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l. WSTEP

PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE | GRUPIE KAPITALOWE)

Nazwa Cavatina Holding Spotka Akcyjna
Nazwa skrécona: Cavatina Holding S.A.

Siedziba i adres: Wielicka 20, 30-552 Krakéw
Strona internetowa: www.cavatina.pl

Adres mailowy: biuro@cavatina.pl

KRS: 0000690167

REGON 368028192

NIP: 6793154645

Kod LEI: 259400LL41Q1CCOZ9MO08

Cavatina Holding S.A. (,Spétka”, ,Emitent” ,Jednostka Dominujaca’) powstata jako spotka akcyjna i zostata wpisana do
Rejestru Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia,
XI Wydziat Gospodarczy pod numerem 0000690167 w dniu 16 sierpnia 2017 roku. Akt zatozycielski Spotki zostat zawarty
wdniu 19 lipca 2017 roku.

Cavatina Holding S.A. zostata utworzona i dziata na podstawie przepisow Kodeksu Spotek Handlowych i innych przepisow
prawa powszechnie obowigzujacego w Polsce, jak rowniez Statutu oraz innych regulacji wewnetrznych. Spotka jako spétka
publiczna, ktorej akcje dopuszczone sg do obrotu na rynku regulowanym (rynek podstawowy) prowadzonym przez GPW,
a takze jako Emitent obligacji wprowadzonych do obrotu na rynku regulowanym oraz w Alternatywnym Systemie Obrotu
dziata réwniez w oparciu o przepisy regulujace funkcjonowanie rynku kapitatowego, w tym Ustawe o Ofercie Publicznej,

Ustawe o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Rozporzadzenie MAR.

Spotka Cavatina Holding S.A. jako jednostka dominujaca prowadzi dziatalnos¢ holdingowa, tj. zarzadzanie Grupa Kapitatowa
Cavatina Holding S.A,, jej polityka finansowa oraz nadzoruje spétki zalezne prowadzace zaréwno dziatalnos¢ deweloperska
w obszarze nieruchomosci komercyjnych oraz mieszkaniowych, inwestycyjna zwigzana z wynajmem powierzchni biurowo-

-ustugowych oraz generalnego wykonawstwa.

W sktad Grupy Cavatina Holding, wchodzi, Cavatina Holding Spodtka Akcyjna oraz 45 spotek zaleznych i jedna jednostka

wspotkontrolowana, ktére sg opisane w dalszej czesci sprawozdania.

PRZEDMIOT DZIALALNOSCI

Grupa Kapitatowa Cavatina Holding S.A. (,Grupa”) jest najwiekszym polskim deweloperem powierzchni biurowych. Od
2015 roku, tj. daty rozpoczecia realizacji projektéw wniesionych aportem do Grupy, Grupa zakonczyta budowe dwudziestu
jeden nieruchomosci biurowych o tacznej powierzchni ponad 325 tys. m2 GLA, z ktérych osiem, o tacznej powierzchni blisko
150 tys. m2 GLA, zostato sprzedanych podmiotom zewnetrznym w transakcjach o tacznej wartosci blisko 1,6 mid zt.

W dniu 17 stycznia 2024 roku Zarzad Spotki Cavatina Holding S.A. przyjat nowa strategie, zgodnie z ktéra celem strategicz-
nym Grupy jest dynamiczny rozwdj na rynku budowy mieszkan z przeznaczeniem na sprzedaz do bezposredniego odbiorcy
i osiggniecie dzieki temu pozycji jednego z wiodacych deweloperdw mieszkaniowych w Polsce.

Cel ten bedzie realizowany poprzez:
« realizacje obecnie posiadanych projektéw mieszkaniowych,
» konwersje wybranych nieukonczonych lub nierozpoczetych projektéw z posiadanego portfolio projektow komercyjnych,
o akwizycje nowych projektéw mieszkaniowych.
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W obszarze nieruchomosci komercyjnych Grupa koncentruje sie na aktywnym zarzadzaniu portfolio ukonczonych projektéw
oraz selektywnej realizacji kolejnych projektéw z posiadanego banku ziemi.

Zgodnie z dotychczasowym modelem biznesowym, pod warunkiem uzyskania satysfakcjonujacych warunkdw finansowych,
Grupa bedzie kontynuowata sprzedaz projektow komercyjnych. Grupa dopuszcza réwniez mozliwosc srednio lub dtugo ter-
minowego zarzadzania ukonczonymi projektami komercyjnymi.

Catkowity potencjat portfela mieszkaniowego Grupa szacuje na ok. 110 tys. PUM (ok. 2,5 tys. mieszkan), ktérych potencjat
sprzedazowy przekracza 2 mld PLN, a szacowane pozostate do poniesienia tzw. koszty twarde realizacji tych projektéw wy-
noszg ok. 700 min zt.

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki Cavatina Holding S.A. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Holding
S.A. za okres objety sprawozdaniem (dalej: ,Sprawozdanie”) prezentuje wyniki finansowe oraz sytuacje finansowg Spoétki
oraz Grupy.

IIl. WYBRANE DANE FINANSOWE

GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINAHOLDING S.A

W dniu 19 marca 2021 roku, dziatajac w oparciu o art. 45 ust. 1ai 1c Ustawy o rachunkowosci oraz art. 55 ust. 6 i 8 Ustawy
o rachunkowosci, w zwiazku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie akcji Spotki do obrotu na rynku regulowanym prowa-
dzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki podjeto uchwate nr 9 w sprawie
sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych Grupy Kapitatowej Spétki oraz jednostkowych sprawozdan finan-
sowych Spotki zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez
Unie Europejska.

Okres 6 miesiecy zakoriczony | Okres 6 miesiecy zakoriczony | Okres 6 miesiecy zakon- Okres 6 miesiecy zakon-
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku czony 30 czerwca 2024  czony 30 czerwca 2023
(w tys. PLN) (w tys. PLN) roku (w tys. EUR) roku (w tys. EUR)

Skonsolidowane

dane finansowe

Przychody z najmu
i aranzacji (umow 61104 39830 14174 8634
z klientami)

Zysk (strata) z wyceny
i sprzedazy nieruchomosci 51392 11044 11921 2394
inwestycyjnych

Zysk z dziatalnosci

o 59068 5258 13702 1140
operacyjnej

Zysk (strata) brutto 21784 7019 5053 1522

Zysk za rok obrotowy przy-
padajacy akcjonariuszom 18466 6214 4284 1347
jednostki dominujacej

Przeptywy pieniezne netto

; C L 32920 71627 7636 15527
z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto (115 696) (222 180) (26 838) (48 164)
z dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniczne netto 56024 145967 12996 31643
z dziatalnosci finansowej
Srodki pieniezne 35335 42162 8197 9140
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Okres 6 miesiecy zakoriczony | Okres 6 miesiecy zakoriczony | Okres 6 miesiecy zakon- Okres 6 miesiecy zakon-
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku czony 30 czerwca 2024  czony 30 czerwca 2023
(w tys. PLN) (w tys. PLN) roku (w tys. EUR) roku (w tys. EUR)

Skonsolidowane

dane finansowe

Liczba akcji (Srednia wazona

. 25426034 25426034 25426034 25426034

w okresie)

Zysk netto na jedna akcje

2wykia (w PLN/EUR) 0.73 0,24 0.1/ 0,05

Liczba akdji {srednia wazona 25426034 25426034 25426034 25426034

w okresie)

Rozwodniony zysk netto na

jedna akcje zwykta (w PLN/ 0,73 0,24 0,17 0,05

EUR)

Skonsolidowane . 30 czerwca 2024 31 grudnia 2023

30 czerwca 2024 (w tys. PLN) 31 grudnia 2023 (w tys. PLN) (w tys. EUR) T

Aktywa razem 3345357 3133927 775 645 720774

Kapitat Wtasny 1190066 1171594 275925 269456

Zobowiazania 1710380 1556 684 396 564 358023

dtugoterminowe

Zobowiazania 444911 405 649 103156 93296

krétkoterminowe

SPOLKI CAVATINA HOLDING S.A

okres 6 miesiecy zakonczony okres 6 miesiecy zakonczony okres 6 miesiecy okres 6 miesiecy
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku zakonczony 30 czerwca  zakoriczony 30 czerwca
(w tys. PLN) (w tys. PLN) 2024 roku (w tys. EUR) 2023 roku (w tys. EUR)

Jednostkowe

dane finansowe

Udziat w zyskach jednost-
kach zaleznych i wspétkon-

- 43034 22286 9983 4831
trolowanych wycenianych
metoda praw wtasnosci
Zysk z dziatalnosci 41484 20481 9623 4440
operacyjnej
Zysk (strata) brutto 37 644 (5052) 8732 (1095)
ggfégsxta) nettoza rok 38342 279 8894 60
Przeptywy pieniczne netto (19 962) (2838) (4631) (615)
z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto (30438) 62653 (7061) 13582
z dziatalnosci inwestycyjnej
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okres 6 miesiecy zakoriczony okres 6 miesiecy zakoriczony
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
(w tys. PLN) (w tys. PLN)

okres 6 miesiecy okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca  zakonczony 30 czerwca
2024 roku (w tys. EUR) 2023 roku (w tys. EUR)

Jednostkowe

dane finansowe

Przeptywy pieniezne netto

X L. X 51441 (54 600) 11933 (11836)
z dziatalnosci finansowej
Srodki pieniezne 3432 12940 796 2805
Liczba akeji (Srednia 25426034 25426034 25426034 25426034
wazona w okresie)
Zysk netto na jedna akcje
zwykta (w PLN/EUR) 151 001 035 000
Liczba akdji (srednia 25426034 25426034 25426034 25426034
wazona w okresie)
Rozwodniony zysk netto
najedna akcje zwykta 1,51 0,01 0,35 0,00

(w PLN/EUR)

Jednostkowe
dane finansowe
na dzien

30 czerwca 2024 (w tys. PLN)

31 grudnia 2023 (w tys. PLN)

30 czerwca 2024
(w tys. EUR)

31 grudnia 2023
(w tys. EUR)

Aktywa razem 2189523 2142329 507 657 492716
Kapitat Wiasny 1232527 1194185 285770 274652
Zobowiazania 786 625 769137 182385 176894
dtugoterminowe

Zobowiazania 170371 179007 39502 41170

krotkoterminowe

I1l. CHARAKTERYSTYKA DZIAtALNOSCI GRUPY

OPIS ORGANIZACJI GRUPY KAPITALOWEJ ZE WSKAZANIEM JEDNOSTEK PODLEGAJACYCH KONSOLIDACJI

Grupa Kapitatowa Cavatina Holding S.A. jest jednym z lideréw polskiego rynku nieruchomosci biurowych. Od 2015 roku,
tj. daty rozpoczecia realizacji projektéw wniesionych nastepnie aportem do Grupy, do daty sporzadzenia niniejszego
Sprawozdania, Grupa zakonczyta budowe dwudziestu jeden nieruchomosci biurowych o tacznej powierzchni ponad 325
tys. m2 GLA, z ktérych osiem, o tacznej powierzchni blisko 150 tys. m2 GLA, zostaty sprzedane podmiotom zewnetrznym w
transakcjach o tacznej wartosci blisko 1,6 mld zt, (na kwote blisko 1,6 mld zt sktadajg sie transakcje sprzedazy: Diamentum
Office we Wroctawiu (ok. 80 mIn zt), Equal Business Park w Krakowie (ok. 430 min zt), Chmielna 89 (ponad 420 min zt wartosci
nieruchomosci, stanowigcej podstawe dla wyliczenia ceny za zbyte udziaty w spétce celowej Cavatina Office) oraz transakcja
portfelowa sprzedazy budynkow Tischnera Office i Ocean Office Park A w Krakowie oraz Carbon Tower we Wroctawiu (ok.
650 min zt)). Celem strategicznym Grupy jest dynamiczny rozwoj na rynku budowy mieszkan z przeznaczeniem na sprzedaz
do bezposredniego odbiorcy, i osiagniecie dzieki temu pozycji jednego z wiodacych deweloperdw mieszkaniowych w Polsce.
Obecnie, w trakcie realizacji znajduja sie trzy projekty o tacznej powierzchni blisko 25 tys. PUM, ktoéra dostarcza na rynek

ponad 650 mieszkan, aw przygotowaniu sg kolejne trzy projekty o tacznej powierzchni ponad 75 tys. PUM.
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W sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A. na dzien publikacji sprawozdania wchodzi Cavatina Holding S.A. jako
Jednostka Dominujaca oraz nastepujace spotki zalezne i wspodtkontrolowane. Jednostki zalezne podlegaja konsolidaci
w okresie od dnia objecia nad nimi kontroli przez Spodtke, a przestaja by¢ konsolidowane od dnia ustania kontroli. Spotka
Cavatina Office Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie w dniu 3 wrzesnia 2020 roku stata sie jednostkg wspodtkontrolowana.

Zgodnie z polityka rachunkowosci Spétki jednostki wspdtkontrolowane wyceniane sa metoda praw wtasnosci.
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JEDNOSTKI ZALEZNE | WSPOLKONTROLOWANE

Siedziba

Nazwa jednostki

Udziat jednostki
dominujacej
w kapitale na dzien
30 czerwca
2024 roku

Udziat jednostki
dominujacej
w kapitale na dzien
31 grudnia
2023 roku

Przedmiot
dziatalnosci

Cavatina GW Sp.z o.o0. Krakow
Equal I Sp.zo.0. Krakow
100K Sp.z 0.0. Bielsko-Biata
Equal 11 Sp.z 0.0. Krakow
Diamentum Office Sp. z 0.0. Krakow

Cavatina Real Estates
Services Sp. z 0.0 (dawniej Krakow
Carbon Tower Sp.z0.0.)

Tischnera Office Sp.z 0.0. Krakow

Cavatina Office Sp.z0.0. Warszawa
Cavatina & Partners .

- Krakow
International Sp. z 0.0.
Deweloper Media Sp. z 0.0. Krakow
CavatinaSPV 1Sp.zo.0. Krakow
CavatinaSPV2Sp.zo.o Krakow
Cavatina SPV 3 Sp.zo.o0. Krakow
CavatinaSPV 4 Sp.zo.0. Krakow

12

generalny wykonawca robot
budowlanych, dziatalnos¢ 100% 100%
projektowa

zarzadzanie $rodkami
finansowymi ze sprzedazy
nieruchomosci biurowej Equal
Business Park A zlokalizowa-
nej w Krakowie (nieruchomos¢
sprzedanaw 2020 roku)

100% 100%

zarzadzanie srodkami
finansowymi ze sprzedazy
nieruchomosci biurowej Equal
Business Park B zlokalizowa-
nej w Krakowie (nieruchomos¢
sprzedana w 2020 roku)

100% 100%

zarzadzanie $rodkami
finansowymi ze sprzedazy 100% 100%
nieruchomosci

zarzadzanie srodkami
finansowymi ze sprzedazy
nieruchomosci biurowej Dia-
mentum Office zlokalizowanej
we Wroctawiu (nieruchomos¢
sprzedanaw 2019 roku)

100% 100%

Kompleksowa obstuga
najemcow oraz zarzadzanie 100% 100%
nieruchomosciami

zarzadzanie $rodkami
finansowymi ze sprzedazy
nieruchomosci biurowej Ti-

0, 0,
schnera Office zlokalizowanej 100% 100%
w Krakowie (nieruchomosci
sprzedanaw 2022 roku)
najem i zarzadzanie o o
nieruchomoscia biurowa . 35% . 35%
(jednostka (jednostka

Chmielna 89 zlokalizowana

X wspotkontrolowana
w Warszawie

wspodtkontrolowana)

rozwijanie dziatalnosci grupy
na rynkach zagranicznych 100% 100%
(brak dziatalnosci operacyjnej)

spotka w likwidacji 100% 100%

realizacja inwestycji w nieru-
chomos¢ biurowa,

a po jej zakonczeniu, najem

i zarzadzanie nig

100% 100%

realizacja inwestycji w nieru-
chomos¢ biurowa,

a po jej zakonczeniu, najem

i zarzadzanie nig

100% 100%

najem i zarzadzanie
nieruchomoscia biurowa
Cavatina Hall A zlokalizowana
w Bielsku-Biatej

100% 100%

najem i zarzadzanie
nieruchomoscia biurowa
Equal Business Park D
zlokalizowana w Krakowie

100% 100%
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Nazwa jednostki

Cavatina SPV 5 Sp.z0.0.

CavatinaSPV 7 Sp.z0.0.

Cavatina SPV 8 Sp.z o.0.

Cavatina SPV 9 Sp.z o.0.

Quickwork Sp. z 0.0.

CavatinaSPV 11 Sp.zo.0

Cavatina Architects GmbH

Cavatina SPV 12 Sp.zo.0.

Cavatina SPV 13 Sp.z0.0.

Cavatina SPV 14 Sp.z o.0.

Salvaterra Sp.z 0.0

Cavatina SPV 15 Sp.z 0.0

Cavatina SPV 16 Sp.z 0.0.

Cavatina SPV 17 Sp.z o.0.

Cavatina SPV 18 Sp.z 0.0.

