju Grupy Kapitatowej.

3.9. Ryzyko zwigzane z wadami projektowymi, technologiami, gwarancjami
podwykonawczymi oraz odpowiedzialnoscia wynikajacg z tytutu sprzedaiy
nieruchomosci

Grupa decyduje o ksztatcie kazdego projektu deweloperskiego i w zaleznos$ci od potrzeb
dobiera zespét podwykonawcdow, majacy zapewnic sprawng, terminowg i zgodng z projektem
budowlanym realizacje. Zaréowno w trakcie, jak i po wykonaniu inwestycji istnieje jednak
ryzyko wynikajagce z wad projektowych oraz zastosowanej technologii budowy. Przyjecie
niewtasciwej technologii moze mie¢ rowniez wptyw na termin realizacji inwestycji lub
zwiekszy¢ jej koszty. W okresie rekojmi, a takze po jej uptywie, spétki z Grupy zobowigzane sg
do usuwania wad wynikajgcych z niewtasciwego wykonawstwa lub wad ukrytych, ktére nie
zostaty przez spétki z Grupy zidentyfikowane podczas odbioru robdt od podwykonawcéw. Z
tego tytutu, w zwigzku z dochodzeniem roszczen przez wiascicieli lokali przed sadami
powszechnymi, Grupa moze zosta¢ w szczegdlnosci zobowigzana do obnizenia ceny
przedmiotu sprzedazy, usuniecia stwierdzonych wad, a nawet moze poniesc
odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg na zasadach ogdlnych. Dodatkowym zagrozeniem w
zwigzku z odpowiedzialnoscia z tytutu rekojmi jest mozliwosc¢ skorzystania z prawa odstgpienia
od umowy przez kupujacych (nabywcéw lokali). Przedstawione powyzej czynniki mogg miec
istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Grupy Kapitatowej.

3.10. Ryzyko zwigzane z otoczeniem inwestycyjnym i brakiem infrastruktury

W trakcie realizacji kazdej z inwestycji deweloperskich Grupa moze napotykac¢ na protesty
mieszkancow, stowarzyszen lub organizacji. Organy administracyjne oraz przedsiebiorstwa
zajmujgce sie zarzagdem i dostawg medidw (gestorzy) mogg prébowadé narzuci¢ Spoétce
poniesienie kosztéw budowy dodatkowe] infrastruktury, niezwigzanej bezposrednio z
realizowanym projektem deweloperskim lub alternatywnie wyznacza¢ odlegte terminy w
przypadku realizowania budowy infrastruktury jako zadan wfasnych. Ponadto podczas
realizacji infrastruktury przewidzianej w projekcie deweloperskim Grupa moze borykac¢ sie z
trudnosciami w uzyskaniu zezwolen na dysponowanie nieruchomosciami koniecznymi dla
przeprowadzenia sieci medidw (energia, woda, kanalizacja, ciepto), a nawet z obstrukcjg
podczas postepowania formalno-prawnego ze strony gestoréw mediéw. Zdarzenia takie mogg
spowodowac utrudnienia w trakcie postepowan administracyjnych, realizacji infrastruktury (w
tym mediéw) i catej inwestycji, co moze doprowadzi¢ do opdznienia lub w skrajnym przypadku
wstrzymania inwestycji lub znacznego podwyzszenie kosztéw danego projektu. Przedstawione
powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowe;.
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3.11. Ryzyko wystgpienia niekorzystnych warunkéw atmosferycznych

Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej charakteryzuje sie zauwazalng wrazliwoscig na panujace
warunki pogodowe. Grupa przy opracowywaniu harmonogramu realizacji projektéow
deweloperskich ibudzetowaniu wynikdw finansowych zaktada typowe warunki
atmosferyczne dla danych por roku. Zazwyczaj najlepsze warunki do prowadzenia prac
budowlanych istniejg w miesigcach letnich, natomiast znacznie pogarszajg sie w miesigcach
zimowych, szczegdlnie podczas zalegania pokrywy $nieznej i wystepowania mrozu (czesto w
ramach niektérych etapdw prowadzenie prac budowlanych przy projekcie deweloperskim nie
jest mozliwe w okresie od grudnia do lutego). Rowniez niestandardowe w danych okresach
zjawiska pogodowe, w tym okresy ulewnych deszczy latem lub bardzo niskie temperatury
ujemne w miesigcach zimowych zazwyczaj uniemozliwiajg prowadzenie prac budowlanych i
mogg utrudni¢ prace wykonczeniowe. Grupa przy planowaniu terminéw wydania
nieruchomosci nabywcom, uwzglednia mozliwos¢ wystgpienia przestojéw spowodowanych
warunkami atmosferycznymi, aby unikng¢ tamania zapiséw umow co do terminu realizacji
inwestycji.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nietypowe lub skrajnie niekorzystne warunki pogodowe
przedtuzg proces budowy i opdznig termin przekazania mieszkan klientom, a w efekcie
op0dznig termin ksiegowania przychoddéw w rachunku wynikéw Grupy (rozliczenie przychodéw
z danego projektu deweloperskiego nastepuje w dacie przekazania mieszkan lub doméw do
uzytkowania), co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej.

3.12. Ryzyko zwigzane z wypadkami przy pracy

Grupa przestrzega przepiséw z zakresu bezpieczenstwa i higieny pracy, w tym nadzoruje
zapewnienie wiasciwego przygotowania, oznakowania i utrzymania terenu, na ktérym
prowadzone sg przez jej podwykonawcow prace budowlane. Grupa ponosi odpowiedzialnosé
za bezpieczenistwo zaréwno witasnych pracownikow, jak tez oséb trzecich przebywajacych na
terenie budowy (jest bowiem, w rozumieniu kodeksu cywilnego, zaktadem wprawianym w
ruch za pomocg sit przyrody). Mimo dotozenia nalezytej starannosci, co do przygotowania i
prowadzenia prac budowlanych nie mozna wykluczy¢ ryzyka wystgpienia wypadku, w ktérym
zostanie uszkodzone lub zniszczone mienie lub tez wystgpi uszczerbek na zdrowiu pracownika
lub osoby trzeciej. Nie mozna wykluczyé ryzyka, iz taki wypadek spowoduje wystgpienie
przeciwko podmiotom Grupy Kapitatowej z roszczeniami o odszkodowanie przez
pracownikéw lub osoby trzecie lub tez, ze spowoduje wzrost kosztéw lub opdznienie w
prowadzeniu prac budowlanych.