Cavatina SPV 19 Sp.z o.0.
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Siedziba

Krakow

Krakéw

Krakow

Krakow

Krakow

Krakow

Berlin,
Niemcy

Krakéw

Krakow

Krakow

Bielsko-Biata

Krakow

Krakéw

Krakéw

Krakow

Krakow

Przedmiot
dziatalnosci

zarzadzanie $rodkami
finansowymi ze sprzedazy nie-
ruchomosci biurowej Ocean
Office Park A zlokalizowanej
w Krakowie (nieruchomosci
sprzedanaw 2022 roku)

najem i zarzadzanie nierucho-
moscia biurowa Global Office
Park A zlokalizowana

w Katowicach

najem i zarzadzanie nierucho-
moscig biurowa Palio Office
Park A zlokalizowana

w Gdansku

realizacja inwestycji w nieru-
chomos¢ biurowa,

a po jej zakonczeniu, najem

i zarzadzanie nia

wynajem powierzchni biuro-
wych w systemie biur serwiso-
wych (serviced offices)

najem i zarzadzanie nierucho-
moscia biurowa Global Office
Park C zlokalizowana

w Katowicach

spotka nie prowadzi
dziatalnosci operacyjnej

najem i zarzadzanie nierucho-
mosciag biurowa Quorum D
zlokalizowana we Wroctawiu

najem i zarzadzanie
nieruchomoscia biurowa
Cavatina Hall B zlokalizowana
w Bielsku-Biatej

najem i zarzadzanie nierucho-
moscig biurowa Palio Office
Park B zlokalizowana

w Gdansku

realizacja inwestycji w nieru-
chomos¢ biurowa,

a po jej zakonczeniu, najem

i zarzadzanie nig

realizacja, najem i zarzadzanie
nieruchomoscia biurowa
Quorum A zlokalizowana we
Wroctawiu

realizacja inwestycji w nieru-
chomos¢ biurowa,

a po jej zakonczeniu, najem

i zarzadzanie nig

realizacja inwestycji w nieru-
chomos¢ biurowa,

a po jej zakonczeniu, najem

i zarzadzanie nia

realizacja inwestycji w nieru-
chomos¢ biurowa,

a po jej zakonczeniu, najem

i zarzadzanie nia

najem i zarzadzanie nierucho-
moscia biurowa Ocean Office
Park B zlokalizowana

w Krakowie

Udziat jednostki
dominujacej
w kapitale na dzien
30 czerwca
2024 roku

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Udziat jednostki
dominujacej

w kapitale na dzien

31 grudnia
2023 roku

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%
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Udziat jednostki Udziat jednostki
dominujacej dominujacej
w kapitale na dzien w kapitale na dzien
30 czerwca 31 grudnia
2024 roku 2023 roku

Przedmiot
dziatalnosci

Nazwa jednostki Siedziba

realizacja inwestycji w nieru-
chomos¢ biurowa,

Cavatina SPV 20 Sp.z o.0. Krakow . . . . 100% 100%
a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieru-

Cavatina SPV 21 Sp.zo.0. Krakéw chomosc biurowa, 100% 100%
a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieru-

Giardini Sp.z 0.0. Krakow chomosc biurowa, 100% 100%
a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
najem i zarzadzanie nierucho-

JardinSp.z 0.0 Krakow Moscia biurowa Ocean Office 100% 100%
Park D zlokalizowana
w Krakowie
realizacja inwestycji w nieru-

Carrasquin Sp.z 0.0. Krakow chomgsc b|ulrovva,. . 100% 100%
a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieru-

Cavatina SPV 22 Sp. z 0.0. Krakow chomosc biurows, 100% 100%
a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 23 Sp.z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieru- 100% 100%
chomos¢ mieszkaniowa
realizacja inwestycji w nieru-

Cavatina SPV 24 Sp.z 0.0. Krakow chomosc biurowa, 100% 100%
a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nia
realizacja inwestycji w nieru-

Cavatina SPV 25 Sp.z0.0. Krakow chomosc biurowa, 100% 100%
a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nia
realizacja inwestycji w nieru-

Cavatina SPV 26 Sp. z 0.0. Krakow chomosc biurowa, 100% 100%
a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
najem i zarzadzanie nierucho-

Cavatina SPV 29 Sp.z 0.0. Krakow moscig WiMa D zlokalizowana 100% 100%
w todzi

Cavatina SPV 32 Sp. z 0.0. Krakéw realizadja inwestycji w nieru- 100% 100%

chomos¢ mieszkaniowa

centrum ustug wspalnych
Cavatina CUW Sp.zo.0. Krakow Swiadczace ustuginarzecz 100% 100%
grupy Cavatina

realizacja inwestycji w nieru-

CavatinaWiMA Sp.z o.o. Krakéw JOR . 100 % 100%
chomos¢ mieszkaniowa
CavatinaSPV 34 Sp.zo.0. Krakow dziatalnos¢ holdingowa 100% 100%
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ZMIANY W SKEADZIE GRUPY KAPITALOWEJ W 2024 ROKU

Wyzej wymienione spotki zostaty objete konsolidacja metoda petna w sroédrocznym skréconym  skonsolidowanym
sprawozdaniu Grupy. Metodg petng konsolidowane sg wszystkie spotki kontrolowane przez Grupe (w przypadku Grupy
sg to wszystkie spotki zalezne, w ktorych Jednostka Dominujace posiada bezposrednio lub posrednio 100% udziatéw),
a jednostki wspotkontrolowane konsolidowane sg metoda praw wtasnosci. Na dzien publikacji sprawozdania w sktad Grupy

wraz z Jednostka Dominujaca wchodzito 44 jednostek kontrolowanych przez Grupe oraz jedna jednostkawspétkontrolowana.

W okresie sprawozdawczym ani do dnia zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci, sktad Grupy nie ulegt zmianie.

MODEL BIZNESOWY GRUPY KAPITALOWE)J
Dziatalnos¢ Grupy opiera sie na samodzielnie wypracowanym, unikalnym modelu biznesowym, zapewniajagcym zdolnos¢
Grupy do prowadzenia wszystkich istotnych proceséw biznesowych, projektowych, zakupowych, budowlanych i nadzorczych

(kontrolnych), zwigzanych z catosciowa realizacjg projektdw nieruchomosci biurowych i mieszkaniowych.

Szczegdlnie istotnym elementem modelu biznesowego Grupy jest posiadanie wtasnych zasobdw umozliwiajgcych petnienie
funkgji generalnego wykonawcy w petnym wymiarze dla kazdego z projektow (w tym w zakresie ustug architektonicznych
iustugprojektowaniakonstrukcji),copozwalanauniezaleznieniesie od zewnetrznychustug projektowaniaarchitektonicznego,
minimalizacje cen zakupu materiatéw budowlanych i wykonczeniowych, sprawowanie petnego bezposredniego nadzoru nad
realizowanymi projektami oraz zatrzymywanie w Grupie marzy generalnego wykonawcy, ktéra w przypadku wielu innych
deweloperéw komercyjnych i mieszkaniowych jest nalezna podmiotom zewnetrznym. Atrakcyjnos¢ modelu biznesowego

Grupy znajduje odzwierciedlenie w wysokich marzach osigganych na realizowanych projektach.

Grupa ktadzie réwniez nacisk na zréwnowazone budownictwo, co w przypadku nieruchomosci komercyjnych znajduje
potwierdzenie m. in. w otrzymanych certyfikatach $rodowiskowych renomowanych organizacji (np. BREEAM). Dzieki
powyzszym oraz trafnej identyfikacji potrzeb klientéw, Grupa pozyskuje dla swoich budynkéw najemcow najwyzszej jakosci,

takich jak miedzynarodowe korporacje czy czotowe polskie przedsiebiorstwa.

Do kluczowych obszaréw kompetencji Grupy, identyfikowanych na potrzeby opisu modelu biznesowego, naleza

ponizsze:

Akwizycja gruntéw
Ten proces cechuje m.in. wyszukiwanie i selekcja atrakcyjnych nieruchomosci gruntowych, w oparciu o rozlegta siatke
posrednikow i baze gruntéw, analiza ich stanu prawnego i atrakcyjnosci biznesowej, oraz przygotowanie i szybkie

przeprowadzenie transakcji nabycia.

W celu zapewnienia ciggtosci dziatalnosci Grupa prowadzi tzw. proces akwizycji ciagtej, ktéry polega na statych i aktywnych
dziataniach, koncentrujacych sie na poszukiwaniu atrakcyjnych nieruchomosci gruntowych na kluczowych rynkach jezeli
chodzi o segment nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych. W tym celu Grupa wspotpracuje z kilkuset posrednikami

nieruchomosci z catej Polski.

Projektowanie architektoniczne

Cecha wyrdzniajacg Grupe jest m.in. samodzielne i kompleksowe projektowanie w zakresie architektury i konstrukcji
oraz aranzacji wnetrz planowanych obiektéw we wtasnym biurze projektowo-architektonicznym. Zespdt sktada sie
z ponad piecdziesieciu ekspertow, zaréwno z architektéw jak i branzystéw-inzynieréw, bedacych pracownikami lub

wspotpracownikami Grupy.
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Generalne wykonawstwo

Petnienie funkcji generalnego wykonawcy inwestycji, obejmujace zakontraktowanie inwestycji w oparciu o wypracowany
i unikatowy system kontraktowania pozwalajagcy na maksymalizacje marzy; m. in.: poprzez przygotowanie i wdrozenie
optymalnego harmonogramu realizacji projektu, wybdr podwykonawcow z duzej bazy podmiotéw i uzgodnienie elastycznych
warunkdéw wspdtpracy, wybdr dostawcdw materiatdow budowlanych i negocjacje cen poprzez dedykowany dziat centralnych
zakupow, koordynacje prac poszczegodlnych podwykonawcow, ciagte, aktywne zarzadzanie budzetem poprzez poszukiwanie
nowych lepszych lub efektywniejszych kosztowo rozwiazan, nadzoér techniczny i jakosciowy nad wykonywanymi pracami, co

pozwala minimalizowac ilos¢ usterek wykonawczych.

Komercjalizacja powierzchni

Przeprowadzenie komercjalizacji zrealizowanych i oddanych do uzytkowania powierzchni biurowych, w tym wyszukiwanie
potencjalnych najemcéw i uzgadnianie z nimi w sposéb elastyczny warunkdw najmu i zawieranie umow. W zakresie
komercjalizacjiobiektéw Grupy, zespot projektowy — poza samodzielnymdziataniem natym polu - wspotpracuje ze wszystkimi
znaczacymi agencjami posrednictwa w zakresie najmu w Polsce. Model biznesowy Grupy, ze wszystkimi kompetencjami
wewnetrznymi, umozliwia duza elastycznosc i sprawnosc obstugi procesu dostosowania powierzchni do potrzeb i oczekiwan

najemcoéw, co nierzadko jest kluczowe z punktu widzenia wyboru budynku przez najemcow.

Projektowanie i wykonczenie wnetrz (tzw. FIT-OUT)

Wykonanie projektuindywidualnejaranzacji powierzchnibiurowej zgodnie z oczekiwaniaminajemcy w sposéb uwzgledniajacy
najnowsze trendy architektoniczno - designerskie, a nastepnie realizacja tego projektu ,pod klucz”, czyli w modelu ktory
nie angazuje w proces realizacji w sposob nadmierny klientéw Grupy. Najemcy decydujacy sie na najem w obiektach
zrealizowanych przez Grupe maja mozliwos¢ skorzystania z ustug projektowych, aranzacji wnetrz i doradztwa dotyczacego
tworzenia srodowiska pracy. Zespot projektowo-architektoniczny Grupy posiada szerokie kompetencje i doswiadczenia w
zakresie planowania, aranzacjiiwykonczeniawnetrz, umozliwiajace bardzo szybkie i sprawne dostosowywanie wynajmowanej
powierzchni do oczekiwan najemcéw. Z punktu widzenia zaréwno najemcéw, jak i doradzajacych im podmiotdw, stanowi to
Znaczace uproszczenie procesu najmu wobec braku koniecznosci zatrudniania do tych czynnosci duzej ilosci doradcéw czy

podmiotow zewnetrznych.

Zarzadzanie obiektami

Grupa aktywnie zarzadza posiadanymi nieruchomosciami w okresie od zakonczenia komercjalizacji do sprzedazy tj. w okresie
eksploatacji budynku. W trosce o jakos¢ swiadczonych ustug na rzecz najemcow Grupa posiada wewnetrzny dziat zarzadzania
nieruchomosciami, sktadajacy sie z kilkunastu oséb, zajmujacych sie koordynacjga prac podwykonawcow, np. w zakresie
zarzadzania nieruchomosciami (ang. Property Management), zarzadzania procesami i infrastrukturg (ang. Facility Management),
jak rowniez zarzadzaniem budzetami operacyjnymi w sposdb pozwalajacy na minimalizacje optat eksploatacyjnych ponoszonych

przez najemcow.

Sprzedaz skomercjonalizowanych obiektow

Przygotowanie i zbycie skomercjalizowanego obiektu biurowego, o ile Grupa otrzymata korzystna oferte oraz podjeto
decyzje 0 jego sprzedazy, stanowi ostatni etap projektu nieruchomosci komercyjnej. Ze wzgledu na posiadane doswiadczenia,
kompetencje irelacje, etap ten jest zawsze bezposrednio koordynowany i nadzorowany przez Zarzad. Obstuga prawna etapu
jest prowadzona przez renomowanag, najczesciej miedzynarodowa, kancelarie prawng, majaca doswiadczenia w obrocie

nieruchomosciami komercyjnymi.
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Sprzedaz mieszkan

W obszarze sprzedazy mieszkan Grupa korzysta z ustug spotki powiazanej z grupy kapitatowej Resi Capital S.A. wykorzystujac
w ten sposdb narzedzia oraz kompetencje dotychczas zbudowanego przez nig zespotu sprzedazowego, ktory dzieki swojemu
doswiadczeniu, profesjonalizmowi oraz elastycznemu podejsciu do potrzeb odbiorcy z powodzeniem prowadzi sprzedaz

projektow mieszkaniowych w catej grupie kapitatowe] do ktorej nalezy Spotka.

INFORMACJA O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH LUB UStUGACH

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest realizacja inwestycji deweloperskich polegajacych na budowie obiektéw
biurowych, a nastepnie zarzadzanie nimi, czerpanie korzysci z najmu, oraz (w przypadku uzyskania atrakcyjnej oferty cenowej)
sprzedaz skomercjalizowanych obiektow. Zgodnie ze strategia, Grupa zaktada dynamiczny rozwdj na rynku budowy
mieszkan z przeznaczeniem na sprzedaz do bezposredniego odbiorcy, i osiggniecie dzieki temu pozycji jednego z wiodacych
deweloperéw mieszkaniowych w Polsce. Obecnie, w trakcie realizacji znajduja sie trzy projekty o tacznej powierzchni blisko
25tys. PUM, ktéra dostarcza na rynek ponad 650 mieszkan, aw przygotowaniu sg kolejne trzy projekty o tacznej powierzchni
ponad 75 tys. PUM. Grupa koncentruje sie na realizacji dobrze zlokalizowanych projektéw mieszkaniowych o podwyzszonym

standardzie oraz segmencie premium.

W obszarze nieruchomosci komercyjnych Grupa koncentruje sie na aktywnym zarzadzaniu portfolio ukorczonych
projektow oraz selektywnej realizacji kolejnych projektéw z posiadanego banku ziemi. Zgodnie z dotychczasowym modelem
biznesowym, pod warunkiem uzyskania satysfakcjonujacych warunkoéw finansowych, Grupa bedzie kontynuowata sprzedaz
projektow komercyjnych. Grupa dopuszcza réwniez mozliwosé srednio lub dtugo terminowego zarzadzania ukoriczonymi

projektami komercyjnymi.

Grupa koncentruje swojg dziatalnos¢ na najbardziej atrakcyjnych rynkach regionalnych, a takze w Warszawie. Decyzje
o kolejnych projektach sg podejmowane w oparciu m.in. o: rozszerzong analize due diligence, eksperckie raporty i analizy
dotyczace zapotrzebowania na powierzchnie biurowa i mieszkaniowa, szacowane mozliwe do uzyskania stawki najmu i ceny
sprzedazy mieszkan, dostepnos¢ wolnych nieruchomosci gruntowych, atrakcyjnych pod wzgledem lokalizacji i ceny, oraz

szacowane koszty realizacji inwestycji.
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PORTFEL NIERUCHOMOSCI KOMERCYJNYCH

na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania

Projekty zakornczone i sprzedane

Projekt nazwa GLA (tys. m?) Dat§1 zakonc?.e nia Da.t a sprzed.?zy
inwestycji inwestycji

Diamentum Office Wroctaw 93 I1'kw. 2019 [1kw. 2019
Equal Business Park A, B,C Krakow 493 IV kw. 2018 Il kw. 2020
Chmielna 89* Warszawa 2572 Il kw. 2020 111 'kw. 2020
Carbon Tower Wroctaw 19,1 I1'kw. 2019 I kw. 2022
Tischnera Office Krakow 33,6 IV kw. 2019 I1Tkw. 2022
Ocean Office Park A Krakow 130 I1kw. 2021 [ kw. 2022

* sprzedaz poprzez zbycie udziatéw w SPV

Projekty zakoriczone
Nazwa projektu SLA (tys mZ)
inwestycji
Global Office Park C Katowice 4.0 IV kw. 2020

Cavatina Hall A

(czec biurowo-ustugowa) Bielsko-Biata 8,1 IV kw. 2020
Palio Office Park A Gdansk 16,5 | kw. 2021
Equal Business Park D Krakow 11,4 | kw. 2021
Global Office Park A1 Katowice 273 I kw. 2022
Global Office Park A2 Katowice 27,9 | kw. 2022
Palio Office Park B Gdansk 7,7 ITkw. 2022
Quorum Office Park D Wroctaw 16,3 111 kw. 2022
Widzewska Manufaktura D todz 19 | kw. 2023
Ocean Office Park B Krakow 28,5 I kw. 2023
Cavatina Hall B Bielsko-Biata 4.8 I'kw. 2023
Ocean Office Park D Krakow 4,7 I11'kw. 2023
Quorum Office Park A Wroctaw 18,2 | kw. 2024

W 2024 roku do uzytkowania oddano inwestycje Quorum Office Park A we Wroctawiu o powierzchni 18,2 m2 GLA.

Projekty w trakcie realizacji

Nazwa projektu Miasto GLA (tys. m?)
Grundmanna Office Park A Katowice 19,5
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Katalog wg kart projektow

GLA[m2]
W przypadku projektéw w trakcie realizacji podano wartosci szacunkowe, gdyz wartosci osiagniete po zakonczeniu realizacji
moga sie rozni¢ od projektowanych, tj. podanych ponizej, ze wzgledu na zmiany wprowadzane do projektéw w trakcie

realizacji. W przypadku projektéw zakorczonych podano wartosc zaokraglong do petnych setek metréw kwadratowych.

Liczba miejsc postojowych [szt.]
W przypadku projektéw w budowie i planowanych podano wartosci szacunkowe z powoddw opisanych powyzej. Wartosci

osiggniete po zakonczeniu realizacji moga sie rézni¢ od szacunkowych.

NOI (Net Operating Income)
W przypadku projektéw w budowie i planowanych podano wartosci NOI zaktadajace petne obtozenie kazdego z budynkdw.

W przypadku projektow zakonczonych podano wartosci NOI zaktadajace skomercjalizowanie pustej powierzchni na

warunkach zblizonych do dotychczas zawartych uméw.

Zaawansowanie budowy
Pojecie odnosi sie do etapu shell&core, tj. stanu surowego zamknietego, z elewacja oraz wykornczonymi czesciami wspdlnymi

oraz z niewykonczonymi powierzchniami biurowymi aranzowanymi indywidualnie zgodnie z oczekiwaniami najemcéw

(tzw. fit-out).

Budzet inwestycyjny
Pojecie oznacza budzet szacunkowy spotki celowej (projektowej, SPV), uwzgledniajacy marze generalnego wykonawcy,

tj. de facto wyzszy niz taczne koszty ponoszone przez Grupe.

W tabeli ponizej wskazano liczbe projektéw oraz liczbe m2 GLA w podziale na stopien zaawansowania projektu

dla kazdego z miast, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢. (Stan na dzien zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania)

Projekty zakonczone i sprzedane

| e | we | o G e S e
1 - 2 5 - - - 8

Liczba
projektow

tys.m? GLA 252 - 284 95,9 - - - 1495

Projekty zakonczone*

- 1 2 3 2 3 2 13

Liczba

projektow

tys. m? GLA - 1,9 34,4 447 242 59,5 12,9 177,6
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Projekty razem GLA**

1 1 4 8 2 4 2 22

Liczba
projektow

tys.m2 GLA 252 19 62,8 140,6 242 790 12,9 346,6

Grupa posiada dodatkowo zabezpieczony bank ziemi umozliwiajacy realizacje projektéw o tacznej powierzchni blisko 145
tys. m2 GLA (przy zatozeniu braku ich konwersji na projekty mieszkaniowe) lub nieco ponad 95 tys. m2 GLA (przy zatozeniu

konwersji czesci z nich na projekty mieszkaniowe).

*projekty zakonczone - to projekty po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie (PNU),
**tabela uwzglednia projekty w trakcie realizacji - to projekty w trakcie budowy i komercjalizacji przed uzyskaniem pozwolenia

na uzytkowanie (PNU),

PROJEKTY ZAKONCZONE | SPRZEDANE

DIAMENTUM OFFICE - WROCEAW

GLA (m?) 9300

Cena sprzedazy (w tys. zt) 78265

NOI (w tys. EUR) 1550
Data zakonczenia I1'kw. 2018
Data sprzedazy I kw. 2019

Zrealizowana marza (%) 18%**

EQUAL BUSINESS PARK ,A, B, C” - KRAKOW

GLA (m?) 49 300
‘il r“i"’ L= i 1
il L S Cena sprzedazy (w tys. zt) 432929
NOI (w tys. EUR) 8650
Data zakonczenia IV kw. 2018 roku
Data sprzedazy I1'kw. 2020 roku
Zrealizowana marza (%) 16%**

** Nieruchomosci Diamentum Office oraz Equal Business Park A i Equal Business Park B byty wnoszone do Grupy przez Cavatina Sp. z 0.0., zgodnie z obowiazujacymi regulacjami
Kodeksu Spétek Handlowych, podlegaty one wycenie do wartosci godziwej na dzier dokonania aportu. W konsekwencji, czes¢ marzy zostata rozpoznana w wynikach finansowych jed-
nostki dokonujacej aportu, co oznacza, ze inwestycje te nie w petni obrazujg zdolnos¢ Grupy do generowania marz na dziatalnosci deweloperskiej.
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CHMIELNA 89 - WARSZAWA

GLA (m?) 25200
Cena sprzedazy (w tys. zt) 426 000"
NOI (w tys. EUR) 6000
Data zakonczenia IT'kw. 2020 roku
Data sprzedazy 111 kw. 2020 roku
Zrealizowana marza (%) 49%*

CARBON TOWER - WROCLAW

i GLA (m?) 19 100
Cena sprzedazy (w tys. zt) 193455
; ‘ il “_“ ‘:r* il | NOI (w tys. EUR) 3400
g I Data zakonczenia II'kw. 2019 roku
Data sprzedazy I11'kw. 2022 roku
= Zrealizowana marza (%) 41%

TISCHNERA OFFICE - KRAKOW

GLA (m?) 33600
Cena sprzedazy (w tys. zt) 322488
NOI (wtys. EUR) 6100
Data zakonczenia IV kw. 2019 roku
Data sprzedazy 111 kw. 2022 roku
Zrealizowana marza (%) 44%

* wartos¢ godziwa nieruchomosci na dzien utraty kontroli nad spétka zalezna (sprzedaz poprzez zbycie udziatow w SPV)

** Nieruchomosci Diamentum Office oraz Equal Business Park A i Equal Business Park B byty wnoszone do Grupy przez Cavatina Sp. z 0.0., zgodnie z obowiazujacymi regulacjami Ko-
deksu Spotek Handlowych, podlegaty one wycenie do wartosci godziwej na dzien dokonania aportu. W konsekwencji, cze$¢ marzy zostata rozpoznana w wynikach finansowych jednostki
dokonujacej aportu, co oznacza, ze inwestycje te nie w petni obrazuja zdolnos¢ Grupy do generowania marz na dziatalnosci deweloperskiej.
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OCEAN OFFICE PARK ,Budynek A” - KRAKOW

GLA (m?) 13000
Cena sprzedazy (w tys. zt) 148 596
NOI (w tys. EUR) 2350
Data zakonczenia I11'kw. 2021 roku
Data sprzedazy 111 kw. 2022 roku
Zrealizowana marza (%) 35%

Dotychczasowe projekty zostaty zbyte na rzecz funduszy z takich grup jak Benson Elliot (UK), Madison International Realty
(USA), Lone Star Funds (USA) oraz - dziatajace wspdlnie - Apollo-RidaPoland i Ares Management

PROJEKTY ZAKONCZONE (Stan na dzien zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania)

PALIO OFFICE PARK ,Budynek A” - GDANSK

GLA (m?) 16 500
,,j Warto$¢ bilansowa (w tys. z1) 159947
g2 =
11
| !% }% ;‘i fji l.i /; l‘r“ Dtug projektowy (w tys. zt) 92947
Ly | B
i : : 1 ] NOI (w EUR) 3050
i
i ! { ' I I ! ! Finansowanie kredyt inwestycyjny
Poziom najmu (%) 100%
Data zakonczenia I'kw. 2021 roku
Zrealizowana marza (%) 31%

PALIO OFFICE PARK ,Budynek B” - GDANSK

GLA (m?) 7700
Wartos¢ bilansowa (w tys. zt) 71150
Dtug projektowy (w tys. zt) 37495
T H.HHH “ el NOI (w EUR) 1350
LI [ '
EEEme
™ Finansowanie kredyt budowlany
] L :
Poziom najmu (%) 87%
Data zakonczenia Il kw. 2022 roku
Zrealizowana marza (%) 20%
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CAVATINA HALL ,Budynek A" - BIELSKO-BIALA
czes$¢ biurowo-ustugowa

GLA(m?) 8100
Wartos¢ bilansowa (w tys. z1) 81594
Dtug projektowy (w tys. zt) 38084
NOI (w EUR) 1600
Finansowanie kredyt obrotowy *
98%

Poziom najmu (%)

Data zakonczenia IV kw. 2020 roku

Zrealizowana marza (%) 19%

EQUAL BUSINESS PARK ,Budynek D” - KRAKOW

GLA (m?) 11400
Wartos¢ bilansowa (w tys. z1) 110750
Dtug projektowy (w tys. zt) 61524
2100

NOI (w EUR)

Finansowanie kredyt inwestycyjny

Poziom najmu (%) 92%

Data zakonczenia I'kw. 2021 roku

Zrealizowana marza (%) 29%

GLOBAL OFFICE PARK ,Budynek A1” - KATOWICE

GLA (m?) 27700
Wartos¢ bilansowa (w tys. z1) 283383
Dtug projektowy (w tys. zt) 168 460

NOI (w EUR) 5300

I illmhh il "h‘ ﬂ”“ - Finansowanie kred
vt budowlany
lllllllllll T
98%

Poziom najmu (%)

Data zakonczenia I'kw. 2022 roku

Zrealizowana marza (%) 17%
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GLOBAL OFFICE PARK ,Budynek A2" - KATOWICE

GLA (m?)

27800
Warto$¢ bilansowa (w tys. zt) 262778
Dtug projektowy (w tys. zt) 168 460
- NOI (w EUR) 5050
= : Finansowanie kredyt budowlan:
o y y
Nbo
iy ) )
§ e W Poziom najmu (%) 81%
Nl

Data zakonczenia I'kw. 2022 roku

vy

g

Zrealizowana marza (%) 17%

GLOBAL OFFICE PARK ,Budynek C” - KATOWICE

GLA (m?) 4000
Wartosc¢ bilansowa (w tys. zt) 40979
Dtug projektowy (w tys. zt) 10865
NOI (w EUR) 750
Finansowanie kredyt budowlany
Poziom najmu (%) 100%

Data zakonczenia IV kw. 2020 roku

Zrealizowana marza (%) 29%

QUORUM OFFICE PARK ,Budynek D” - WROCEAW

GLA(m?)

16 200

Wartos¢ bilansowa (w tys. z1) 181189

Dtug projektowy (w tys. zt) 107 269
NOI (w EUR) 3150

Finansowanie kredyt inwestycyjny

Poziom najmu (%) 88%

Data zakonczenia I11'kw. 2022 roku

Zrealizowana marza (%) 16%
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CAVATINA HALL ,Budynek B” - BIELSKO-BIALA

GLA(m?)

Wartos¢ bilansowa (w tys. zt)
Dtug projektowy (w tys. zt)
NOI (w EUR)
Finansowanie
Poziom najmu (%)
Data zakonczenia

Zrealizowana marza (%)

4800

42163

26 684

840

kredyt budowlany

100%

I'kw. 2023 roku

9%

OCEAN OFFICE PARK ,Budynek B” - KRAKOW

GLA (m?)

Warto$¢ bilansowa (w tys. z1)
Dtug projektowy (w tys. zt)
NOI (w EUR)
Finansowanie
Poziom najmu (%)
Data zakonczenia

Zrealizowana marza (%)

28 600

278012

162299

5200

kredyt budowlany

69%

I'kw. 2023 roku

33%

WIDZEWSKA MANUFAKTURA ,Budynek D” - tODZ

GLA (m?)

Warto$¢ bilansowa (w tys. z1)
Dtug projektowy (w tys. zt)
NOI (w EUR)
Finansowanie
Poziom najmu (%)
Data zakonczenia

Zrealizowana marza (%)

1900
16783
11135
280
kredyt inwestycyjny
100%
I'kw. 2023 roku

2%
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*kredyt pozyskany po dniu bilansowym
** projekt oddany do uzytkowania po dniu bilansowym

PROJEKTY W TRAKCIE REALIZACIJI (Stan na dzien bilansowy)

OCEAN OFFICE PARK ,Budynek D” - KRAKOW

GLA (m?)

Wartos¢ bilansowa (w tys. zt)

Dtug projektowy (w tys. zt)

NOI (w EUR)

Finansowanie

Poziom najmu/ przed najmu (%)

Data zakonczenia

Zrealizowana marza (%)

4700

55476

29926

900

kredyt inwestycyjny*

100%

I'kw. 2023 roku

-2%

QUORUM OFFICE PARK ,Budynek A” - WROCLAW

GLA(m?)

Wartos¢ bilansowa (w tys. zt)

Dtug projektowy (w tys. zt)

NOI (w EUR)

Finansowanie

Poziom najmu (%)

Data zakonczenia

18 200

174217

51489

3250

kredyt budowlany

43%

Q12024

GRUNDMANNA OFFICE PARK ,Budynek A” - KATOWICE

GLA(m?) 19 500
Liczba miejsc postojowych 370
Czynsz bazowy (EUR/m?) 13,50-14,50
Czynsz bazowy (EUR /m.p.) 60-70
Szacumzsvv\gs%cjgwy NOI 3510
Warto$¢ bilansowa (w tys. zt) 126 044
Dtug projektowy (w tys. zt) brak
Budzet inwestycyjny (w tys. zt) 185000
Finansowanie w toku
Zaawansowanie budowy (%) 80%
Poziom najmu / przed najmu (%) 51%
26 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki Cavatina Holding S.A. oraz Grupy Kapitatowej

Cavatina Holding S.A. za | pétrocze 2024 roku



Projekty mieszkaniowe

1 3 1 0 0 1 0 6

Liczba
projektow

tys.m? PUM 30" 298 332 0 0 9.3 0 102,3

*Minimalna PUM zaktadana przez Grupe.

Poza powyzej opisanymi, Grupa planuje konwersje czesci projektéw komercyjnych (na bazie zapiséw miejscowych planéw
zagospodarowania przestrzennego badZ w oparciu o specustawe deweloperska), ktére mogg pozwoli¢ na realizacje kolejnych
projektow o tacznej powierzchni ok. 25 tys. PUM, dla ktérych Grupa planuje uzyskac pozwolenia na budowe na przetomie

pierwszego i drugiego kwartatu 2025 roku.

PUM [m2]
Wartosci szacunkowe, gdyz wartosci osiagniete po zakonczeniu realizacji moga sie rozni¢ od projektowanych, tj. podanych

ponizej, ze wzgledu na zmiany wprowadzane do projektow.

Zaawansowanie budowy
Pojecie odnosi sie do etapu stanu surowego zamknietego, z elewacja oraz wykonczonymi czesciami wspdlnymi.

Poziom przedsprzedazy

Obejmuje umowy rezerwacyjne, przedwstepne i deweloperskie.

Warto$¢ brutto przedsprzedazy

Wartos¢ obejmuje umowy rezerwacyjne, przedwstepne i deweloperskie zawarte na dzier 23.09.2024 r.

PROJEKTY MIESZKANIOWE W TRAKCIE REALIZACJI

WIDZEWSKA MANUFAKTURA, Budynek B - tODZ

PUM (m?) 4971
Liczba mieszkan 129
Zaawansowanie budowy (%)* 51%

Szacunkowa wartosc¢ projektu po

zrealizowaniu (tys. PLN) 25236
Planowana data zakonczenia IV kw. 2024
Poziom przedsprzedazy (%)** 47%
Wartos¢ brutto
przedsprzedazy (tys. PLN) 28022
*stan na 30 czerwca 2024
**stan do 23 wrzesnia 2024
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WIDZEWSKA MANUFAKTURA, Budynek C - tODZ

PUM (m?) 10622
Liczba mieszkan 292
Zaawansowanie budowy (%)* 29%

Szacunkowa wartosc projektu po

zrealizowaniu (tys. PLN) 118022
Planowana data zakonczenia IT'kw. 2025
Poziom przedsprzedazy (%)** 42%

Wartos¢ brutto 55780

przedsprzedazy (tys. PLN)

BELG APARTAMENTY - KATOWICE

PUM (m?) 9329
Liczba mieszkan 237
Zaawansowanie budowy (%)* 44%

Szacunkowa wartosc¢ projektu po

zrealizowaniu (tys. PLN) 107975
Planowana data zakonczenia I'kw. 2025
Poziom przedsprzedazy (%)** 62%
Wartos¢ brutto 68303

przedsprzedazy (tys. PLN)

PROJEKTY MIESZKANIOWE W PRZYGOTOWANIU

WIDZEWSKA MANUFAKTURA, Budynek A - tODZ

PUM (m?) 14 200
Szacunkowa wartosc projektu po
zrealizowaniu (tys. PLN) 164352
Liczba mieszkan 282
Planowana Qata uzyskania [ w. 2025

pozwolenia na budowe
*stan na 30 czerwca 2024
** stan do 23 wrzesnia 2024
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* przy zatozeniu min. PUM

INFORMACJA O DOSTAWCACH

Dostawcy ustug

Gtownymi kontrahentami Grupy, po stronie zakupdw, sa dostawcy ustug (podwykonawcy) oraz dostawcy materiatéw

CHMIELNA 75 - WARSZAWA
PUM (m?) min. 30 000

Szacunkowa wartos¢ projektu po .
zrealizowaniu (tys. PLN) 900000

Liczba mieszkan w trakcie projektowania

Planowana data uzyskania

) 11T kw. 2025 / 1V kw. 2025
pozwolenia na budowe

QUORUM TOWER - WROCLAW

PUM (m?) min. 33 200
Szacunkoyva warltos'c' projektu po 747 835"
zrealizowaniu (tys. PLN)
Liczba mieszkan w trakcie projektowania
Planowana data uzyskania IV kw. 2024

pozwolenia na budowe

budowlanych, wspotpracujacy z generalnym wykonawcg Cavatina GW Sp. z 0.0. podczas realizacji inwestycji.