Opisane powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoiju,
osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

3.13. Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem gruntéw pod projekty deweloperskie

Dalszy dynamiczny rozwdéj Grupy zalezy w duzej mierze od mozliwosci odnawiania banku
gruntéw — regularnego pozyskiwania nieruchomosci gruntowych w atrakcyjnych z punktu
widzenia klientéw lokalizacjach, o parametrach umozliwiajgcych odpowiednio sprawng i
zyskowng realizacje projektow deweloperskich. Grupa aktywnie penetruje rynek
nieruchomosci na rynku warszawskim oraz innych lokalnych rynkach, na ktérych moze w
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przysztosci prowadzi¢ projekty deweloperskie i analizuje na biezgco oferte rynkowg. W
przysztosci nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka trudnosci w zaopatrzeniu w odpowiednig ilo$é
gruntéw w dobrych lokalizacjach, ktére zagwarantujg ptynng dziatalnosc¢ i staty rozwéj Grupy
Kapitatowej. Nie mozna w szczegdlnosci wykluczy¢ ryzyka koncentracji popytu na najbardziej
atrakcyjnych lokalizacjach, niekorzystnych warunkéw handlowych, a takze opdzinien lub
trudnosci w uzyskaniu finansowania konkretnego zakupu. Nabywane przez Grupe grunty
(pomimo starannej analizy przed zakupem) mogg by¢é obarczone wadami, w tym m.in.:
geologicznymi w postaci m.in. braku nos$nosci gruntu, odkryciem znalezisk archeologicznych
w trakcie realizacji inwestycji czy zanieczyszczeniem gruntu. Istnieje takie mozliwos$é
sprzeciwu wiascicieli sgsiednich nieruchomosci w trakcie procedowania warunkéw zabudowy
i pozwolenia na budowe. Proces pozyskiwania gruntow napotyka niekiedy na takie trudnosci,
jak brak miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego, czasochtonny proces
uzyskiwania pozwolen administracyjnych, ograniczona dostepnos¢ terenéw z odpowiednig
infrastrukturg i odpowiednim przeznaczeniem w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego lub studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego.
Wymienione czynniki mogg spowolni¢ lub ograniczy¢ przyszty rozwdj Grupy, co moze w
sposdb negatywny wptyngé na skale dziatalnosci, wyniki i sytuacje finansowg Grupy
Kapitatowej.

3.14. Ryzyko zwigzane z umowami przedwstepnymi i warunkowymi umowami zakupu
gruntéow

Grupa realizuje inwestycje deweloperskie na nabywanych przez siebie nieruchomosciach.
Planowanie przysztych inwestycji wigze sie z zawieraniem szeregu przedwstepnych uméw
sprzedazy lub warunkowych umoéw zobowigzujgcych do sprzedazy, na mocy ktérych Grupa ma
naby¢ nieruchomos¢ w przysztosci. Czestym warunkiem zawieszajgcym, zamieszczanym przez
Grupe w umowach, jest uzyskanie decyzji o warunkach zabudowy lub niewykonanie przez
Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa (wczesniej Agencje Nieruchomosci Rolnych) lub inne
podmioty prawa pierwokupu w ustawowym terminie, ewentualnie uzyskanie decyzji o
pozwoleniu na budowe. W przypadku nieziszczenia sie ww. lub innego warunku
zawieszajgcego nie dochodzi do finalizacji transakcji, tzn. do zawarcia przyrzeczonej umowy
sprzedazy w wykonaniu umowy przedwstepnej lub umowy przenoszacej wtasnosé
nieruchomosci na spoétke z Grupy w wykonaniu wczesniejszej warunkowej umowy sprzedazy.
Brak mozliwosci skutecznego nabycia wybranego wczesniej gruntu uniemozliwi lub znacznie
odroczy w czasie proces inwestycyjny (i planowane przychody ze sprzedazy), gdyz Grupa musi
poszukiwaé innej nieruchomosci o korzystnej lokalizacji i od poczatku przeprowadzi¢ proces
oceny, zakupu, projektowania oraz uzyskiwania niezbednych decyzji administracyjnych.
Rowniez w przypadku ziszczenia sie warunkdw zawieszajacych, badz nawet w przypadku
zawarcia umowy przedwstepnej bezwarunkowej, Grupa nie ma pewnosci, czy nabedzie
wtasnos¢ nieruchomosci. Sprzedajacy moga bowiem, z przyczyn od Grupy niezaleznych,
odmowié zawarcia przyrzeczonej umowy sprzedazy lub umowy przenoszacej wtasnos¢, a w
takim przypadku Grupa bedzie zmuszona dochodzi¢ zawarcia stosownej umowy na drodze
sgdowej, co moze znaczgco opozni¢ rozpoczecie procesu budowlanego na danej
nieruchomosci. Przedstawione powyzej czynniki mogg mieé istotny negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej.
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3.15. Ryzyko zwigzane z ustawg o ochronie praw nabywcéw mieszkan

W dniu 1 lipca 2022 roku weszta w zycie ustawa z dnia 20 maja 2021 roku o ochronie praw
nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego oraz Deweloperskim Funduszu
Gwarancyjnym, tzw. ustawa deweloperska. Ustawa reguluje stosunki miedzy deweloperami a
kupujagcymi mieszkania osobami fizycznymi. Ustawa naktada na deweloperéow szereg
obowigzkéw i ograniczen o réznym stopniu kosztownosci i ucigzliwosci, w tym, m.in.:

e umowa deweloperska zawierana z nabywcg wymaga formy aktu notarialnego, a
roszczenie nabywcy o wybudowanie budynku, wyodrebnienie lokalu mieszkalnego i
przeniesienie prawa witasnosci tego lokalu oraz praw niezbednych do korzystania z
lokalu na nabywce wymaga uwzglednienia w ksiedze wieczystej,

e wpfaty klientéw mogg by¢ objete przez dewelopera gwarancjg bankowa Ilub
ubezpieczeniowy, umozliwiajgcg zwrot wptaconych srodkéw w przypadku ogtoszenia
upadtosci dewelopera, albo odstgpienia przez nabywce od umowy deweloperskiej,

e deweloper zobowigzany jest do przygotowania prospektu informacyjnego o inwestycji
oraz udostepnié informacje o swojej sytuacji prawno-finansowej,

e przewidziano obowigzek uprzedniego uzyskania decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie
przed dokonaniem odbioru oraz przed zawarciem umowy przenoszgcej wiasnosé
lokalu,

e srodki od klientéw muszg by¢ obowigzkowo wptacane na rachunki powiernicze.

W stosunku do wczesniej obowigzujgcej ustawy nowa ustawa deweloperska wprowadzita
nastepujgce zmiany:

e powotanie do zycia Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego (DFG) stanowigcego

zabezpieczenie finansowe dla 0séb kupujgcych domy lub mieszkania od deweloperoéw,

e mozliwos$¢ odmowy odbioru domu lub mieszkania ze wzgledu na istotng wade lokalu,
a takze mozliwos¢ odstgpienia od umowy deweloperskiej, jesli deweloper nie usunie
wskazanej wady w okreslonym terminie lub jesli rzeczoznawca stwierdzi istnienie wady
istotnej;

e obowigzek doreczenia prospektu informacyjnego przez dewelopera przed zawarciem
umowy deweloperskiej z wyszczegdlnieniem, jakie informacje powinny znalez¢ sie w
tym prospekcie,

e ograniczenie wysokosci optaty rezerwacyjnej do 1 proc. ceny nieruchomosci, a takze
doprecyzowanie warunkow zarzadzania tg optatg i sytuacji, w jakich moze ona
powréci¢ do podpisujgcego umowe rezerwacyjng klienta,

e zwiekszenie nadzoru nad wydawaniem przez dewelopera Srodkéw zgromadzonych na
mieszkaniowych rachunkach powierniczych oraz powigzanie harmonogramu ptatnosci
z harmonogramem budowy.