Z racji skali i ztozonosci realizowanych projektéw, Grupa wspdtpracuije stale z kilkudziesiecioma podmiotami zewnetrznymi,
Swiadczacymidla Grupy, jako generalnego wykonawcy projektéw, ustugi budowlano-montazowe i wykonczeniowe. W oparciu
o wieloletnie doswiadczenia i know-how wypracowane przez kadre inzynierska Grupy, kazdy z projektéw Grupa dzieli na
blisko sto wystandaryzowanych i $cisle zdefiniowanych pozycji budzetowych, dla realizacji ktorych pozyskuje podmioty
specjalizujgce sie w wykonawstwie tych zakresow prac. Poszukiwana waska specjalizacja podwykonawcdéw ma na celu
uzyskiwania m.in. najwyzszej jakosci realizowanych prac, mozliwej do osiagniecia przy kwotach zatozonych w budzetach dla

danej pozycji, oraz optymalizacje kosztowa wykonywanych robot, mozliwg dzieki precyzyjnemu kosztorysowaniu w oparciu

o ich wysoce specjalistyczng wiedze, bazujaca na najlepszych rynkowych praktykach i wtasnych doswiadczeniach.
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Dostawcy materiatéw budowlanych

Zgodnie z realizowanym modelem biznesowym Grupa samodzielnie odpowiada za zakup kluczowych materiatéw
budowlanych, m.in. betonu, stali, ceramiki, kamienia, konglomeratéw, oktadzin, wyktadzin oraz fasad ze szkta - w wybranych
projektach, jezeli samodzielny zakup jest optymalny kosztowo), pozostawiajac w gestii podwykonawcdw materiaty mniej

istotne wartosciowo oraz nie wptywajace na wzornictwo i estetyke.

Z wybranymi dostawcami betonu i stali Grupa wspdtpracuje w oparciu o umowy ramowe, obejmujgce zakresem wspodtpracy
wiecej niz jeden projekt, nie gwarantujace jednak dostawcy odbioru minimalnych ilosci materiatow. Wspdtpraca z dostawcami
materiatow niezbednych do realizacji fasad ogranicza sie do zakupu wybranych materiatow, natomiast montaz powierzany
jest podwykonawcy specjalizujgcemu sie w tym obszarze prac, przy czym zakup jest zawsze dokonywany w uzgodnieniu

7 wykonawca i projektantem obiektu.

Przyjecie i konsekwentne stosowanie opisanego modelu zakupowego zapewnia m.in. optymalizacje kosztowg w zakresie
zakupu materiatow dzieki duzej skali realizowanych zamowien oraz dywersyfikacji dostawcow materiatow niezbednych dla
prowadzenia prac w poszczegdlnych projektach, realizowanych przez réznych podwykonawcow, zapewnienie optymalnej
(z punktu widzenia oczekiwan Grupy) relacji ceny do jakosci nabywanych materiatow, uzyskiwanie konkurencyjnych poza-

cenowych warunkow handlowych np. terminéw ptatnosci.

Wiekszos$¢ zakupdw Grupa realizuje od podmiotow polskich, nabywajac za granica jedynie materiaty, ktorych dostepnosé

w Polsce jest ograniczona lub sg one niedostepne. Podstawowa walutg zakupdw Grupy jest ztoty polski.

W gronie dostawcéw Grupy znalazty sie podmioty, z ktorymi Grupa zrealizowata obroty o wartosci przekraczajacej
10% kapitatéw wiasnych Grupy. Wspdtpraca z nimi nie miata jednak i nie ma charakteru uzaleznienia technologicznego,

kompetencyjnego lub innego o charakterze niefinansowym.

INFORMACJE O RYNKACH ZBYTU
Grupa wyrdznia ponizsze grupy klientow, zwigzane z typem realizowanego projektu (nieruchomos¢ komercyjna lub

mieszkaniowa) oraz poszczegdlnymi etapami rozwoju projektu komercyjnego.

Nabywcy mieszkan

W obszarze nieruchomoscimieszkaniowychklientamisg odbiorcy mieszkan. Satozaréwnoklienci, ktorzy nabywaja mieszkania
w celu zaspokojenia swoich potrzeb mieszkaniowych jak i klienci, ktérzy nabywaja mieszkania w celach inwestycyjnych.
Klienci nabywajacy mieszkania w celu zaspokojenia swoich potrzeb mieszkaniowych znacznie czesciej positkuja sie kredytem
przy finansowaniu zakupu, natomiast klienci inwestycyjni zazwyczaj wykorzystujg do tego posiadane zasoby gotdwkowe
i nierzadko nabywaja wiecej niz jedno mieszkanie w obrebie danej inwestycji. Przychody realizowane od tej grupy
klientéw nie beda wykazywaty koncentracji ze wzgledu na charakterystyke rynku mieszkaniowego, na ktérym dominuja

transakcje detaliczne.

Najemcy powierzchni biurowych

Pierwsza grupe klientdow w obszarze nieruchomosci komercyjnych stanowig najemcy powierzchni biurowej oddanej do
uzytkowania po zakonczeniu realizacji kazdego z obiektow, pozyskiwani przez Grupe na etapie komercjalizacji obiektu. Naleza
do nich miedzynarodowe korporacje (m.in. Grupa Sabre, Grupa ING Bank BV, Grupa UPC, Grupa AT&T, Keywords Studio),
duze podmioty prowadzace dziatalnos$¢ na terenie catego kraju (m.in. Grupa PKO BP, Integer, Grupa LuxMed) oraz mniejsze
podmioty lokalne, zainteresowane powierzchnia biurowa wysokiej klasy. Wéréd klientow Grupy wystapity podmioty, ktére

wygenerowaty powyzej 10% przychoddéw z najmu w Grupie, jednak ze wzgledu na model biznesowy Grupy, zaktadajacy
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staranny dobdr najemcow pod katem ich standingu finansowego oraz relatywnie szybkie zbywanie skomercjalizowanych
obiektow, poziom koncentracji przychoddw z najmu nie miat istotnego wptywu naryzyka zwigzane z dziatalnoscig prowadzong

przez Grupe, w szczegdlnosci nie generowat ryzyk zwiazanych z koncentracja przychodéw.

Nabywcy skomercjalizowanych obiektow

Druga grupe klientéw w obszarze nieruchomosci komercyjnych stanowig podmioty zainteresowane nabyciem
skomercjalizowanej nieruchomosci w celach inwestycyjnych. Przychody realizowane od tej grupy klientow wykazywaty
wysoka koncentracje, co jednak stanowi i bedzie stanowito naturalng ceche dziatalnosci Grupy. Dotychczasowe projekty
zostaty zbyte na rzecz funduszy z takich grup jak Lone Star Funds (USA), Benson Elliot (UK), Madison International Realty
(USA) oraz - dziatajagce wspodlnie - Apollo-Rida Poland i Ares Management (USA) .

NAGRODY | WYROZNIENIA OTRZYMANE W 2024 ROKU

Dziatalnos¢ Grupy cechuja najwyzsze standardy estetyczne, jakosciowe i techniczne, przektadajace sie na tworzenie
architektury budynkéw wyrdézniajacej je z otoczenia, o wysokiej jakosci aranzacji wnetrz i standardu wykonczenia,
wyposazonych w technologie majace na celu poprawe dobrostanu pracownika, m.in. poprzez tworzenie przestrzeni
dedykowanej funkcjom towarzyszacym, np. strefy relaksu, przestrzenie zielone, ogdlnodostepne tarasy.

W okresie objetym sprawozdaniem Grupa zdobyta ponizsza nagrode ktora, potwierdza jakos¢ i unikalnos¢ architektury
projektowanych przez nig budynkow:

e wrzesien 2024 roku - nagroda w kategorii Architektura wielofunkcyjna dla Polski za projekt QUORUM we Wroctawiu

ZROWNOWAZONE BUDOWNICTWO (ESG)
Emitent nie jest zobowiazany do sporzadzania oswiadczenia natemat informacji niefinansowych stanowigcego wyodrebniong

czesc sprawozdania zgodnie z art. 49b ust. 2-8 ustawy o rachunkowosci.

Majac swiadomosc¢ istniejacych oczekiwan wszystkich interesariuszy Grupy, tj. najemcédw, nabywcdw, pracownikdw,
dostawcow oraz spotecznosci lokalnych, wsréd ktoérych sa realizowane poszczegdélne projekty, Grupa przywiazuje duza wage
do kwestii zwigzanych ze Srodowiskiem i ochrong zdrowia, kwestii spotecznych oraz zagadnien tadu korporacyjnego (ang.

ESG, Environmental, Social and Corporate Governance).

Przejawia sie to m.in. w realizowaniu projektéow jako obiektow zréwnowazonego budownictwa o zoptymalizowanych
parametrach w obszarach energooszczednosci (efektywnosé energetyczna i cieplna) i zuzycia wody, wyposazonych
w efektywne i przyjazne ludziom systemy wentylacji i klimatyzacji. Rozwigzania stosowane w projektach Grupy przektadaja
sie na wysokie noty, potwierdzone uzyskiwanymi certyfikatami BREEAM na poziomie Excellent badz Outstanding. W maju
2024 roku przyznano certyfikat BREEAM, na poziomie Outstanding projektowi Quorum Office Park A zlokalizowanemu

we Wroctawiu.

Przygotowujacirealizujac swoje obiekty, Grupa stara sie rowniez uwzgledniad potrzeby spotecznosci lokalnych, wykraczajac

poza role dewelopera biurowego.

Przyktadem moga by¢ projekty Cavatina Hall w Bielsku-Biatej (futurystyczny, wielofunkcyjny budynek, nagrodzony
w prestizowym International Property Awards, oferujgcy czes$¢ biurowa, ktdra zostata potaczona z czescig stuzaca kulturze).
W 2021 roku Grupa we wspdtpracy z fundacja Fiducia ukonczyta budowe czesci widowiskowo-kultularnej w ktoérej

zlokalizowana jest jedyna w regionie sala koncertowa swiatowej klasy, mogaca pomiesci¢ blisko tysigc gosci.

Dodatkowym elementem, na ktéry Grupa ktadzie nacisk, jest spetnianie przez nowe obiekty najwyzszych standardéw

w zakresie dbatosci o zdrowie 0séb w nich pracujacych, co znajduje odzwierciedlenie w dazeniu do certyfikacji obiektéw
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w systemie WELL Health & Safety Rating. W celu zapoznania najemcéw z podjetymi dziataniami w budynkach objetych
certyfikatem WELL, Grupa stworzyta Przewodnik dla najemcéw beWELL!

Wychodzac naprzeciw oczekiwaniom interesariuszy Emitent dobrowolnie przygotowat i opublikowat raport ESG za rok
2022, ktory jest dostepny na stronie internetowej Spoétki dedykowanej relacjom inwestorskim w zaktadce ESG. Publikacja

raportu ESG za rok 2023 planowana jest w pazdzierniku 2024 roku.

INICJATYWY Z SPOLECZNE (CSR)

Odpowiedzialnos¢ spoteczna jest wazng czescia strategii rozwoju Grupy Cavatina Holding S.A. Jako jeden z najwiekszych
deweloperéw powierzchni biurowych w kraju, Grupa nie tylko ktadzie nacisk na wysokie standardy dziatalnosci
biznesowej, ale takze angazuje sie w zréwnowazony rozwdj spotecznosci oraz miast, w ktérych dziata. Kluczowe obszary
wsparcia, na ktérych koncentruje sie Grupa to: kultura, edukacja, rozwdj spotecznosci, wsparcie inicjatyw pomagajacych

najbardziej potrzebujgcym.

WYBRANE PROJEKTY, W KTORE ANGAZUJE SIE GRUPA:

Sala koncertowo-widowiskowa

Powstata z inicjatywy Grupy, ktérej najemca i operatorem jest fundacja Fiducia. To swiatowej klasy komercyjna sala kon-
certowo widowiskowa w centrum Bielsko-Biate], zaprojektowana przez wysokiej klasy specjalistow w dziedzinie akustyki.
W budynku znajduje sie studio nagran oraz sala koncertowa na 1 000 osdb, ktéra bedzie mogta rowniez stuzy¢ do organiza-
cji konferencji, kongreséw i spotkan. Sala koncertowa posiada najnowoczesniejszy w tej czesci Europy system nagtosnienia
dZwieku immersyjnego, ktérego nie posiada zadna inna sala koncertowa w Polsce, co w zatoZzeniu ma przetozyc sie na sukces
komercyjny tego przedsiewziecia. Podkreslenia wymaga fakt, ze Cavatina Hall odpowiada na zapotrzebowanie oséb niepet-
nosprawnych. Sala w Bielsku-Biatej - jako pierwszy tego typu obiekt w Polsce - jest w petni dostosowana do potrzeb oséb
niewidomych i niedowidzacych. Sala koncertowa, foyer, windy, toalety, fotele i ciagi komunikacyjne sg wyposazone w tzw.
Jfotupointy”, prowadnice Sciezkowe, wypukte oznakowanie siedzen oraz inne urzadzenia pozwalajace osobom z tymi nie-
petnosprawnosciami na sprawne nawigowanie po obiekcie bez koniecznosci korzystania z przewodnikéw. Cavatina Hall jest
pierwsza tak dobrze dostosowang do potrzeb oséb niewidomych salg i z pewnoscia bedzie dla nich pierwszym wyborem, jesli
chodzi o uczestnictwo w zyciu koncertowym. Osoby niewidome i niedowidzace stanowia znaczna liczbe oséb zainteresowa-
nych uczestnictwem w koncertach, zas brak dostosowania sal koncertowych do ich potrzeb byt jedna z gtéwnych przeszkod,

uniemozliwiajacych partycypacje w zyciu kulturalnym.

Studio nagran dla mtodych talentéw

Dopetnieniem nowoczesnej sali koncertowej Cavatina Hall jest dziatajace na zasadzie non profit, nowoczesnie wyposazone
,Cavatina Studio” w Bielsku-Biatej, umozliwiajace mtodym, nieznanym artystom pragnacym zaistnie¢ na rynku muzycznym
a nie posiadajacym odpowiednich srodkéw, profesjonalne nagranie wtasnego singla. CAVATINA STUDIO - to zespot prze-
stronnych, zréznicowanych akustycznie pomieszczen do rejestracji dzwieku. To komfortowa, wyposazona w najbardziej za-
awansowane rozwiazania technologicznie rezyserka oraz jeden z najwiekszych w tej czesci Europy live-room o powierzchni
prawie 130 m.kw z widokiem na Beskidy. Od momentu powstania studio goscito kilkuset wykonawcdw z catej Polski i nie

tylko. Efektem tej wspodtpracy sa miedzy innymi wtasne wydawnictwa muzyczne, teledyski oraz nagrania ,live session”.

Produkcja filmowa

Dziatalnos¢ w zakresie produkgji, koprodukgji i postprodukcji filmowej.
Think Tank dla szkolnictwa

W nowoczesnym biurowcu Cavatina Hall swoja siedzibe ma tez Holistic Think Tank, dziatajacy w ramach fundacji Fiducia,

ktora jest wspotfinansowana przez Grupe. Zespdt sktadajacy sie z ekspertdw, nastawiony jest na wdrazanie zmian w edukacji,
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analizujacy najnowsze osiagniecia nauki i praktyki edukacyjnej, a takze prowadzacy wtasne badania empiryczne w srodowisku
szkolnym. Celem jest promowanie nowego sposobu myslenia o edukacji i dostarczanie szkotom nowoczesnych rozwigzan

metodologicznych majacych na celu popularyzacje nauczania interdyscyplinarnego.

Klub rowerowy Cavatina

Cavatina BikeClub powstat jako inicjatywa majaca na celu przede wszystkim integracje, rozwoj i promocje inicjatyw propa-
gujacych sporty rowerowe, w tym kolarstwo gorskie, oraz promocje zdrowego stylu zycia. W ramach dziatalnosci CBC orga-
nizowane sa dla cztonkéw klubu, ktérzy sa pracownikami i wspdtpracownikami Grupy Cavatina, wycieczki i rajdy rowerowe
majace na celu propagowanie kultury fizycznej, sportu oraz rozwoj turystyki rowerowej. Cavatina wspiera utrzymanie En-
duro Trails w zawodach MTB organizowanych w Bielsku-Biatej takich jak EWS Enduro World Series Gold Qualifier. Bielsko-
-Biata Enduro Trails to sie¢ jednokierunkowych szlakow rowerowych lub tzw. singletrackéw. Te popularne trasy dla roweréw
gorskich sa krete, waskie i pofatdowane, o réznym stopniu trudnosci, od tagodnie opadajacych tatwiejszych tras do stromych
i technicznych zjazdow. Cavatina wspiera rowniez utrzymanie lokalnego osrodka rowerowego poprzez coroczne serwisowa-

nie i przebudowe szlakow.