Klient dewelopera wptaca kolejne raty na specjalny rachunek, a bank przekazuje pienigdze
deweloperowi po ukonczeniu poszczegdlnych etapéw budowy lub dopiero na zakonczenie
inwestycji. W przypadku zastosowania rachunku zamknietego wyptata zdeponowanych
srodkéw nastepuje jednorazowo, po przeniesieniu praw do lokali na nabywcéw. Z rachunku
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otwartego deweloper otrzymuje $rodki zgodnie z postepem robdét budowlanych. Deweloper
ma prawo dysponowac srodkami wyptacanymi z otwartego mieszkaniowego rachunku
powierniczego, wytacznie w celu realizacji przedsiewziecia deweloperskiego, dla ktérego
prowadzony jest ten rachunek. Dodatkowa gwarancja ma natomiast zabezpieczy¢ nabywce na
wypadek upadtosci firmy. Spétki z Grupy prowadzg rachunki powiernicze otwarte w PKO BP
oraz Banku Spétdzielczym w Ostrowi Mazowieckiej. Obowigzek stosowania rachunkéw
powierniczych dla deweloperow powoduje konieczno$¢ uzupetnienia brakujgcego
finansowania ze srodkéw wtasnych lub poprzez finansowanie diuzne oraz koniecznosé
ponoszenia optat za ustugi Swiadczone przez bank. Proces ten wydtuza okres obiegu gotéwki,
co wigze sie ze wzrostem kosztdw Grupy i moze negatywnie przetozy¢ sie na biezgca sytuacje
ptynnosci Grupy oraz jej wyniki finansowe.

3.16. Ryzyko postawienia zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

Ryzyko wigze sie z przepisami ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji i
konsumentdw. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKiK) moze natozyé na
przedsiebiorce kare w wysokosci nie wiekszej niz 10% obrotu osiggnietego w roku
rozliczeniowym poprzedzajgcym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten, chociazby
nieumyslnie, dopuscit sie praktyki naruszajgcej zbiorowe interesy konsumentdéw. Przez
praktyke naruszajgcg zbiorowe interesy konsumentéw rozumie sie godzgce w nie sprzeczne z
prawem lub dobrymi obyczajami zachowanie przedsiebiorcy. Ryzyko natozenia na Grupe kary
wskazanej powyzej wynika z dwdch czynnikdéw. Po pierwsze, katalog zachowan stanowiagcy
praktyki naruszajgce zbiorowe interesy konsumentow nie jest zamkniety, ustawa wylicza takie
praktyki tylko przyktadowo. Oznacza to, ze UOKiK moze uzna¢ okreslone zachowanie rynkowe
podmiotéw Grupy za praktyki naruszajgce zbiorowe interesy konsumentéw, mimo ze nie jest
ono wyraznie wskazane w ustawie i natozy¢ kare na spétke z Grupy, chociazby stosowata taka
praktyke nieumyslnie. Po drugie, ryzyko polega na mozliwosci uznania klauzul umownych
zawartych we wzorcach uméw, stosowanych przez Grupe za klauzule niedozwolone.
Zdecydowana wiekszo$¢ umoéw zawieranych przez Grupe to umowy z konsumentami.
Postanowienia umieszczone w rejestrze postanowien niedozwolonych interpretowane s3
rozszerzajgco i za niedozwolone uznaje sie nie tylko postanowienia o brzmieniu pokrywajgcym
sie z postanowieniem figurujgcym w tym rejestrze, lecz takze postanowienia podobne. Zakres
podobiefdstwa postanowienia umownego stosowanego przez przedsiebiorce do
postanowienia wpisanego do rejestru moze decydowaé o uznaniu danego postanowienia za
niedozwolone. Nawet jesli w ocenie Grupy postanowienia umowne stosowane przez nig w
umowach z konsumentami nie sg podobne do postanowien wpisanych do rejestru, istnieje
ryzyko, iz UOKiK zakwalifikuje okreslone postanowienie za niedozwolone i na tej podstawie
natozy¢ Grupe kare, co w konsekwencji moze negatywnie wptyngé na wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej.

3.17. Ryzyko zwigzane z interpretacjg, stosowaniem i zmianami przepisow prawa, w
tym prawa podatkowego

Obowigzujgce w Rzeczypospolitej Polskiej przepisy prawa, w tym przepisy prawa
podatkowego, charakteryzujg sie relatywnie duzg zmiennoscig. Istotnym ryzykiem jest
rowniez znaczna rozbiezno$¢ w zakresie interpretacji przepiséw, w tym przepisow
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podatkowych. W zakresie prawa podatkowego ryzyko wystgpienia negatywnych konsekwencji
jest spowodowane mozliwoscig m.in. wzrostu stawek podatkéw, ktérym podlegajg spotki z
Grupy. Dotyczy to w szczegdlnosci stawek podatku dochodowego od oséb prawnych, podatku
od nieruchomosci oraz podatku od towardw i ustug. Znaczace ryzyko dla dziatalnosci Grupy
stanowig réwniez zmiany prawa administracyjnego, w szczegdlnosci w zakresie prawa
budowlanego, ktére mogg zwieksza¢ koszty realizacji poszczegdlnych inwestycji lub wrecz
uniemozliwia¢ ich realizacje. W przypadku nowych przepiséw prawa budzacych watpliwosci
interpretacyjne, moze pojawié sie stan niepewnosci co do obowigzujgcego stanu prawnego i
wynikajgcych z tego skutkéw, co z kolei moze pociggnac za sobg czasowe wstrzymanie
dziatalnosci Grupy lub realizacji jej inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami
stosowania niejasnych regulacji. Dodatkowo, negatywne konsekwencje mogg takze wynikac
ze zmian zachodzgcych w prawie pracy i prawie ubezpieczen spotecznych, regulacjach
dotyczgcych wynagrodzenia notariusza (tzw. taksa notarialna) oraz prawie ochrony
srodowiska, ktore moga wigza¢ sie z koniecznoscig ponoszenia przez spotki z Grupy
dodatkowych kosztéw. Zmiany w zakresie interpretacji, stosowania prawa, jak i same zmiany
przepiséw prawa, w tym prawa podatkowego, mogg mieé istotny, negatywny wpltyw na
dziatalno$é, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy.

3.18. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakcji ze spétkami powigzanymi

Spotki z Grupy zawierajg i bedg w przysztosci zawierac transakcje z podmiotami powigzanymi.
Zawierajgc i realizujgc transakcje z podmiotami powigzanymi, spotki z Grupy dbajg w
szczegblnosci o zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byly na warunkach
rynkowych oraz by przestrzegane byty wszelkie wymogi dokumentacyjne odnoszace sie do
takich transakcji, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami dotyczacymi cen transferowych.
Niemniej jednak, ze wzgledu na szczegélny charakter transakcji z podmiotami powigzanymi,
ztozonos¢ przepiséw prawnych regulujacych metody badania stosowanych cen oraz cigzgce
na podatnikach obowigzki dokumentacyjne, jak tez mogace istnie¢ trudnosci w
zidentyfikowaniu poréwnywalnych transakcji do celéw odniesien, nie mozna wykluczy¢, ze
Grupa zostanie poddana analizie przez organy podatkowe, w tym organy kontroli skarbowej.
Ewentualne zakwestionowanie metod okreslenia warunkéw rynkowych w zakresie
powyzszych transakcji oraz zgodnosci z przepisami prawa prowadzonej dokumentacji cen
transferowych moze spowodowaé powstanie po stronie Grupy Kapitatowej dodatkowych
zobowigzan podatkowych. Jesli niekorzystne decyzje organdéw podatkowych dotyczytyby
znacznej czesci transakcji Grupy, mogtoby to mieé istotny negatywny wptyw na jej dziatalnosé,
sytuacje finansowg i wyniki.

3.19. Ryzyko zwigzane z konfliktem interesow pomiedzy obowigzkami cztonkéw
organow spétek Grupy, a ich prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami

Istniejg powigzania rodzinne pomiedzy cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Spoiki.
Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Pani Krystyna Jasinska jest zong bytego Cztonka Zarzadu
Spétki Pana Jozefa Jasinskiego. Oboje sg rodzicami Prezesa Zarzadu Spoétki Pana Michata
Jasinskiego oraz innego Cztonka Rady Nadzorczej Pani Moniki Jasiniskiej. Jednoczesnie,
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wszystkie ze wskazanych oséb sg razem wspélnikami i wtascicielami 100% udziatéw spotki
Victoria Dom Holding sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ktéra jest jedynym akcjonariuszem
Spétki i sprawuje nad nig bezposrednig kontrole. Dodatkowo, Prezes Zarzadu Spoétki petni
jednoczesnie funkcje prezesa zarzadu spoétki Victoria Dom Holding sp. z 0.0., a Pani Monika
Jasinska petni funkcje cztonka jej zarzgdu. W zwigzku z powyzszym istnieje potencjalne ryzyko
wystgpienia konfliktu intereséw, ktory mégtby polega¢ na kolizji pomiedzy obowigzkiem
dziatania przez cztonkéw organdw Spoétki w jej interesie lub zachowywania niezaleznosci, a
obowigzkiem dziatania w interesie innego podmiotu, zobowigzaniami rodzinnymi lub
interesami osobistymi. Interesy tych oséb lub podmiotéw nie muszg by¢ tozsame z interesami
Grupy. Istnieje zatem hipotetyczne ryzyko, ze w sytuacji wystgpienia konfliktu intereséw,
konflikt ten zostanie rozstrzygniety na niekorzys¢ spétek z Grupy.

3.20. Ryzyko wynikajgce z kontaktow z mediami

Grupa, realizujgc swoje projekty deweloperskie, pozostaje w statych relacjach z mediami, z
ktérymi wspodtpracuje w zakresie organizowania kampanii reklamowych, promociji artykutow
sponsorowanych i odpowiedzi na interwencje klientéw. Nie mozna wykluczy¢ dokonania przez
media pomytki w prezentacji materiatéw przekazywanych przez Grupe. Media mogg
przeinaczy¢ lub w sposdb nieobiektywny przedstawié¢ stanowisko Grupy m.in. w sprawach
sporéw z klientami, o ktdrych zostaty poinformowane. Taka sytuacja moze wptyngé na
wizerunek Grupy Kapitatowej, co moze mieé istotny negatywny wptyw na jej dziatalnosé,
sytuacje lub wynik finansowy.

3.21. Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Grupa realizuje projekty inwestycyjne o charakterze dtugoterminowym (powyzej roku), ktére
cechuje dtugi cykl rotacji gotowki i dtugi okres zwrotu. Zgodnie z przyjetg strategig, Grupa
kupuje grunty pod wieloetapowe projekty i uruchamia kolejne etapy tych projektéw zazwyczaj
w odstepach od 6 do 12 miesiecy. Grupa zazwyczaj musi optaci¢ dany grunt w catosci, a
catkowite zabudowanie tego gruntu moze nastgpi¢ nawet do kilku lat po jego dacie nabycia.
W poczatkowym okresie realizacji projektéw Grupa moze nie generowac istotnych wptywow
gotowkowych z tytutu przedsprzedazy mieszkan. W przypadku nieterminowego sptywu
naleznosci od klientéw lub — w skrajnym przypadku — braku wptywéw pienieznych w
wymaganej wysokosci, Grupa moze mie¢ trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowej.
Ewentualne problemy z ptynnosciag mogg negatywnie wptyng¢ na mozliwosé wywigzania sie
przez Grupe z jej zobowigzan, a co za tym idzie spowodowaé konieczno$é zaptaty kar lub
odszkodowan. Problemy z ptynnoscig finansowg mogg réwniez ograniczy¢ mozliwosé
pozyskiwania przez Grupe podwykonawcéw oraz wptyngé na wzrost kosztéw oferowanych
przez nich ustug. Na Grupie, jako deweloperze, cigzy ponadto obowigzek stosowania w
relacjach z klientami rachunkéw powierniczych co powoduje koniecznosé¢ uzupetnienia
brakujgcego finansowania (przekazywanego przez bank deweloperowi dopiero po
zakonczeniu okreslonego etapu inwestycji) ze srodkéw wtasnych lub poprzez finansowanie
dtuzne, jak réwniez koniecznos¢ ponoszenia opfat za ustugi Swiadczone przez bank. Wigze sie
to ze wzrostem kosztow Grupy, co moze miec¢ negatywny wptyw na jej ptynnosé finansowa.

Grupa stara sie ogranicza¢ powyzsze ryzyko, systematycznie monitorujac realizowane projekty
zarowno pod katem ptynnosci finansowej, jak réwniez zawierajgc umowy na dostawy
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materiatdw iustug z odroczonymi terminami ptatnosci. Grupa zarzadza ryzykiem utraty
ptynnosci finansowej poprzez biezagce monitorowanie sptywu naleznosci oraz dokonywanie
projekcji przeptywdw finansowych dla kazdego z realizowanych projektéw osobno, jak i w skali
catego przedsiebiorstwa Grupy Kapitatowej. W przesztosci Grupa nie miata problemoéw z
ptynnoscig finansowa, a osiggane nadwyzki z tytutu przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej przeznacza na dziatalno$¢ finansowg, w tym wspierajgc rozwéj grupy kapitatowe;j
na rynkach europejskich.