Szlachetna Paczka

Udziat w ogdélnopolskim projekcie spoteczny organizowanym przez Stowarzyszenie Wiosna, ktérego gtownym celem jest
pomoc rodzinom i osobom znajdujgcym sie w trudnej sytuacji zyciowej. Pracownicy Grupy przygotowuja co roku dwie duze
paczki dla potrzebujacych rodzin lub osdb samotnych. Ponadto Cavatina wspiera projekt poprzez zakup zywnosci i napojow

dla Wolontariuszy pracujacych w trakcie finatu czyli tzw. ,weekendu cudow”

Galeria Cavatina oraz wspoétpraca z Bainbridge Performing Arts, Seattle USA
Dziatalnos$¢ majaca na celu popularyzacje sztuki w przestrzeniach komercyjnych i publicznych oraz biezace wsparcie dziatal-

nosci Bainbridge Performing Arts w Seattle USA.

Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju
W 2024 roku oraz do dnia publikacji sprawozdania w Grupie Kapitatowej nie prowadzono przedsiewzie¢ o charakterze

badawczo - rozwojowym. Grupa Kapitatowa nie prowadzi dziatalnosci w zakresie badan i rozwoju.

IV. CELE STRATEGICZNE GRUPY KAPITAtOWEJ

Celem strategicznym Grupy jest dynamiczny rozwoj na rynku budowy mieszkan z przeznaczeniem na sprzedaz do bez-
posredniego odbiorcy, i osiggniecie dzieki temu pozycji jednego z wiodacych deweloperdw mieszkaniowych w Polsce. Cel
ten bedzie realizowany poprzez wykonanie obecnie posiadanych projektow mieszkaniowych, konwersje wybranych nie-
ukonczonych lub nierozpoczetych projektéw z posiadanego portfolio projektow komercyjnych oraz akwizycje nowych

projektéw mieszkaniowych.

W obszarze nieruchomosci komercyjnych Grupa koncentruje sie na aktywnym zarzadzaniu portfolio ukonczonych projek-
tow oraz selektywnej realizacji kolejnych projektéw z posiadanego banku ziemi. Zgodnie z dotychczasowym modelem bizne-
sowym, w ramach aktywnego zarzadzania portfolio ukonczonych projektow Grupa bedzie dazyta réwniez, pod warunkiem
uzyskania satysfakcjonujacych warunkéw finansowych, do sprzedazy projektéw komercyjnych. W razie braku mozliwosci
uzyskania satysfakcjonujgcych warunkéw finansowych Grupa dopuszcza réwniez mozliwosc srednio - dtugo terminowego

zarzadzania ukonczonymi projektami komercyjnymi.

Grupa planuje kontynuowac prowadzenie dziatalnosci w najlepszych lokalizacjach wiekszosci najwiekszych miast w Polsce

(Warszawa, Gdansk, Krakow, Wroctaw, £6dz, Katowice oraz Bielsko-Biata).
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Jednoczesnie Grupa chce osiggnac zdolnos¢ do wyptacania wysokiej i regularnej dywidendy.
Dla realizacji celow strategicznych Grupa podejmuje szereg dziatan operacyjnych, zaréwno wewnatrz organizacji, jak i w re-

lacjach z otoczeniem gospodarczym. Najwazniejsze z nich wymieniono ponize.

1. Koncentracja na duzych projektach, w tym takze wkomponowanych w inwestycje wielofunkcyjne, wyrdzniajacych sie uni-
kalng architektura, ponadprzecietng jakoscia i designem, zlokalizowanych w duzych aglomeracjach miejskich, zapewniaja-
cych: (i) najwyzsze marze dzieki korzysciom skali oraz (I1) atrakcyjne ceny przy sprzedazy.
2. Koncentracja na identyfikacji oraz zaspokajaniu potrzeb potencjalnych najemcow projektéw komercyjnych i nabywcow
mieszkan, m.in. poprzez:
a. wysoka selektywnosc w procesie wyboru lokalizacji;
b. systematyczng analize trenddw na rynku, w szczegdlnosci w zakresie technologii wykonania, architektury, wzornictwa
oraz oczekiwan zwiazanych z proekologicznoscig obiektow; projektujac budynki, Grupa w szczegélnosci skupia sie na ta-
kich aspektach, jak energooszczednosd, udziat powierzchni biologicznie czynnych, retencja wody, rozwiazania w zakresie
tzw. budynkéw inteligentnych;
c. optymalizacje skali kazdego z projektéw w celu zapewnienia jak najlepszych parametrow w zakresie technicznym,
operacyjnym i finansowym, przektadajacych sie z jednej strony na mozliwos¢ oferowania przysztym najemcom konku-
rencyjnych stawek czynszu a nabywcom mieszkan atrakcyjnych cen sprzedazy, z drugiej na maksymalizowanie wartosci
nieruchomosci;
d. zapewnianie najwyzszej jakosci wykonania realizowanych projektéw, zaréwno w aspektach technologicznych i tech-
nicznych, jak i estetycznych;
e. ponadprzecietne w skali rynku zaangazowanie w procesy aranzacji i wykanczania wnetrz na zlecenie konkretnych
przysztych najemcow - kazdemu przysztemu najemcy Grupa oferuje pewien zakres wykorczenia ,pod klucz”, wyrazany w
okreslonej wartosci kosztéw na m2 (kwota zalezna od obiektu), z opcjg jego dodatkowego rozszerzenia na koszt klienta;
f. podnoszenie kwalifikacji merytorycznych oraz relacyjnych pracownikéow Grupy odpowiadajacych za wspotprace z klientami.
3. Biezace monitorowanie i analiza rynku nieruchomosci biurowych oraz podmiotéw w nim uczestniczacych po stronie inwe-
storskiej, m.in. poprzez:
a. utrzymywanie relacji z potencjalnymi inwestorami poprzez udziat w targach, spotkaniach branzowych;
b. regularne badanie i analiza raportdw rynkowych generowanych przez miedzynarodowe agencje doradcze.
4. Rozwdj i utrwalanie kompetencji wtasnego zespotu ekspertéw, pozwalajacych na samodzielng obstuge catego procesu in-
westycyjnego kazdego z realizowanych projektow, w szczegdlnosci w obszarach: (i) projektowania inzynieryjnego i architek-
tonicznego, (ii) petnienia funkcji generalnego wykonawcy, (iii) komercjalizacji powierzchni, (iv) zarzadzania nieruchomosciami,
przektadajace sie na maksymalizacje catkowitej marzy Grupy na kazdym z projektow.
5. Dbatos¢ o biezaca jakos¢ wspdtpracy z kooperantami Grupy, w szczegolnosci podwykonawcami i dostawcami materiatéw
budowlanych, m.in. poprzez:
a. dostosowywanie umownych terminéw ptatnosci w oparciu o indywidualne ustalenia z poszczegdinymi dostawcami/
podwykonawcami pozwalajace na utrzymanie przez nich odpowiedniego poziomu ptynnosci;
b. w razie potrzeby, po indywidualnych ustaleniach, skracanie umownie ustalonych termindw ptatnosci;
c. w przypadku sprawdzonych podwykonawcdw nawigzywanie relacji dtugoterminowych poprzez proponowanie im
wspodtpracy na kolejnych projektach realizowanych przez Grupe.
6. Optymalizacja harmonograméw poszczegdlnych projektdw w celu zapewnienia mozliwie najbardziej korzystnych parame-
tréw realizacji oraz minimalizacji ryzyk, w aspektach: organizacyjnym, czasowym oraz finansowym, w szczegdlnosci poprzez:
a. kompleksowe analizy chtonnosci poprzedzajace nabycie dziatek, umozliwiajace relatywnie precyzyjne okreslenie
mozliwej skali inwestycji;
b. rozbudowane due diligence nabywanych dziatek majace na celu minimalizacje ryzyk prawnych i biznesowych
zwiazanych z realizowanymi inwestycjami;

¢. planowanie ptatnosci za nieruchomos¢ gruntowa na czas po dacie uzyskania pozwolenia na budowe.
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7. Zapewnienie zdywersyfikowanych i stabilnych Zrodet finansowania, adekwatnych dla zaktadanego tempa rozwoju Grupy,
umozliwiajacych uzyskiwanie optymalnych stép zwrotu przy jednoczesnym bezpieczenstwie finansowym, m.in. poprzez:
a. przeznaczanie wiekszosci wypracowanych zyskow na potrzeby finansowania dziatalnosci Grupy;
b. pozyskiwanie finansowania dtuznego na rynku publicznym oraz finansowania dtuznego w formie kredytéw, obligacji
i pozyczek.
8. Minimalizowanie okreséw pomiedzy zakonczeniem komercjalizacji a sprzedaza projektow przy zachowaniu zatozonych minimal-

nych stép zwrotu z inwestycji, majace na celu jak najefektywniejsza reinwestycje kapitatu w realizacje kolejnych projektow.

DZIAEANIA PODJETE W RAMACH REALIZACJI STRATEGII W OKRESIE OBJETYM SPRAWOZDANIEM
W trakcie okresu sprawozdawczego Grupa konsekwentnie realizowata dziatania zapewniajace realizacje przyjetej strategii,
najwazniejsze z nich to:
 kontynuacja realizacji i przedsprzedazy trzech projektéw mieszkaniowych,
« rozszerzenie portfolio projektow mieszkaniowych o projekt Quorum Tower,
» pozyskanie finansowania w postaci kredytéw bankowych i pozyczek w tacznej kwocie ponad 80 min PLN oraz przepro-
wadzenie emisji kilku serii obligacji w tacznej kwocie ponad 70 min PLN,
» oddanie do uzytkowania projektu Quorum Office Park A (18,2 tys. m2),
« uzyskanie certyfikatu BREEAM na poziomie Outstanding dla projektu Quorum Office Park Budynek A.

V. PERSPEKTYWY ROZWOJU oraz ocena mozliwosci realizacji zamierzen
inwestycyjnych

W przysztym roku oraz w perspektywie kolejnych latach planowany jest dalszy dynamiczny rozwdj Grupy, poprzez konse-
kwentna realizacje dziatar zmierzajacych do realizacji celu strategicznego jakim jest osiagniecie pozycji jednego z wiodacych

deweloperéw mieszkaniowych w Polsce.

Zarzad ocenia perspektywy rozwoju jako dobre. Rozwdéj Grupy bedzie wspierany miedzy innymi przez:
« solidne portfolio zabezpieczonych projektow pozwalajace na systematyczne zwigkszanie ilosci realizowanych i sprze-
dawanych mieszkan,
« perspektywe konwersji kolejnych projektéw komercyjnych na projekty mieszkaniowe,
« atrakcyjnos¢ polskiego sektora nieruchomosci mieszkaniowych,

» wzrost polskiej gospodarki.

Na dzien sprawozdania Zarzad nie identyfikuje istotnych zagrozen dla mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych po-
legajacych na realizacji projektéw z zabezpieczonego portfela oraz jego dalszym uzupetnianiu o kolejnej projekty (w tym w

drodze konwersji projektdw komercyjnych na projekty mieszkaniowe).

Grupa, podobnie jak dotychczas, planuje korzystac¢ ze zdywersyfikowanych zrédet finansowania projektéw, wykorzystujac
do tego kapitat wtasny oraz finansowanie dtuzne w postaci kredytow bankowych, obligacji oraz pozyczek przy jednoczesnym
utrzymywaniu wskaznikéw zadtuzenia na bezpiecznym poziomie, w zadnym wypadku nie przekraczajacym poziomdw dozwo-

lonych przez dotychczas zawarte umowy finansowania.
Grupa ze wzgledu na realizowany model biznesowy nie utrzymuje wysokiego salda srodkéw pienieznych, zgodnie bowiem

z zapisami umow kredytowych, ktére maja dominujace znacznie w zakresie finansowania zewnetrznego Grupy, ich kolejne

transze uruchamiane sa proporcjonalnie do zaawansowania prac na finansowanym projekcie.
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CZYNNIKI ZEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY KAPITAtOWE)J

36

1. Ksztattowanie sie popytu na powierzchnie biurowe w zwiazku z pandemia COVID-19.

Z dotychczasowych obserwacji i doswiadczen wynika, ze utrzymanie mozliwosci zdalnego $wiadczenia pracy jest w pew-
nym zakresie mozliwe, rowniez po zakonczeniu pandemii COVID-19, jednak powrét przynajmniej czesci pracownikdw do
biur jest nieunikniony. Praca swiadczona zdalnie wptywa bowiem nierzadko negatywnie na spéjnos¢ zespotu, wzajemne
przekazywanie wiedzy, innowacyjnosc i wydajnosé, oraz prowadzi (w czesci przypadkoéw) do utraty poczucia przynalez-
nosci do zespotu, ostabienia wiezi miedzyludzkich i - w konsekwencji - do obnizenia wydajnosci pracy. Wielu pracownikow
nie ma réwniez warunkow do efektywnej pracy w domu (np. niewystarczajgca powierzchnia, liczba pomieszczen lub infra-

struktura, gtownie dostepnosc szybkiego Internetu).

Jednoczesnie, ze wzgledu na pewne korzysci wynikajace ze $wiadczenia pracy w trybie zdalnym (WFH), m.in. wyzsza
elastycznosc czasu pracy i brak koniecznosci poswiecania czasu na dojazd do miejsca pracy, istnieje prawdopodobiernstwo,
ze po zakonczeniu pandemii COVID-19 czes$¢ pracownikéw bedzie oczekiwata przynajmniej czesciowego utrzymania

zdalnego trybu Swiadczenia pracy.

Podsumowujac, w ocenie Emitenta akceptowalny wymiar pracy zdalnej bedzie przez kazdego pracodawce ustalany in-
dywidualnie. Biorac pod uwage rowniez inne zmiany zachodzace na rynku pracy, np. stopniowe odwracanie trendu za-
geszczania stanowisk pracy oraz rotacyjnego wykorzystywania stanowisk (tzw. hot-desk), zwiekszanie przez pracodaw-
cow udziatu powierzchni wspdlnych (sale spotkan, miejsca odpoczynku), ocena wptywu pandemii COVID-19 na przyszty
popyt na powierzchnie biurowe nie jest jednoznaczna. Emitent nie jest rowniez w stanie przewidziec jak bedzie ksztatto-
wat sie popyt na powierzchnie biurowe w okresie, w ktérym dojdzie do zakorczenia umdw najmu zawieranych w okresie
przedpandemicznym. Nie mozna wykluczy¢, ze czes¢ wynajmowanej obecnie powierzchni biurowej zostanie wystawiona
do podnajmu lub nastapi rozwigzanie czesci umdw najmu z wtascicielami obiektow. Jednoczesnie nalezy zauwazyc, ze
nastapit wyrazny spadek wolumenu projektéw komercyjnych w trakcie realizacji, co w konsekwencji spowoduje nizsza
podaz powierzchni biurowych w przysztosci, wiec wptyw ewentualnego nizszego popytu powinien zosta¢ w znacznym

stopniu zréwnowazony.

Na bazie dotychczasowych obserwacji nalezy jednoczes$nie oczekiwac wzrostu popytu na powierzchnie biurowe w najle-
piej potozonych, nowych budynkach klasy A, wyposazonych w najnowsze technologie, bezpiecznych, dobrze skomuniko-
wanych, zrownowazonych, spetniajacych wiele funkcji dodatkowych, np. przestrzern do odpoczynku, relaksu, fitnessu, roz-
rywki etc. (tzw. prime properties), kosztem powierzchni zlokalizowanych w budynkach kilku- i kilkunastoletnich, po tzw.
odswiezeniu (tzw. secondary properties). Trend ten bedzie szczegdlnie widoczny po zakonczeniu pandemii COVID-19,
gdyz biura zlokalizowane w prime properties o nowoczesnej architekturze beda dodatkowo zachecaty pracownikéw do
powrotu do biur i bedg poszukiwane przez najemcow. Obiekty realizowane przez Grupe posiadajg wiekszos¢ z ww. cech,
kwalifikujac sie do grupy prime properties, czego najlepszym przyktadem jest z sukcesem skomercjalizowany projekt
Chmielna 89 i transakcja sprzedazy udziatéw w spétce celowej bedacej jego wiascicielem, przeprowadzona w okresie
pandemii COVID-19.

2. Spodziewane utrzymywanie sie duzego popytu na mieszkania.

Obserwowany w ostatnich latach wzrost sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym spowodowany byt m. in. obawa kupu-
jacych przed mozliwym dalszym wzrostem cen przy jednoczesnej niepewnosci, co do rodzaju i zakresu przysztych progra-
mow wsparcia takich jak program ,Bezpieczny Kredyt 2%” lub mieszkanie bez wktadu wtasnego czy konta mieszkaniowe.
Nabywcy poszukujacy mieszkarn zaréwno na wtasne potrzeby, jak i w celach inwestycyjnych przyspieszyli w zwiazku z tym
swoje decyzje zakupowe. Wedtug szacunkow NBP, w 2022 r. udziat oséb fizycznych nabywajacych mieszkania na potrze-
by wtasne oszacowano na poziomie 30% rynku, a w celach inwestycyjnych na poziomie 70%. Od drugiej potowy 2022 .,

podwyzki stép procentowych i rosngca inflacja ograniczyty dostepnosc kredytow hipotecznych poprzez wzrost kosztow
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finansowania i ostrzejsze zasady oceny zdolnosci kredytowe] kupujacych. Nalezy jednak miec¢ na uwadze, ze ostatnie ob-
nizki stop procentowych oznaczajg, ze zwiekszy sie grupa kupujacych, dla ktérych kredyt stanie sie dostepny, co przetozy
sie na podejmowane przez nich decyzje zakupowe. Jednoczesnie, szybka wyprzedaz oferty mieszkan z rynku pierwotne-
go i ograniczona podaz nowych projektow, a co za tym idzie wzrost cen, powoduje wzrost popularnosci mieszkan na wyna-

jem, co powinno przetozyc sie na zwiekszone zainteresowanie 0séb, ktére mieszkania nabywaja w celach inwestycyjnych.