3.22. Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Grupy beda uzaleznione w szczegdlnosci od poziomu cen mieszkan w
Polsce. Wptyw na ceny nieruchomosci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana
sytuacji makroekonomicznej, dostepnos¢ zrddet finansowania dla klientéw w tym w
szczegolnosci kredytow hipotecznych, podaz lokali na okreslonym obszarze oraz zmiany w
oczekiwaniach nabywcéw, co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia danego lokalu. Na
ceny mieszkan oraz wielkos¢ i strukture popytu na lokale wptyw moze mie¢ takze dostepnosc
oraz ksztatt programow rzadowych wspierajgcych zakup oraz wynajem mieszkan, takich jak
»Mieszkanie Plus”, ,Mieszkanie bez wktadu wtasnego” czy ,Bezpieczny kredyt 2%”. Brak
jasnosci co do ostatecznego ksztattu tego programu, jak réwniez pewnosci jego skutecznosci,
niesie za sobg ryzyko, ze jego realizacja moze obnizyé ceny mieszkan. W przypadku spadku cen
rynkowych Grupa moze nie byé w stanie sprzeda¢ oferowanych mieszkan po zaplanowanych
cenach w okreslonym czasie. Moze to miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowg, wyniki oraz perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;.

3.23. Ryzyko zmniejszenia dostepnosci kredytéw mieszkaniowych

Zmiany sytuacji na rynku bankowym (dodatkowe obcigzenia sektora bankowego, wzrost
poziomu niesptacalnosci kredytéw, odptyw depozytéw), ksztattowanie sie parametrow sity
nabywczej potencjalnych klientéw Grupy czy tez powolne nasycanie sie efektywnego popytu
na cele zwigzane z zaspokajaniem potrzeb mieszkaniowych, moze negatywnie wptynaé na
sprzedaz mieszkan. Wzrost stép procentowych skutkuje spadkiem zdolnosci kredytowej
Klientéw, co moze przetozy¢ sie na spadek popytu na lokale Grupy. Istotne znaczenie w tym
zakresie ograniczajgce dostep klientéw Grupy do finansowania kredytowego ma réwniez -
bezposrednio i posrednio - wptyw Rekomendacji "S" oraz "T" KNF na parametry aktywnosci
kredytowej bankéw w sferze kredytdw hipotecznych na cele mieszkaniowe, na punkt odciecia
procedur i metodologii oceny ryzyka kredytowego, na ksztattowanie sie ofert bankéw i
instytucji finansowych dedykowanych klientom rynku hipotecznego.

Na strone popytowg na rynku mieszkaniowym na pewno negatywnie wptywacé bedzie
drastyczny spadek zdolnosci kredytowej nabywcédw wzgledem lat 2020-2021. Wysokos¢
wskaznika referencyjnego WIBOR 3M oraz WIBOR 6M, decydujgcych o wysokosci
oprocentowania kredytéw hipotecznych, wzrosta z ok. 0,25% w okresie 2Q 2020 - 3Q 2021 r.
do obecnie ok. 5,8%-5,9% (w szczytowym momencie 2022 r. WIBOR wynosit ponad 7%).
Dodatkowo, zgodnie z rekomendacjg KNF (z lutego 2022 r.) banki, obliczajgc zdolnos¢
kredytobiorcéw, muszg braé pod uwage mozliwosé wzrostu wskaznika referencyjnego WIBOR
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0 5 p.p. (zamiast wczesniejszych 2,5 p.p.). Od lutego 2023 r., dla kredytéw o statej badz
okresowo statej stopie, bufor zostat zmniejszony do 2,5 p.p.

Emitent dostrzega wsréd swoich klientow wptyw zaostrzenia kryteridw przyznawania
kredytéw hipotecznych oraz spadku zdolnosci kredytowej. Emitent szacuje, ze w 2022 r. ok.
20- 25% sprzedanych przez Grupe mieszkan byta finansowana przez nabywcow z
wykorzystaniem kredytéw hipotecznych (w poréwnaniu do ok. 50-60% w latach 2020-2021).
Powyzsza sytuacja miata wptyw na spadek liczby sprzedanych mieszkan w 2022 r. - Grupa
sprzedata 0 25% mniej mieszkan niz w 2021 r. (liczba sprzedanych lokali w 2022 r. wyniosta 1
208, a w 2021 r. 1 609). Po trzech kwartatach 2023 r. udziat klientow kredytowych wzrést do
ok. 50-60%, a w $lad za tym poprawita sie sprzedaz lokali przez Grupe (wzrost 0 69% r/r do 1
619 lokali).

Istotno$é powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako wysoka, poniewaz w przypadku
jego wystgpienia skala negatywnego wptywu na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta
mogtaby by¢ znaczaca. Emitent ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako
wysokie.

3.24. Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna

Poziom przychodéw Grupy uzalezniony jest od zamoznosci ludnosci, ktéra zmienia sie w
zaleznosci od koniunktury gospodarczej, w tym: dynamiki wzrostu gospodarczego, poziomu
bezrobocia, konsumpcji indywidualnej, wskaznikéw optymizmu konsumentéw, poziomu
kursu euro wobec ztotego oraz polityki fiskalnej panstwa. Poziom przychodéw Grupy
uzalezniony jest takze od dostepnosci kredytéw mieszkaniowych dla klientéw indywidualnych.
Dobra koniunktura gospodarcza zwieksza site nabywczg ludnosci, cheé¢ poprawy warunkéw
mieszkaniowych oraz sktonnos¢ do finansowania zakupu mieszkania kredytem i dostepnosé
takiego finansowania. Przeciwnie, kryzys finansowy na rynkach swiatowych oraz nastepujacy
po nim kryzys dtugu zmusit banki do zaostrzenia polityki kredytowej (z uwagi na wtasng ocene
ryzyka oraz zaostrzone wymogi instytucji regulujgcych i nadzorujacych rynek), pociggajac za
sobg zauwazalne ograniczenie popytu na mieszkania, zmiane cen i marz oraz zmiane
preferencji klientéw na poczatku obecnej dekady.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku ostabienia lub ponownego pogorszenia koniunktury
gospodarczej nastgpig widoczne wczesniej wahania popytu na nowe mieszkania, w tym
oferowane przez Grupe, co wptynie negatywnie na jej perspektywy rozwoju, osiggane wyniki
i sytuacje finansowa.