3. Spodziewana relokacja centréw $wiadczenia ustug BPO i SSC do Europy Srodkowo-Wschodniej.

Polska, ze wzgledu na cztonkostwo w Unii Europejskiej oraz w strefie Schengen, jak réwniez dzieki rozbudowanej
infrastrukturze, dostepnosci Internetu, dostepnosci wyksztatconych kadr oraz kosztach pracy nizszych niz w krajach
tzw. Starej Unii, dysponuje potencjatem, by stac sie miejscem relokacji centréw $wiadczenia ustug w formie outsourcingu
(ang. Business Process Outsourcing, BPO) oraz wydzielonych centréw ustugowych korporacji i organizacji globalnych
(ang. Shared Services Centers, SSC) dla podmiotow z sektora nowoczesnych ustug dla biznesu z krajow Europy Zachod-
niej oraz Standw Zjednoczonych. Zjawisko to powinno w kolejnych latach istotnie pozytywnie wptynac na popyt na po-

wierzchnie biurowe, a tym samym na zdolnos¢ Grupy do szybszej komercjalizacji realizowanych obiektow.

Dodatkowo, zjawiskiem czesciowo zwigzanym z pandemig COVID-19 i jej skutkami, niezaleznym od czynnikéw ekono-
micznych i lokalnych, jest pojawienie sie trendu przenoszenia centréw swiadczenia ustug BPO i SSC z krajow azjatyckich,
gtéwnie z Indii, do Europy. Za powyzszym stoja w szczegdlnosci:

(i) zrealizowane w trakcie pandemii ryzyka braku realnej kontroli nad centrami zlokalizowanymi poza Europa, (i) lokalne
przepisy dotyczace ograniczen w przemieszczaniu sie lub pozostawaniu w izolacji, ktére czesto sa istotnie odmienne niz
obowigzujace w krajach europejskich, oraz (iii) braki infrastrukturalne (gtéwnie w zakresie sieci internetowej) w krajach

azjatyckich, ktére uniemozliwity efektywne wdrozenie modelu pracy zdalnej w trakcie pandemii.

4. Rosnacy popyt na coworking.

W oparciu o doswiadczenia z lat wczesniejszych, w latach kolejnych Grupa oczekuje dalszego wzrostu zapotrzebowania
na powierzchnie coworkingowe, tj. stanowiska pracy lub pomieszczenia potrzebne do wykonania pracy biurowej, dostep-
ne w formie najmu na godziny, dni lub tygodnie. Zjawisko to wptywa pozytywnie na popyt na powierzchnie biurowe, a tym

samym na zdolnos¢ Grupy do szybszej komercjalizacji realizowanych obiektow.

5. Ksztattowanie sie struktury finansowania poszczegélnych projektéw Grupy.

Ze wzgledu na obserwowany przez Grupe wzrost ostroznosci bankéw w zakresie decyzji o angazowaniu sie w nowe
komercyjne projekty nieruchomosciowe, istnieje prawdopodobienstwo koniecznosci zwiekszania udziatu wtasnego
w finansowaniu projektow komercyjnych Grupy. Jednoczesnie mozna spodziewac sie wzrostu oczekiwan bankow w zakre-
sie stopnia komercjalizacji (odsetek powierzchni biurowej objetej podpisanymi umowami przednajmu (tzw. pre-lease) na
etapie udzielania finansowania, co moze opdzniac czas uzyskania finansowania dla danego projektu, a tym samym wyma-

gac wiekszego zaangazowania sSrodkow wtasnych.

6. Ksztattowanie sie zewnetrznych kosztow realizacji projektéw mieszkaniowych.

Nalezy spodziewac sie rosnacych kosztow projektowania i wykonania projektéw mieszkaniowych ze wzgledu na rosnace
ceny niektorych materiatow i ustug budowlanych, a takze podlegajace w ostatnim czasie duzym wahaniom ceny energii i
transportu. W ocenie Zarzadu, rosnace koszty powinny by¢ w znacznej mierze kompensowane rosnacymi cenami sprze-

dazy, a zatem wzrost nie powinien mie¢ istotnego wptywu na marze uzyskiwane przez Grupe.
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7. Ksztattowanie sie rynkowych stép procentowych.

Ewentualny wzrost poziomu stép procentowych bedzie miat wptyw na poziom kosztéw finansowych ponoszonych przez
Grupe. Wyzszy poziom rynkowych stop procentowych Grupa uwzglednia w wycenach realizowanych projektéw, co po-
woduje wyzsze wartosci stopy wolnej od ryzyka, co negatywnie wptynie na ostateczne wartosci wycen, a tym samym
na wyniki finansowe Grupy. Jednoczes$nie podwyzszone koszty finansowania wptywaja na brak aktywnosci inwestorow
nabywajacych skomercjalizowane projekty komercyjne. Dodatkowo, trwaja prace nad reforma majaca zastapic stope
procentowg WIBOR stopa procentowg IBOR. Posiadane przez Grupe obligacje i kredyty sg oparte na zmiennej stawce
procentowe] WIBOR, w konsekwencji zmiana moze wptynac¢ na obnizenie lub wzrost poziomu wskaznika referencyjnego,

ktory bezposrednio przetozy sie na wartosci oprocentowania.

Nalezy jednak zwrdéci¢ uwage na rozpoczete przez Europejski Bank Centralny oraz amerykanski FED cykle obnizek stop

procentowych co jest widocznie rowniez w kwotowaniach kontraktow terminowych na wysokosc¢ stopy procentowe;.

CZYNNIKI WEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY KAPITALOWE)J

38

1. Koncentracja na wysokomarzowych projektach mieszkaniowych.

Grupa planuje dynamiczny rozwdj na rynku budowy mieszkan z przeznaczeniem na sprzedaz do bezposredniego odbior-
cy i osiggniecie dzieki temu pozycji jednego z wiodacych deweloperdw mieszkaniowych w Polsce. Catkowity potencjat
portfela projektéw mieszkaniowych Grupa szacuje na ponad 110 tys. PUM (ok. 2,5 tys. mieszkan), ktérych potencjat
sprzedazowy przekracza 2 mld PLN, a szacowane pozostate do poniesienia tzw. koszty twarde realizacji tych projektéw
wynoszg ok. 700 min PLN.

2. Zarzadzanie portfelem projektéw.

Grupa koncentruje sie na aktywnym zarzadzaniu portfolio ukonczonych projektéw. W ramach aktywnego zarzadzania
portfolio ukonczonych projektéw Grupa bedzie dazyta réwniez, pod warunkiem uzyskania satysfakcjonujacych wa-
runkéw finansowych, do sprzedazy projektow komercyjnych. W razie braku mozliwosci uzyskania satysfakcjonujacych
warunkow finansowych Grupa dopuszcza réwniez mozliwose srednio — dtugo terminowego zarzadzania ukorczonymi

projektami komercyjnymi

3. Dalsze podnoszenie standardéw technologicznych nowych budynkéw w celu podniesienia ich atrakcyjnosci dla
inwestorow docelowych.

Zgodnie z dotychczasowa praktyka, Grupa planuje wdrazanie w kolejnych projektach nowych rozwiazan technologicz-
nych oraz rozwiagzan architektonicznych, ktérych pojawienie sie na rynku bedzie pozytywnie przyjmowane przez poten-
cjalnych najemcéw i inwestorow oraz akceptowane przez nich cenowo, pozwalajac na zachowanie marzy wykonawczej
na poziomach zblizonych do odnotowywanych historycznie. Grupa zamierza rowniez ubiegac sie o przyznanie kolejnym
projektom komercyjnych certyfikatow zréwnowazonego budownictwa w systemie BREEAM oraz WELL Health&Safety
Rating (WELL HSR). W przypadku pojawienia sie nowych certyfikatow, ktorych przyznanie projektom komercyjnym be-

dzie korzystnie postrzegane przez ich uzytkownikéw, Grupa rozwazy podjecie staran o ich uzyskanie.
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VI. PODSTAWOWE SKEADNIKI SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW GRUPY KAPITALOWE)
CAVATINA HOLDING S.A.

_ Okres zakoriczony 30 czerwca 2024 roku Okres zakonczony 30 czerwca 2023 roku

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody z najmu i aranzacji 61104 39830
Koszty zwiazane z najmem i aranzacjami (29002) (23195)
Wynik z najmu i aranzacji 32102 16 635
i\\/jggstf/rcaytjan\ig/gycemy i sprzedazy nieruchomosci 51392 11044
Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych 83 494 27 679
Przychody z pozostatych umow z klientami - 59701
Koszty pozostatych umow z klientami - (57 864)
Koszty ogdlnego zarzadu (24 653) (21 630)
Pozostate przychody operacyjne 5140 4050
Pozostate koszty operacyjne (4913) (6678)
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 59 068 5258
Przychody finansowe 12868 40401
Koszty finansowe (51849) (37 502)
s o a1
Zysk brutto 21784 7019
Podatek dochodowy (3318) (805)
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 18 466 6214
Zysk netto za okres 18 466 6214
Inne catkowite dochody
Pozycje, ktére moga podlegac przeklasyfikowaniu
do zysku w kolejnych okresach sprawozdawczych:
RoéZnice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych 6 44
Inne catkowite dochody netto 6 44
Catkowity dochéd za okres 18 472 6258
Zysk na jedna akcje:
- podstawowy z zysku za okres (PLN) 0,73 0,24
- rozwodniony z zysku okres (PLN) 0,73 0,24
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Wozrost przychoddw z najmu i aranzacji w pierwszym pétroczu 2024 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu ubiegtego
roku o blisko 53% wynika z postepujacej komercjalizacji projektéw oddanych do uzytkowania w poprzednich okresach spra-

wozdawczych oraz rozpoczecia najmu na projektach oddanych do uzytkowania w trakcie okresu sprawozdawczego.

W pozycji zysk z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych Grupa wykazuje zyski i straty:

(i) z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych - gruntéw, projektow w trakcie budowy, projektéw ukonczonych uwzgled-
niajace postep prac budowlanych oraz podpisywanie kolejnych uméw najmu (réwniez tzw. pre-lease, tj. uméw zawieranych
przed uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie budynku),

(11) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych.

Odnotowane przychody finansowe to efekt dalszego ostabienia sie kursu EUR wzgledem PLN i rozpoznania dodatnich nie-

zrealizowanych réznic kursowych z wyceny bilansowej zobowiagzan finansowych.

Wozrost kosztow finansowych w | potroczu 2024 roku o 14 347 tys. zt wzgledem okresu poréwnawczego wynika z utrzymu-
jacych sie wysokich poziomédw indeksow WIBOR i EURIBOR oraz wzrostu salda zobowigzan finansowych zaciaggnietych na

realizacje kolejnych projektéw inwestycyjnych.

Wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej wynidst w | pétroczu 2024 roku 18 466 tys. zt. Wzrost wzgledem okresu porow-

nawczego wynika przede wszystkim z wyzszego o 15,5 min zt wyniku z najmu i aranzacji oraz wyzszej kwocie wyceny do

wartosci godziwej portfela posiadanych nieruchomosci inwestycyjnych.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALtOWE)J
CAVATINA HOLDING S.A.

Aktywa 30 czerwca 2024 roku 31 grudnia 2023 roku

Aktywa trwate 2905 258 2715918
Aktywa niematerialne 33 57
Wartosc firmy 82425 82425
Rzeczowe aktywa trwate 78826 79 444
Nieruchomosci inwestycyjne 2649151 2470175
Pozostate aktywa finansowe 12 656 12456
Pozostate aktywa niefinansowe 4007 3940
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 20479 11437
Aktywa obrotowe 440 099 418 009
Zapasy 294145 231852
rli)ag!zinos’ci z tytutu najmu oraz pozostate nalez- 20762 18966
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 5997 4512
Pozostate aktywa finansowe 55197 58 904
Pozostate aktywa niefinansowe 28 663 41688
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 35335 62087
SUMA AKTYWOW 3345357 3133927
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30 caerwea 2024oks 31 grudnia 2023 roku

Kapitat wtasny (przypadajacy

akcjonariuszom jednostki dominujacej) 1190066 1171594
Kapitat podstawowy 330538 330538
Kapitat zapasowy 90395 90 395
Réinicg kur§owe z przeliczenia jednostki 7 1
zagranicznej

Zyski zatrzymane 769126 750 660
Kapitat wtasny ogétem 1190066 1171594
Zobowiazania dtugoterminowe 1710380 1556 684
Kredyty i pozyczki 1206727 1144075
Obligacje 367535 290294
Zobowiazania inwestycyjne 15830 15981
Zobowiazania z tytutu leasingu 52151 50058
Pozostate zobowiazania finansowe 483 1580
Pozostate zobowiazania niefinansowe -

(Ijsazrgéa Z tytutu odroczonego podatku docho- 67 654 54 696
Zobowiazania krétkoterminowe 444911 405 649
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 39287 34379
Kredyty i pozyczki 153123 174929
Obligacje 59807 76986
Zobowiazania inwestycyjne 96 660 66983
Zobowiazania z tytutu leasingu 3264 3465
Pozostate zobowigzania finansowe 38079 39358
Pozostate zobowiazania niefinansowe 50784 5747
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 3766 3476
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 141 326
Zobowiazania ogétem 2155291 1962 333
Kapitat wtasny i zobowigzania 3345 357 3133927

Suma aktywdéw na koniec czerwca 2024 roku wyniosta 3 345 miIn zt wobec 3 134 min zt na koniec 2023 roku. Aktywa
trwate wykazywaty wartosc¢ 2 905 min zt wobec 2 716 min zt na koniec roku 2023, stanowiac 87 % sumy aktywdw ogdtem
(87% na koniec 2023 roku). Najistotniejszg pozycja w ramach aktywéw trwatych sg nieruchomosci inwestycyjne
(2 649 mlIn zt, tj. 79% aktywdw na koniec czerwca 2024 roku), na ktére sktadajg sie: grunty nabyte w celu realizacji projektow
komercyjnych, nieruchomosci inwestycyjne w budowie oraz gotowe nieruchomosci inwestycyjne po uzyskaniu pozwolenia
na uzytkowanie. Wzrost wartosci nieruchomosci inwestycyjnych jest konsekwencja ponoszenia naktadéw inwestycyjnych
na realizowane projekty oraz ich wyceny do wartosci godziwej (tych projektéw, ktére spetniaja kryteria zapisane w polityce

rachunkowosci Grupy).
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W ramach rzeczowych aktywdw trwatych Grupa prezentuje m.in. sale koncertowo- konferencyjng (czes¢ budynku Cavatina
Hall w Bielsku-Biatej) wraz z jej wyposazeniem w kwocie ponad 70 min zt. Sala jest wykorzystywana przez Grupe przede

wszystkim na cele w obszarze CSR /ESG.

Na koniec czerwca 2024 roku aktywa obrotowe osiggnety wartos$¢ 440 099 tys. zt tj. 13% sumy aktywdw (w okresie pordw-
nawczym 13%). Saldo wzrosto na skutek dalszego rozwoju przez Grupe Kapitatowa dziatalnosci w zakresie budowy miesz-
kan na sprzedaz, ktérych wartos¢ prezentowana jest w ramach zapaséw. W kolejnych kwartatach przewidywana jest dalsza
zmiana struktury sprawozdania z sytuacji finansowe] - aktywa obrotowe, w tym zapasy beda zwiekszaty swdj udziat w sumie

bilansowej kosztem nieruchomosci inwestycyjnych.

Zmiana zobowigzan dtugoterminowych Grupy (na koniec czerwca 2024 roku wynosity 1 710 min zt wobec 1 557 min zt na
koniec 2023 roku) o 10% byta przede wszystkim efektem pozyskania dtugoterminowego finansowania kolejnych inwestycji

realizowanych przez Grupe.

Zobowigzania krotkoterminowe Grupy na koniec czerwca 2024 roku wynosity 444 911 tys. zt wobec 405 649 tys. zt na
koniec 2023 roku i wzrosty o 10%, gtdwnie za sprawa pozostatych zobowigzan niefinansowych - srodkéw pienieznych otrzy-

manych od klientéw indywidualnych z tytutu sprzedazy mieszkan.

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE Z PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH GRUPY KAPITALOWE)
CAVATINA HOLDING S.A.