3.25. Ryzyko konkurencji

Sytuacja na rynku finansowym na przestrzeni kryzysu finansowego w latach 2007-2011
charakteryzowata sie ograniczeniem sktonnosci instytucji finansowych do udzielania zaréwno
kredytéow hipotecznych dla klientéw indywidualnych, jak i kredytéw dla deweloperdéw.
Ograniczenie popytu na nieruchomosci bedgce skutkiem sytuacji na rynku finansowym oraz
trudnosci deweloperéw w pozyskaniu finansowania doprowadzity do wzrostu konkurencji na
rynku deweloperéw mieszkaniowych. Doprowadzito to do spadkéw cen mieszkan, co
przetozyto sie na spadek marz deweloperskich. Utrzymywanie sie niskiej sktonnosci bankéw
do finansowania zakupu nieruchomosci w przyszto$ci moze doprowadzi¢ do wzrostu
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konkurencyjnosci na rynku, ktéra moze by¢ zwigzana z jednoczesng presjg na obnizanie cen
mieszkan, a w konsekwencji na ograniczanie marz deweloperow.

3.26. Ryzyko zwigzane z wojna w Ukrainie

Pod koniec lutego 2022 roku nastgpita inwazja wojsk rosyjskich na terenie Ukrainy, kraju
sgsiadujgcego z Polskg. W wyniku konfliktu panistwa europejskie, USA, Australia oraz cze$é
krajow azjatyckich (m.in. Japonia, Korea Potudniowa, Singapur) natozyty sankcje finansowe i
handlowe na Rosje oraz czesciowo na Biatorus. W wyniku tego wymiana handlowa z tymi
krajami oraz Ukraing, ktéra jest w stanie wojny, ulegta zatamaniu. Wg danych Eurostatu w
2021 roku udziat Rosji, Ukrainy i Biatorusi w polskim imporcie wynidst odpowiednio 5,7%, 1,5%
oraz 0,5%. Gtéwnymi produktami importowanymi z tych krajéw s3: drewno, produkty
chemiczne (Biatorus), pdtprodukty z zelaza i stali, produkty roslinne (Ukraina), surowce
energetyczne, stal, metale przemystowe (Rosja). W wyniku tego wystepowaty
krétkoterminowe braki tych produktéw oraz nastgpit gwattowny wzrost cen niektérych z tych
doébr (np. stal oraz drewno zdrozato o ponad 50% wg szacunkdw Grupy). Duza czes¢ tych
produktow jest wykorzystywana w branzy budownictwa, w tym mieszkaniowego, co miato
wplyw na wzrost kosztéw wykonawstwa inwestycji Grupy, w wyniku renegocjowania
kontraktéw generalnego wykonawstwa. Wzrost cen materiatdw ma takie wplyw na
ofertowanie umow generalnego wykonawstwa dla nowych projektéw Grupy.

Ponadto, wojna podniosta tez ryzyko polityczne w regionie Europy Wschodniej i Srodkowo-
Wschodniej, tym samym ostabita kurs ztotego, podniosta inflacje, zwiekszyta presje na
podwyzki stép procentowych oraz ostabita nastroje konsumenckie. Skutkowato to
ograniczeniem popytu na mieszkania Grupy w 2022 r. (spadek sprzedazy o 25% r/r). Wzrost
stép procentowych miat nie tylko negatywne przetozenie na wysokos$¢é poniesionych przez
Grupe kosztéw finansowych, ale rowniez wptynat znaczaco na ograniczenie mozliwosci
pozyskania finansowania zaréwno dla nabywcéw indywidualnych jak i instytucjonalnych.
Powyzsze czynniki nie wptynety na terminowg realizacje zawartych przez Grupe kontraktéw,
a jedynie na wzrost kosztow z nimi zwigzanych.

Istotnos$¢ powyzszego czynnika ryzyka Emitent okresla jako wysoka, poniewaz wystgpienie
tego zdarzenia miato znaczacy, negatywny wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Emitenta
i moze miec taki wptyw nadal w przysztosci. Emitent ocenia prawdopodobieristwo zaistnienia
tego ryzyka jako wysokie.

Podobna sytuacja z konfliktem zbrojnym nie wystepowata w przesztosci, albo skala
oddziatywania innych konfliktdw zbrojnych nie miata istotnego wptywu na dziatalnos¢
Emitenta i jego Grupy.

3.27. Ryzyko zwigzane ze zwiekszeniem poziomu zadiuzenia Grupy w pierwszym
poétroczu 2025 roku i ograniczong mozliwoscig dalszego zwiekszania poziomu
zadtuzenia

Zadtuzenie finansowe netto Grupy Kapitatowe]j na dzien 30 czerwca 2025 r. wyniosto 522,5
mln zt, co oznacza wzrost 0 296,1 min zt w poréwnaniu do stanu na dzier 31 grudnia 2024 r.
(226,4 min zt). Wzrost zadtuzenia netto byt zwigzany ze spadkiem salda srodkéw pienieznych
(282,2 min zt vs 394,2 min zt). Poziom zadtuzenia finansowego brutto Grupy Kapitatowej ulegt
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podwyzszeniu z 620,6 min zt na koniec grudnia 2024 r. do 804,7 min zt na koniec czerwca 2025
r. Poziom zadtuzenia netto w relacji do kapitatow wiasnych ksztattuje sie na poziomie 0,73x w
porownaniu do 1,0x okreslonego w warunkach emisji obligacji.

W zwigzku z wysokim poziomem zadtuzenia istnieje ryzyko, ze Grupa ma ograniczone
mozliwosci dalszego poziomu zadtuzenie finansowego lub moze ona nie by¢ w stanie uzyskaé
jakiegokolwiek dodatkowego zewnetrznego finansowania. Dodatkowo istnieje ryzyko, ze w
okolicznosciach, w ktérych Grupa Kapitatowej nie wykona swoich zobowigzan wynikajacych z
umoéw kredytowych, umowy te mogg zostaé¢ wypowiedziane — a co za tym idzie, Grupa
Kapitatowa moze zostaé zobowigzana do zaptaty tych zobowigzan we wczesniejszym terminie.
Przedstawione powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej, a w konsekwencji na
wartos¢ rynkowg Obligacji, zdolno$¢ Jednostki Dominujgcej do obstugi zadtuzenia z tytutu
Obligacji oraz do terminowego wykupu Obligacji. Powyzszy czynnik ryzyka nie zmaterializowat
sie w przesztosci.

Istotnos¢é powyzszego czynnika ryzyka Grupy Kapitatowej jak i Jednostki Dominujgcej okresla
jako wysoka, poniewaz w przypadku jego wystgpienia skala negatywnego wptywu na
dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Jednostki Dominujgcej i tym samym Grupy Kapitatowej
mogtaby by¢ znaczgca. Grupa ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako
wysokie.

4. PRZEWIDYWANY DALSZY ROZWOJ GRUPY

Grupa Kapitatowa zaktada kontynuowanie dziatalnosci zwigzanej z budowag budynkéw
wielorodzinnych na terenie catej aglomeracji warszawskiej oraz w innych osrodkach miejskich
w Polsce.

Nabywcami nieruchomosci oferowanych przez Grupe s3 klienci indywidualni, poszukujacy
mieszkan o dobrym standardzie, w zacisznej lokalizacji. Liczba potencjalnych nabywcow zalezy
od wielkosci danej inwestycji i moze wynosi¢ od kilkudziesieciu do kilkuset nabywcéw.
Aktualna oferta obejmuje rynek lokalny warszawski, krakowski oraz tréjmiejski.

5. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Grupa nie prowadzita w pierwszym pdtroczu 2025 roku dziatalnosci w zakresie badan i
rozwoju, a koncentrowata sie na dziatalnosci operacyjnej w zakresie budowy osiedli
mieszkaniowych.

6. UDZIALY WELASNE

W trakcie pierwszego potrocza 2025 roku podmioty Grupy Kapitatowej nie nabywaty i nie
zbywaty akcji wtasnych.

7. POSIADANE ODDZIALY

Podmioty Grupy Kapitatowej nie posiadajg wewnetrznych jednostek organizacyjnych
(oddziatow), ktére sporzadzajg samodzielne sprawozdania finansowe.

8. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA
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Na dzien 30 czerwca 2025 r. rozliczenia miedzyokresowe wynikajgce z prowadzacej
dziatalnosci deweloperskiej i otrzymywanych zaliczek na poczet realizowanych inwestycji
wyniosty 221,4 min zt, w tym 214,7 krétkoterminowe.

Zobowigzania krétkoterminowe Grupy na dzien 30 czerwca 2025 r. wyniosty 282,1 min zt i
wynikaty w gtéwnej mierze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, kredytéw oraz zobowigzan
z tytutu emisji obligacji przypadajacych do sptaty w ciggu 12 miesiecy. Natomiast zobowigzania
dtugoterminowe wyniosty 716,0 min zt, w tym z tytutu emisji dtuznych papieréw
wartosciowych podlegajacych sptacie w okresie dtuzszym niz 1 rok 654,2 min zt (ok. 91%).

Na dzien sporzgdzenia sprawozdania nie wystepuje zagrozenie utraty zdolnosci wywigzywania
sie z zaciggnietych zobowigzan. Grupa posiada pokrycie finansowe na sptaty zadtuzenia
zgodnie z harmonogramami.

9. INSTRUMENTY FINANSOWE

Grupa posiada aktywne instrumenty finansowe/inwestycje w postaci nabytych obligacji
przeznaczonych do zbycia oraz udzielonych pozyczek do spoétki stowarzyszonej, ktére
oprocentowane sg wedtug statej stopy procentowej. Instrumenty te nie sg zabezpieczone
przed ryzykiem kredytowym.

Jednostka Dominujaca jest emitentem obligacji, w tym dtuznych papieréw wartosciowych
notowanych na ASO Catalyst, ktére razem z kredytami bankowymi sg gtéwnym zrdédtem jej
finansowania zewnetrznego.

W dniu 31 stycznia 2025 roku Victoria Dom S.A. wyemitowata 50.000 sztuk obligacji serii
P2024A o wartosci nominalnej 50,0 min ztotych. Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu w
Alternatywnym Systemie Obrotu organizowanym przez Gietde Papieréw Warto$ciowych S.A.

W dniu 7 marca 2025 roku Victoria Dom S.A. zgodnie z harmonogramem wykupita 6.231 sztuk
obligacji serii D o wartosci nominalnej 6,231 min ztotych.

W dniu 7 kwietnia 2025 roku Victoria Dom S.A. wyemitowata 180.000 sztuk obligacji serii
P2024B o wartosci nominalnej 180,0 min ztotych. Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu
w Alternatywnym Systemie Obrotu organizowanym przez Gietde Papierow Wartosciowych
S.A.

W dniu 17 kwietnia 2025 roku Victoria Dom S.A. umorzyta 7.556 sztuk obligacji serii V o
wartosci nominalnej 7,556 min ztotych.

W dniu 25 kwietnia 2025 roku Victoria Dom S.A. wykupita i umorzyta 10.000 sztuk obligacji
serii W o wartosci nominalnej 10,0 min ztotych.

W dniu 11 czerwca 2025 roku Victoria Dom S.A. wyemitowata 81.403 sztuki obligacji serii
P2024C o wartosci nominalnej 81,403 min ztotych. Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu
w Alternatywnym Systemie Obrotu organizowanym przez Gietde Papieréw Wartosciowych
S.A.

W dniu 21 czerwca 2025 roku Victoria Dom S.A. dokonata przedterminowego catosciowego
wykupu obligacji serii X o wartosci nominalnej 11,2 min ztotych.
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W dniu 18 lipca 2025 roku Victoria Dom S.A. umorzyta 30.785 sztuk obligacji serii Y1/Y2 o
wartosci nominalnej 30,785 min ztotych.

W dniu 26 sierpnia 2025 roku Victoria Dom S.A. wyemitowata 70.000 sztuk obligacji serii AA o
wartosci nominalnej 70,0 min ztotych. Obligacje nie zostaty wprowadzone do obrotu w
Alternatywnym Systemie Obrotu organizowanym przez Gietde Papieréw Wartosciowych S.A.

W dniu 17 wrzesnia 2025 roku Victoria Dom S.A. wyemitowata 88.597 sztuk obligacji serii
P2024D o wartosci nominalnej 88,597 min ztotych.

W dniu 30 wrzesnia 2025 roku Victoria Dom S.A. wyemitowata 50.000 sztuk obligacji serii
P2024D2 o wartosci nominalnej 50,0 min ztotych.

Na dzient 30 czerwca 2025 r. aktywne byty nastepujace serie obligacji:

e seria U w wysokosci 5,272 min ztotych z terminem wykupu w sierpniu 2025 roku,

e seria Y1 w wysokosci 27,193 min ztotych z terminem wykupu we wrzesniu 2026 roku,
e seria Y2 w wysokosci 42,022 min ztotych z terminem wykupu we wrzes$niu 2026 roku,
e seria P2023A w wysokosci 100,0 min ztotych z terminem wykupu w grudniu 2026 roku,
e seria P2023B w wysokosci 50,0 min ztotych z terminem wykupu w kwietniu 2027 roku,
e seria P2023C w wysokosci 50,0 mlIn ztotych z terminem wykupu w sierpniu 2027 roku,
e seria Zw wysokosci 86,277 miIn ztotych z terminem wykupu w grudniu 2027 roku,

e seria P2024A w wysokosci 50,0 min ztotych z terminem wykupu w styczniu 2028 roku,

e seria P2024B w wysokosci 180,0 min ztotych z terminem wykupu 33% obligacji w
kwietniu 2028 roku, pozostate 67% obligacji w pazdzierniku 2028 roku,

seria P2024C w wysokosci 81,403 min ztotych z terminem wykupu w marcu 2029 roku.