Przeptywy srodkéw pienieznych Okres 6 miesigcy zakornczony Okres 6 miesiecy zakoriczony
z dziatalnosci operacyjnej 30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku

Zysk/(strata) brutto 21784 7 019
Korekty o pozycje: 11136 64608
Amortyzacja 3252 3224

Koszty z tytutu ptatnosci na bazie akcji wtasnych - -

Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci (51392) (11044)

Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek

ujmowanych metoda praw wtasnosci (1697) 1138
Wycena instrumentéw pochodnych (2130) (2384)
(waekszeme)/zmm\ejszeme stanu na\_eznlo.so 2679) 18038
7 tytutu najmu oraz pozostatych naleznosci
(Zwigkszenie)/zmniejszenie stanu zapaséw (61482) 52543
(waek]szenl|e)/zmmejszeme stanu pozostatych 12958 18750
aktywow niefinansowych
wa%szsme/(zmmgjsgenle_) stanu zobowiagzan 79 645 7018
z wyjatkiem kredytéw i pozyczek
Odsetki 43263 31744
Podatek dochodowy zaptacony (1072) (1314)
Pozostate (7530) (53105)
Srodki p]en]ezne netto z dziatalnosci 32920 71 627
operacyjnej

49 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki Cavatina Holding S.A. oraz Grupy Kapitatowej

Cavatina Holding S.A. za | potrocze 2024 roku



Przeptywy srodkéw pienieznych Okres 6 miesiecy zakoriczony Okres 6 miesigcy zakonczony
z dziatalnosci inwestycyjnej 30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
Whptywy 4560 16 445

Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych
i aktywow niematerialnych

Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 883 11756
Sptata udzielonych pozyczek 3292 3895
Odsetkiotrzymane 385 689
Pozostate - 105
Wydatki 120 256 238 625

Nabycie rzeczowych aktywow trwatych

i aktywow niematerialnych 520 2015
Naktady na nieruchomosci inwestycyjne 119927 236 254
Udzielenie pozyczek 9 356
Pozostate - -
srodki piepie.ine netto z dziatalnosci (115 696) (222 180)
inwestycyjnej
z dziatalnosci finansowej 30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
Wptywy 249 501 247 656
Emisja akcji R
Wptywy z tytutu zaciagniecia pozyczek/ kredytéw 82990 170711
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych 74700 23960
Faktoring odwrotny 91811 52985
Wydatki 193477 101 689
Sptata pozyczek/kredytow 42860 42974
Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 17292 2 500
Faktoring odwrotny 93168 42 684
igfg;agiéwnej czesci zobowigzan z tytutu 2015 1624
Odsetki od zobowiazan z tytutu leasingu 554 614
Pozostate 3607
;)adp?Etl;wivzifgzct%v\:/\;ypcfyczek oraz dtuznych 33981 11293
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 56 024 145 967
Zyvi§k§zenie/gzmniej§zenie) r]etto stanu srodkow (26752) (4586)
pienieznych iich ekwiwalentow
Srodki pieniezne na poczatek okresu 62087 46 748
Srodki pieniezne na koniec okresu 35335 42162
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Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w | potroczu 2024 roku 32 920 tys. zt, wobec 71 627 tys. zt

w okresie porownywalnym.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty w | pétroczu 2024 roku (-) 115 696 tys. zt, wobec (-) 222

180 tys. zt w okresie poréwnawczym. Po stronie wyptywow kluczowe byty ponoszone w obu okresach wydatki na nierucho-

mosci inwestycyjne (koszty realizacji inwestycji). Nizszy wyptyw srodkéw z tej dziatalnosci wynikat ze zmiany strategii pro-

wadzonej dziatalnosci przez Grupe i rozpoczecia budowy mieszkar na sprzedaz klientom indywidualnych, na ktére wydatki

prezentowane sg w ramach dziatalnosci operacyjne;j.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty w | potroczu 2024 roku 56 024 tys. zt, wobec 145 967 tys. zt

w okresie porownawczym. Spadek przeptywow, podobnie jak w przypadku zmiany przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej

wynikat ze zmiany strategii prowadzonej dziatalnosci przez Grupe, dzieki czemu czesc¢ realizowanych projektéw jest po czesci

finansowana przez wptaty wtasne klientéw indywidualnych kupujacych mieszkania.

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW SPOLKI CAVATINA HOLDING S.A

Okres 6 miesiecy zakoriczony Okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku

Dziatalno$¢ kontynuowana

Przychody z tytutu odsetek i poreczen

Udziat w zyskach jednostek zaleznych i wspoétkon-
trolowanych wycenianych metoda praw wtasnosci

Przychody z uméw z klientami

Koszty z tytutu odsetek i poreczen
Koszty zumodw z klientami

Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate przychody (koszty) operacyjne
Zysk z dziatalnosSci operacyjnej

Zysk ze sprzedazy jednostki zaleznej
Pozostate przychody finansowe
Pozostate koszty finansowe

Zysk brutto

Podatek dochodowy

Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej
Catkowite dochody netto

Zysk na jedna akcje:

- podstawowy z zysku za okres (PLN)

- rozwodniony z zysku okres (PLN)

44

45175

43034

117

(3957)

37 644

698

38 342

38 342

34821

22286

(33285)

(3363)

22

20481

(25533)

(5052)

5331

279

279

0,01

0,01
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Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej w | pétroczu 2024 roku wynidst 38 342 tys. zt wobec 279 tys. zt w analogicznym
okresie roku ubiegtego. W sprawozdaniu z catkowitych dochodow istotng pozycje stanowi przychdéd z tytutu wyceny metoda
praw wtasnosci udziatow w jednostkach zaleznych i wspotkontrolowanych, ktérej wysokosc jest bezposrednio skorelowana

z zyskami poszczegdlnych spotek zaleznych z tytutu wyceny badzZ sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych.

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ SPOEKI CAVATINA HOLDING S.A

30 cerwea 2024 ok TPT—

Aktywa trwate 2102526 2062 009

Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspotkon-

trolowanych wycenianych metoda praw wtasnosci 742451 896717
Pozyczki udzielone 1157 346 1163261
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2729 2031
Aktywa obrotowe 86 997 80 320
Naleznosci z tytutu udzielonych poreczen 3039 7758
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego - -
Pozyczki udzielone 77 142 66939
Pozostate aktywa finansowe 2553 2574
Pozostate aktywa niefinansowe 831 658
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 3432 2391
SUMA AKTYWOW 2189 523 2142 329

30 czerwca 2024 roku 31 grudnia 2023 roku

Kapitat wtasny 1232527 1194 185
Kapitat podstawowy 330538 330538
Kapitat zapasowy 775081 676251
Zyskizatrzymane 126 908 187 396
Zobowiazania dtugoterminowe 786 625 769 137
Kredyty i pozyczki od jednostek powiazanych 406 621 460910
Kredyty i pozyczki od jednostek pozostatych 60328 65514
Obligacje 319676 242713

Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw -

Rezerwa z tytutu odroczonego podatku docho-

dowego
Zobowiazania krétkoterminowe 170 371 179 007
Kredyty i pozyczki od jednostek powiazanych 93371 90207
Kredyty i pozyczki od jednostek pozostatych 12467 9566
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30 cerwea 2024k TP T—

Obligacje

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozo-
state zobowigzania

Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw

SUMA PASYWOW

59807 76986
4726 2248
2189 523 2142 329

Suma aktywow na koniec w | pdtroczu 2024 roku wyniosta 2 189 523 tys. zt wobec 2 142 329 tys. zt na koniec grudnia 2023

roku. Najistotniejszy wzrost odnotowano w pozycji Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspétkontrolowanych wycenia-

nych metoda praw wtasnosci, ktérej wzrost jest skorelowany ze zwiekszeniem wartosci realizowanych i zrealizowanych

nieruchomosci inwestycyjnych.

W | pétroczu 2024 roku nastapit wzrost zobowiazan dtugoterminowych do poziomu 786 625 tys. zt wobec 769 137 tys. zt na

koniec grudnia 2023 roku na skutek kolejnych emisji obligacji. Catos¢ pozyskanego finansowania zostaje przeznaczona na rozwoj

Grupy Kapitatowe).

JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIE Z PRZEPEYWOW PIENIEZNYCH SPOLKI CAVATINA HOLDING S.A

Przeptywy srodkéw pienieznych Okres 6 miesiecy zakoriczony Okres 6 miesigcy zakonczony
z dziatalnosci operacyjnej 30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku

Zysk brutto 37 644 (5053)
Korekty o pozycje: (57 606) 2214
Koszty z tytutu ptatnosci w formie akcji wtasnych - -
Udﬂa’rvvzyskachjednostek zaleznych i Wspo’rko,n-l (43035) (22 286)
trolowanych wycenianych metoda praw wtasnosci
Zysk ze zbycia jednostki zaleznej - -
(Zwiekszenie)/zmniejszenie stanu naleznosci 4719 19902
(vaek]szen\e)/zmmejszeme stanu pozostatych (173) 34
aktywow
Zvv|e_l<sz_eme/(zmmgsz_enlg) stanu zobowigzan, 2476 (1275)
z wyjatkiem kredytow i pozyczek
Odsetki (24 933) (18997)
Podatek dochodowy zaptacony - (88)
Pozostate 3340 24924
srodki pieniezne netto (19 962) (2839)
z dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy srodkéw pienieznych Okres 6 miesiecy zakonczony Okres 6 miesiecy zakonczony
z dziatalnosci inwestycyjnej 30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
Whptywy : 87 386 102 570
Sprzedaz inwestycji w jednostkach . .
zaleznych i wspotkontrolowanych
Sptata udzielonych pozyczek 87 386 102 570
Wydatki : 117 824 39917
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Przeptywy srodkéw pienieznych Okres 6 miesiecy zakoriczony Okres 6 miesigcy zakonczony
z dziatalnosci inwestycyjnej 30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku

Nabycie inwestycji w jednostkach

zaleznych i wspotkontrolowanych ) 2
Udzielenie pozyczek 117824 39892
srodki piepie.ine netto z dziatalnosci (30 438) 62 653
inwestycyjnej

z dziatalnosci finansowej 30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
Wptywy: 467 543 204 922
Emisja akcji - -
Wptywy z tytutu zaciagniecia pozyczek i kredytow 402 843 180 965
Emisja obligacji 64700 23957
Wydatki: 416 102 259 522
Sptata pozyczek i kredytéw 398810 257022
Wykup dtuznych papieréw wartosciowych 17292 2 500
Dywidendy wyptacone - _
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 51441 (54 600)
i
Srodki pieniezne na poczatek okresu 2391 7726
Srodki pieniezne na koniec okresu 3432 12 940

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej na koniec | pétrocza 2024 roku roku wyniosty (-) 19 962 tys. zt.
Najistotniejsze pozycje, ktére korygowaty zysk brutto to korekty z tytutu udziatu w zyskach jednostek zaleznych
i wspotkontrolowanych wycenianych metoda praw wtasnosci, oraz nadwyzka naliczonych odsetek przychodowych nad

odsetkami kosztowymi.

Ujemne przeptywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej na koniec | pétrocza 2024 roku wynosity
(-) 30 438 tys. zt i powstaty gtéwnie z wyniku udzielania pozyczek jednostkom zaleznym.

Srodki pieniezne netto z dziatalnodci finansowej na koniec | pétrocza 2024 roku wyniosty 51 441 tys. zt i wynikaty m.in.
z tytutu emisji obligacji serii M2024A, PN2024A, M20248B oraz P2024A.

Stan $rodkow pienieznych na koniec | pétrocza 2024 roku wynidst 3 432 tys. zt.
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VIl. ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI
RENTOWNOSC | ZADEUZENIE GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA HOLDING S.A.

Rentownos¢ Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A.

Okres 6 miesiecy zakonczony Okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku

EBIT (tys. zt) zysk operacyjny 59068 5258
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych ROE zysk netto / kapitat wtasny 1,55% 0,57%
Rentownos¢ aktywow ogdtem ROA zysk netto /aktywa ogdtem 0,55% 0,23%

Wozrost wartosci EBIT oraz wzrost poziomu wskaznikow rentownosci wzgledem okresu poréwnawczego wynika przede wszyst-
kim z wyzszej niz w roku ubiegtym wyceny do wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych, wyzszego wyniku z najmu, ktéry
z roku na rok znaczaco wzrasta z uwagi na wieksza liczbe nieruchomosci inwestycyjnych oddanych do uzytkowania oraz wiek-
szego stopnia ich komercjalizacji.

Zadtuzenie Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A.

__ 30 czerwea 2024 roku 3 grUdnia 2023 roku

Wskaznik zadtuzenia netto zadtuzenie finansowe netto/aktywa 51,56% 48,98%

zobowigzania ogotem /suma

Wskaznik ogolnego zadtuzenia aktywow 64,43% 62,62%
Wskaznik zadtuzenia krotkotermi- zobovv\azam,a krotkoterminowe / 13.30% 12.94%
nowego suma aktywow
Wskaznik zadtuzenia dtugotermi- zobovvwazamg dtugoterminowe / 5113% 49.67%
nowego suma aktywow

Wozrost wskazZnikow zadtuzenia w | potroczu 2024 roku wynika z zwiekszonego salda zobowigzan z tytutu kredytéw,
pozyczek i obligacji w stosunku do konca 2023 roku, zaciagnietych na realizacje kolejnych i kontynuacje dotychczasowych

projektow inwestycyjnych.
RENTOWNOSC | ZADEUZENIE SPOtKI CAVATINA HOLDING S.A.
Rentownos¢ Spoétki Cavatina Holding S.A.
Okres 6 miesiecy zakonczony Okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2024 roku 30 czerwca 2023 roku
EBIT(tys. zt) zysk operacyjny 41484 20481

Rentownos¢ kapitatow wtasnych

ROE zysk netto / kapitat wtasny 3,11% 0,03%
Rentownos¢ aktywow ogotem ROA zysk netto /aktywa ogotem 1,75% 0,02%
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Wysokos¢ wskaznikéw rentownosci jest $cisle skorelowana z wysokoscia osiagnietego przez Spotke zysku operacyjnego,
ktorego wzrost wynikat z wyzszej niz w okresie porownywalnym zmiany aktywow netto spétek zaleznych realizujacych nie-
ruchomosci komercyjne.

Zadtuzenie spétki Spétki Cavatina Holding S.A..

30 czerwca 2024 roku 31 grudnia 2023 roku

Wskaznik ogélnego zadtuzenia zobowigzania /suma aktywow 43,71% 44.26%
Wskaznik zadtuzenia krotkotermi- zobowwazamg krotkoterminowe / 778% 8.36%
nowego suma aktywow
Wskaznik zadtuzenia dtugotermi- zobovv\azam; dtugoterminowe / 35.93% 35.90%
nowego suma aktywow
Wskaznik zadtuzenia netto zadtuzenie finansowe netto/aktywa 43,22% 43,92%

Wskazniki zadtuzenia netto oraz ogdlnego zadtuzenia byty na zblizonym poziomie w obu okresach sprawozdawczych. Zmiana
struktury zadtuzenia wynika z zapadalnosci czesci pozyczek od jednostek powigzanych, ktorych termin sptaty przypada w okresie

12 miesiecy od dnia bilansowego.

OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ

W ocenie Zarzadu Cavatina Holding S.A. obecna i przewidywana sytuacja finansowa Grupy zaktada kontynuacje prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej przez spotki Grupy w dajacej sie przewidziec przysztosci, a Zarzad nie identyfikuje istotnej niepewnosci
wtym obszarze.

Na dzier 30 czerwca 2024 roku Grupa wykazuje ujemne kapitaty obrotowe netto w wysokosci 4 812 tys. PLN, ktore wynikaja
Z ponoszenia istotnych naktaddw na nieruchomosci inwestycyjne w ramach aktywow trwatych, podczas gdy czesc pozyskanego
finansowania dtuznego ma charakter finansowania krotkoterminowego. W praktyce dtuzne finansowanie krétkoterminowe to
gtéwnie kredyty obrotowe w wysokosci 34 474 tys. PLN, ktére, zgodnie z historycznymi doswiadczeniami Grupy podlegaja pro-
longacie oraz kredyty na finansowanie podatku VAT w wysokosci 24 260 tys. PLN. Na ujemne kapitaty obrotowe netto wptyw
maja rowniez zobowiazania wobec podwykonawcow wykonujacych poszczegdlne zakresy prac na realizowanych przez Grupe
inwestycjach, w kwocie 96 660 tys. PLN, ktére czesciowo drugostronnie ujmowane sa gtéwnie jako element kosztu wytworzenia
nieruchomosci inwestycyjnych. Ponoszenie naktadéw inwestycyjnych skutkujacych rozpoznawaniem zobowigzan z tego tytutu
jest niezbedne aby osiggac kolejne etapy zaawansowania inwestycji, ktore z kolei, w przypadku projektow z podpisanymi juz umo-
wami kredytowymi, pozwalajg na uruchamianie finansowania bankowego (lub wyptate kolejnych jego transz). Uzyskane finanso-
wanie bankowe, ktére ma charakter dtugoterminowy, jest nastepnie przeznaczane na uregulowanie zobowigzan inwestycyjnych
- de facto dochodzi zatem do konwersji krétkoterminowych zobowiazan inwestycyjnych na dtugoterminowe finansowanie z ty-
tutu zaciagnietych kredytow.

W toku analizy zasadnosci przyjecia zasady kontynuacji dziatalnosci, Zarzad sporzadzit prognoze przeptywdw pienieznych Grupy
zaokres 12 miesiecy po dniu bilansowym, w ktoérej uwzglednione zostaty wszelkie znane mu fakty i okolicznosci, w szczegélnosci
w obszarze dostepnych dla Grupy zrédet finansowania (réwniez w kontekscie poziomdw wskaznikdw finansowych do ktérych
przestrzegania zobowigzania jest Grupa) oraz planowanych harmonogramaéw realizacji poszczegdlnych projektéw inwestycyj-
nych, jak i oczekiwania co do sytuacji rynkowo-gospodarcze).

Prognoza zaktada réwniez utrzymywanie na poziomie zblizonym do obecnego zadtuzenia z tytutu kredytéw obrotowych, zgodnie
z dotychczasowa historia i doswiadczeniami Grupy.
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Zarzad stwierdza, iz nie istnigje istotna niepewnos¢ kontynuacji dziatalnosci i przygotowat niniejsze srédroczne skrécone skonso-
lidowane sprawozdanie finansowe przy zatozeniu, ze jednostki wchodzace w sktad Grupy w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci,
tj. w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, beda prowadzity dziatalnos¢ w niezmienionym istotnie zakresie.