Na dzien zatwierdzenia do publikacji niniejszego sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy
aktywne sg nastepujgce emisje obligacji, ktére zostaty wyemitowane przez Victoria Dom S.A.:

- seria P2023A w wysokosci 91,6 min ztotych z terminem wykupu w grudniu 2026 roku,
- seria P2023B w wysokosci 50,0 min ztotych z terminem wykupu w kwietniu 2027 roku,
- seria P2023C w wysokosci 50,0 min ztotych z terminem wykupu w sierpniu 2027 roku,
- seria Z w wysokosci 86,277 min ztotych z terminem wykupu w grudniu 2027 roku,

- seria P2024A w wysokosci 50,0 min ztotych z terminem wykupu w styczniu 2028 roku,

- seria P2024B w wysokosci 180,0 min ztotych z terminem wykupu 33% obligacji w kwietniu
2028 roku, pozostate 67% obligacji w pazdzierniku 2028 roku,

- seria P2024C w wysokosci 81,403 min ztotych z terminem wykupu w marcu 2029 roku,

- seria AA w wysokosci 70,0 min ztotych z terminem wykupu 10,0 min w sierpniu 2028 roku,
10,0 min w sierpniu 2029 roku, pozostate 50,0 w sierpniu 2030 roku,
- seria P2024D w wysokosci 88,597 min zt z terminem wykupu w czerwcu 2029 roku,

- seria P2024D2 w wysokosci 50,0 min zt z terminem wykupu w czerwcu 2029 roku.
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Na dzien 30.06.2025 roku Jednostka Dominujgca miata nastepujgce zobowigzania z tytutu
kredytow:

- kredyt deweloperski 30 000 000,00 ztotych,

- korporacyjna linia kredytowa 79 000 000,00 ztotych.

W dniu 4 marca 2024 roku Jednostka Dominujgca Grupy zawarta umowe korporacyjne;j linii
kredytowej z VeloBank S.A. do wysokosci 94 000 000,00 ztotych z przeznaczeniem na
finansowanie i refinansowanie statutowej dziatalnosci operacyjne;j.

W dniu 26 czerwca 2025 roku Jednostka Dominujgca zawarta aneks numer 1 do umowy
korporacyjnej linii kredytowej z VeloBank S.A.

W dniu 13 sierpnia 2025 roku Victoria Dom S.A. zawarta umowe o kredyt rewolwingowy z
Bankiem Spétdzielczym w Ostrowi Mazowieckiej do wysokosci 30 000 000,00 ztotych z
przeznaczeniem na finansowanie statutowe] dziatalnosci operacyjnej. Jednostka Dominujaca
jest uprawniona do wykorzystywania kredytu w kwotach limitu w okreslonych w umowie
terminach, maksymalnie do dnia 31.07.2027 roku, z zastrzeieniem, ze istnieje mozliwos¢
odnowienia kredytu na nastepny 2-letni okres.

Oprocentowanie kredytu jest zmienne i oparte jest na WIBOR 1M powiekszony o marze w
wysokosci 2,7%, jednak nie nizsze niz 6% w stosunku rocznym.

Na dzien zatwierdzenia do publikacji niniejszego sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy
salda zadtuzenia z tytutu kredytow wynosza:

- kredyt deweloperski 27 500 000,00 ztotych,

- korporacyjna linia kredytowa 79 000 000,00 ztotych

- kredyt rewolwingowy 30 000 000,00 ztotych

Warto$¢ oprocentowania w/w instrumentéw finansowych oparta jest o zmienng stawke
WIBOR oraz statg marze. Grupa nie dokonywata zabezpieczen przed ryzykiem zmiany cen,
stopy procentowej, ani ptynnosci. Nie stosowata réwniez rachunkowosci zabezpieczen, ani nie
prowadzita dziatan w celu szacowania i formalnego zarzadzania ryzykiem finansowym.

10. WSPOLCZYNNIKI FINANSOWE PREZENTOWANE W ZWIAZKU Z OBOWIAZKAMI
WYNIKAJACYMI Z WARUNKOW EMISJI OBLIGACII

Ponizej prezentowane sg wspoétczynniki finansowe dtugu netto wyliczone w oparciu o dane
finansowe Grupy Kapitatowej na dzier 30 czerwca 2025 r.:

e Dtug Netto / EBITDA 12M 1,59 (dopuszczalna wartos¢ <4)

e Dtug Netto / Aktywa Operacyjne 0,42 (dopuszczalna warto$¢ < 0,6)

e Dtug Netto / Kapitat Wtasny 0,73 (dopuszczalna wartos¢ < 1,0)
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Jednoczesnie dziatajgc w imieniu emitenta obligacji Victoria Dom SA z siedzibg w Warszawie i
powotujac sie na:

10.

Warunki Emisji Obligacji serii P2023A z dnia 28 listopada 2023 w pkt. 17 Podstawowych
warunkéw emisji obligacji

Warunki Emisji Obligacji serii P2023B z dnia 06 marca 2024 w pkt. 17 Podstawowych
warunkéw emisji obligacji

Warunki Emisji Obligacji serii P2023C z dnia 09 lipca 2024 w pkt. 17 Podstawowych
warunkéw emisji obligacji

Warunki Emisji Obligacji serii Z z dnia 04 grudnia 2024 w pkt. 17 Informacje dotyczace
szczegbtowych warunkow emisji obligacji

Warunki Emisji Obligacji serii P2024A z dnia 08 stycznia 2025 w pkt. 17 Podstawowych
warunkéw emisji obligacji

Warunki Emisji Obligacji serii P2024B z dnia 13 marca 2025 w pkt. 17 Podstawowych
warunkéw emisji obligacji

Warunki Emisji Obligacji serii P2024C z dnia 11 czerwca 2025 w pkt. 17 Podstawowych
warunkéw emisji obligacji

Warunki Emisji Obligacji serii AA z dnia 26 sierpnia 2025 w pkt. 19 Warunkéw emisji
obligaciji

Warunki Emisji Obligacji serii P2024D z dnia 22 sierpnia 2025 w pkt. 17 Podstawowych
warunkéw emisji obligacji

Warunki Emisji Obligacji serii P2024D2 z dnia 16 wrzesnia 2025 w pkt. 17
Podstawowych warunkdw emisji obligacji

Zarzad Victoria Dom S.A. oswiadcza, iz nie wystgpity zdarzenia wymienione w ust. 13.5, ust.
14.4, ust. 14.5 Podstawowych warunkdéw emisji obligacji wymienionych w punktach 1-7i 9-10
oraz ust. 19.1.1 Warunkdéw emisji obligacji wymienionych w punkcie 8.
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11. INFORMACIJE O PRZECIETNYM W ROKU OBROTOWYM ZATRUDNIENIU, Z PODZIALEM

NA GRUPY ZAWODOWE
Gruoy zawodowe 01.01.2025 r. - 01.01.2024 r. -
. 30.06.2025 r. 31.12.2024r.
1 | Pracownicy produkcyjni 0,00 0,00
2 | Pracownicy nieprodukcyjni 39,67 25,67
Razem 39,67 25,67
Warszawa, 30 wrzesnia 2025 roku
. . o o o Elektronicznie
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Michat Jasinski
Prezes Zarzadu
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Anna Piotrowska
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Bozena Subda
Cztonek Zarzadu
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