SEZONOWOSC PRZYCHODOW ORAZ ZYSKU (STRATY) WPEYWAJACE NA WYNIKI FINANSOWE

Przychody z najmu i aranzacji Grupy nie wykazujg sezonowosci. Jest to efektem specyfiki dziatalnosci Grupy, ktéra nie wyka-
zuje powtarzalnosci w cyklach kalendarzowych ze wzgledu na rotacje projektéw ukoriczonych w portfolio Grupy. Sezonowosci
nie wykazuje rowniez zysk (strata) z wyceny i sprzedazy z nieruchomosci inwestycyjnych. Jego zmiennosc w czasie jest zalezna
wytacznie od: (i) harmonogramow realizacji poszczegdlnych projektéw, w szczegdlnosci dat ukonczenia poszczegdlnych etapow
inwestycji budowlanej (rozpoznawanie wartosci projektu w czasie), (i) tempa komercjalizacji oraz (jii) dat sprzedazy projektu na
rzecz inwestora zewnetrznego. Zarzad nie przewiduje zmian w tym zakresie w kolejnych latach.

SYSTEM KONTROLI WEWNETRZNEJ | ZARZADZANIA RYZYKIEM

Zarzad kazdej ze spotek wchodzacych w sktad grupy kapitatowej Cavatina Holding jest odpowiedzialny za system kontroli
wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w danej spétce oraz za proces sporzadzania jednostkowych sprawozdan finansowych
spotek nalezacych do grupy. Sprawozdania finansowe sg sporzadzane przez pracownikow dziatu ksiegowego Cavatina CUW
sp. z 0.0., ktora swiadczy tego typu ustugi dla spotek z Grupy Kapitatowej Emitenta. Sprawozdania finansowe sg zatwierdzane
przez zgromadzenia wspoélnikow danej spétki. Zarzad Spotki nadzoruje funkcjonowanie systeméw kontroli wewnetrznej i zarza-
dzaniaryzykiemw Spétce oraz jest odpowiedzialny za proces sporzadzania jednostkowego sprawozdania finansowego oraz skon-
solidowanego sprawozdania finansowego Emitenta, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci. Sprawozdania
jednostkowe, jak i skonsolidowane, podlegaja kontroli wewnetrznej przeprowadzanej przez Zarzad Spotki, Dziat Kontrolingu
Finansowego, Komitet Audytu oraz przez firme audytowa wybierang przez Rade Nadzorcza. Sprawozdania finansowe przyjete
przez Zarzad przekazywane sg Radzie Nadzorczej w celu dokonania ich oceny, zgodnie z przepisami Kodeksu spétek handlowych.
Roczne i pdtroczne sprawozdania finansowe podlegaja niezaleznemu badaniu albo przegladowi dokonywanemu przez biegtego
rewidenta wybieranego przez Rade Nadzorcza. Wyniki badania albo przegladu przekazywane sg Zarzadowi i Radzie Nadzorczej,
a sprawozdanie z badania sprawozdania rocznego - takze Walnemu Zgromadzeniu.

VIIl.ZOBOWIAZANIA FINANSOWE SPOtKI i GRUPY KAPITALOWE

ZOBOWIAZANIA Z TYTULU KREDYTOW | OBLIGACII

Zobowiazania z tytutu zaciaggnietych kredytéw na dzien 30 czerwca 2024 roku

Kredytodawca Kredytobiorca Oprocentowanie Termin sptaty

Bank Ochrony . . 25 sierpnia 2025 roku
Srodowiska SA. Cavatina GW Sp.zo.0. 59114 WIBOR + marza (kredyt obrotowy)
) 31 stycznia 2025 roku
ING Bank Slaski S.A. Cavatina GW Sp.zo.0. 13599 EURIBOR + marza (kredyt wrachunku
kredytowym)
Alior Bank S.A. CavatinaGW Sp.zo.o. 6450 WIBOR + marza 15 czerwca 2027 roku
(kredyt obrotowy)
15 czerwca 2027 roku
Alior Bank S.A. Cavatina GW Sp.zo.o. 27755 WIBOR + marza (kredyt wrachunku
kredytowym)
mBank S.A. CavatinaGW Sp.zo.o. 29784 WIBOR + marza 30 czerwca 2027 roku
AION SA. Cavatina Holding S.A. 38084 EURIBOR +marza 11 marca 2028 roku
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Kredytodawca Kredytobiorca Oprocentowanie Termin sptaty

Alior Bank S.A.

Bank Gospodarstwa
Krajowego S.A.

Bank Gospodarstwa
Krajowego S.A.

Berlin Hyp AG.

Bank Polska Kasa Opieki S.A.

Bank Polskiej
Spotdzielczosci S.A.

Bank Polskiej
Spotdzielczosci S.A.

Erste Group Bank AG
Raiffeisenlandesbank
Niederosterreich-Wien AG

Erste Group Bank AG
Raiffeisenlandesbank
Niederosterreich-Wien AG

Hypo Noe Landesbank
Fur Niederosterreich
und Wien AG

Bank Polskiej

Spotdzielczosci S.A.

Erste Group Bank AG

Erste Group Bank AG

Erste Group Bank AG

mBank S.A.

VeloBank S.A.

ogoétem

Cavatina SPV 4 Sp.zo.0.

Cavatina SPV 14 Sp.z o.0.

Cavatina SPV 14 Sp.z 0.0

Cavatina SPV 7 Sp.zo.o.

Cavatina SPV 11 Sp.zo.0.

Cavatina SPV 13 Sp.z0.0.

Cavatina SPV 13 Sp.zo.0.

CavatinaSPV 19 Spzo.o.

Cavatina SPV 19 Spzo.o.

CavatinaSPV 17 Sp.z 0.0.

Cavatina SPV 29 Sp.z 0.0.

Cavatina SPV 12 Sp.z 0.0

Cavatina SPV 15 Sp.z 0.0.

Cavatina SPV 15 Sp.z 0.0.

Cavatina SPV 8 Sp.zo.0.

Jardin Sp.zo.o.

*kredyty zostaty sptacone po dniu bilansowym.

61524

37495

914

347784

26 684

407

162299

10000

61279

11135

107 269

51489

12939

92947

29926

1188877
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EURIBOR + marza

EURIBOR + marza

WIBOR + marza

EURIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

EURIBOR + marza

WIBOR + marza

oprocentowanie state

EURIBOR + marza

EURIBOR + marza

EURIBOR + marza

EURIBOR + marza

EURIBOR + marza

EURIBOR + marza

31 marca 2033 roku
(kredyt inwestycyjny)

20 czerwca 2037 roku
(kredyt inwestycyjny)

20 czerwca 2037 roku
(kredyt inwestycyjny)

30 kwietnia 2024 roku
(konwersja na kredyt
inwestycyjny)

31 grudnia 2027 roku
(dzien spfaty)

25 czerwca 2034 roku

25 lipca 2024 roku
(kredyt na VAT)

31 marca 2025 roku
(konwersja na kredyt
inwestycyjny)

30 czerwca 2029 roku
(dzien spfaty)

30 czerwca 2025 roku
(kredyt na VAT)

17 stycznia 2025 roku

25 pazdziernika 2035 roku

30 czerwca 2028 roku

30 czerwca 2025 roku
(konwersja na kredyt
inwestycyjny)

30 czerwca 2028
(dzien sptaty)

30 czerwca 2025 roku
(kredyt na VAT)

23 lutego 2029 roku

20 marca 2036 roku
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Zobowiazania z tytutu wyemitowanych obligacji na dzier 30 czerwca 2024 roku

Emitent

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A

Cavatina Holding S.A

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A

Cavatina Holding S.A

Cavatina Holding S.A

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A.

Cavatina Holding S.A.

Cavatina SPV 34 Sp.zo.0.

Cavatina SPV 34 Sp.zo.0.

Cavatina SPV 34 Sp.zo.0.

Seria

Obligacje seriaE1

Obligacje seriaF1

Obligacje seria P2022A

Obligacje seria P2022B

Obligacje seria P2022C

Obligacje seria P2022D

Obligacje seria P2023A

Obligacje seria P2023B

Obligacje seria P2023C

Obligacje seria P2023D

Obligacje seria M2024A

Obligacje seria M2024B

Obligacje seria PN2024A

Obligacje seria P2024A

Obligacje seria EURO1

Obligacje seria A

Obligacje seria B

Obligacje seria C

Ogétem:

*obligacje serii E ,E1, P2022 i P2023 sa notowane na Catalyst.
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13183

46 624

41614

39279

19 665

16574

24 608

19144

50266

21564

21838

19725

10302

24337

10760

22 654

15547

9658

427 342
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Oprocentowanie

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

EURIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

WIBOR + marza

EURIBOR + marza

oprocentowanie state

oprocentowanie state

oprocentowanie state
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Termin sptaty

22 grudnia 2024 roku

19 listopada 2024 roku

8 wrzesnia 2025 roku

30 grudnia 2025 roku

30 grudnia 2025 roku

17 maja 2026 roku

5 grudnia 2026 roku

26 stycznia 2027 roku

23 marca 2027 roku

22 czerwca 2027 roku

11 wrzesnia 2027 roku

9 listopada 2027 roku

3 pazdziernika 2027 roku

19 grudnia 2027 roku

19 listopada 2025 roku

30 listopada 2026 roku

30 listopada 2026 roku

30 listopada 2026 roku



Zobowigzania z tytutu zaciggnietych pozyczek na dzien 30 czerwca 2024 roku

Pozyczkodawca Pozyczkobiorca Oprocentowanie Termin sptaty

podmiot niepowigzany Cavatina Holding S.A. 34711 oprocentowanie state 3wrzesnia 2025 roku
podmiot niepowiazany Cavatina SPV 2 Sp.zo.0. 27 440 EURIBOR + marza 30 stycznia 2026 roku
podmiot niepowiazany CavatinaSPV 24 Sp.zo.0* 12 984 EURIBOR +marza 9 marca 2026 roku
podmiot niepowiazany Cavatina SPV 34 Sp.zo.0. 976 oprocentowanie state 30 listopada 2026
podmiot niepowiazany Cavatina SPV 34 Sp.zo.0. 12202 oprocentowanie state 30 listopada 2026
podmiot niepowiazany Cavatina SPV 34 Sp.zo.0. 42 902 oprocentowanie state 30 listopada 2026
podmiot niepowiazany Cavatina SPV 26 Sp.zo.o. 15684 oprocentowanie state 27 marca 2026 roku
podmiot powigzany Cavatina Holding S.A. 9997 WIBOR + marza 23 sierpnia 2028
podmiot powiazany Cavatina Holding S.A. 8225 WIBOR + marza 29 listopada 2028
podmiot powiazany Cavatina Holding S.A. 5852 oprocentowanie state 27 listopada 2026
ogoétem 170973

Zobowigzania warunkowe udzielone przez Grupa Cavatina Holding S.A. na dzien 30 czerwca 2024 roku

i L.IdZIeIalacy fl.na- Ekspozycja
sowania/ gwarancji

zabezpieczenie ewentual-
nych roszczen z tytutu

Velo Bank SA. (dawniej realizacji zastepczego inwe-

Cavatina SPV 1 Sp.zo.0. Getin Noble Bank S.A) 4837 31 grudnia 2024 roku St.\/CJI drogowej
realizowanych przez
Cavatina SPV 1 Sp.zo.0.
w Gdansku.
zabezpieczenie ewentu-
alnych roszczen z tytutu
) Velo Bank S.A. (dawniej . realizacji inwestycji
Cavatina Sp. z0.0. Getin Noble Bank S.A.) 1400 31 grudnia 2025 roku drogowych realizowanych
przez Cavatina Sp.z 0.0. przy
ul. Wielickiej.
Ogétem: 6237
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W zwiazku z zawartymi umowami sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych Carbon Tower, Tischnera Office, Ocean Office
Park budynek A spdétka zalezna Cavatina GW Sp. z o.0. udzielita w 2022 roku gwarancji jakosci robét budowlanych obej-
mujacych sprzedane nieruchomosci, do maksymalnej kwoty rownej wartosci zrealizowanych prac budowlanych. Wykonanie
zobowigzan objetych powyzsza gwarancja jakosci zostato zabezpieczone poprzez gwarancje ubezpieczeniowe lub bankowe
na kwote 4,8 min EUR.

UDZIELONE POZYCZKI, PORECZENIA | GWARANCJE

Pozyczki udzielone na dzienrt 30 czerwca 2024 roku

Pozyczkodawca Pozyczkobiorca Naleznos¢ Oprocentowanie ey L.
wymagalnosci

Cavatina GW Sp.zo.0. Pensieri Sp.zo.0. 801 WIBOR + marza 31 grudnia 2024 roku
Cavatina Holding S.A. Cavatina Office Sp.z 0.0. 9012 oprocentowanie state 31 grudnia 2037 roku
Ogodtem: 9813

TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Warunki transakcji zawieranych przez Spétke z podmiotami powigzanymi w okresie zakonczonym dnia 30 czerwca 2024 roku
oraz w okresie zakonczonym dnia 30 czerwca 2023 roku nie odbiegaty od warunkdw rynkowych. £aczne kwoty transakgji za-
warte z podmiotami powigzanymi za biezacy i poprzednie okresy obrotowe zostaty podane w nocie nr 20 srodrocznego skro-

conego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2024 roku.

INSTRUMENTY FINANSOWE

Szczegbdtowe informacje dotyczace polityki rachunkowosci w zakresie instrumentow finansowych oraz ich klasyfikacji i wy-
ceny, jak réwniez przyjete przez Spotke i Grupe cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym kredytowym, stopy procen-
towej, walutowym oraz ryzykiem zarzadzania ptynnosciag zostaty zaprezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finan-
sowym Grupy oraz w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki sporzadzonych za okres 12 miesiecy zakorczony dnia
31 grudnia 2023 roku.

IX. ISTOTNE ZDARZENIA

EMISJA OBLIGACJI

W dniu 12 stycznia 2024 roku Zarzad Spétki podjat uchwate nr 1/01/2024 ws. przedterminowego zakonczenia programu
emisji obligacji ustanowionego Uchwata nr 1/02/2023 Zarzadu Cavatina Holding S.A. z dnia 1 lutego 2023 roku, na podsta-
wie ktorego w Spotce zostat ustanowiony program emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 150.000.000 zt

(sto piecdziesigt miliondw ztotych) lub réwnowartosc tej kwoty wyrazona w euro.
W dniu 15 lutego 2024 roku Zarzad Spotki podjat uchwate nr 1/02/2024 w sprawie ustanowienia w Spdtce programu emisji

obligacji, na podstawie ktérej w Spodtce zostat ustanowiony bezprospektowy program emisji obligacji o tacznej wartosci nomi-

nalnej nie wyzszej niz 50.000.000 zt (pie¢dziesiat miliondw ztotych) lub réwnowartosc tej kwoty wyrazona w euro.
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W ramach Programu Prospektowego 2024 Emitent wyemitowat:
e wdniu 11 marca 2024 roku - 21.650 (dwadziescia jeden tysiecy szes¢set piec¢dziesiat) obligacji zwyktych na okaziciela
seriiM2024A o wartoscinominalnej 1.000 PLN (jeden tysigc ztotych) kazdaitacznejwartoscinominalnej 21.650.000 PLN
(dwadziescia jeden milionow szeséset piecdziesiat tysiecy ztotych), dla ktérych zostat nadany kod ISIN PLO256400055.
Obligacje te byty emitowane po cenie emisyjnej rownej ich wartosci nominalnej, tj. 1.000 PLN (jeden tysigc ztotych).
Obligacje seriiM2024A oprocentowane sg wedtug zmiennej stopy procentowej rownej wskaznikowi WIBOR 6M powiekszo-
nemu o marze w wysokosci 6 punktéw procentowych, a odsetki od tych obligacji wyptacane sa w okresach 6-miesiecznych.
Termin wykupu obligacji serii M2024A przypada na dzien 11 wrzesnia 2027 roku;
« w dniu 21 maja 2024 roku - 200.000 (dwiescie tysiecy) obligacji zwyktych na okaziciela serii M2024B o wartosci no-
minalnej 100 PLN (sto ztotych) kazda i tacznej wartosci nominalnej 20.000.000 PLN (dwadziescia milionéw ztotych), dla
ktorych zostat nadany kod ISIN PLCVTNHOO0172.
Obligacje te byty emitowane po cenie emisyjnej réwnej ich wartosci nominalnej, tj. 100 PLN (sto ztotych). Obligacje se-
rii M2024B oprocentowane sa wedtug zmiennej stopy procentowej rownej wskaznikowi WIBOR 6M powiekszonemu
0 marze w wysokosci 6 punktéw procentowych, a odsetki od tych obligacji wyptacane sa w okresach 6-miesiecznych.

Termin wykupu obligacji serii M2024B przypada na dzier 09 listopada 2027 roku;

W dniu 8 marca 2024 roku Zarzad Spétki podjat uchwate nr 1/03/2024 w sprawie ustanowienia w Spétce programu emi-
sji obligacji, na podstawie ktérej w Spdtce zostat ustanowiony prospektowy program emisji obligacji o tacznej wartosci no-
minalnej nie wyzszej niz 150.000.000 zt (sto piecdziesiat miliondw ztotych) lub réwnowartosc tej kwoty wyrazona w euro.
Sporzadzony przez Spotke w zwigzku z (i) ustanowieniem Programu Prospektowego 2024, (ii) ofertami publicznymi obligacji
emitowanych w ramach Programu Prospektowego 2024 oraz (iii) ubieganiem sie przez Spdtke o dopuszczenie tych obligacji
do obrotu na Rynku Regulowanym lub wprowadzenie ich do obrotu w ASO, prospekt zostat zatwierdzony przez KNF w dniu
25 kwietnia 2024 roku, Suplement nr 1 do tego prospektu z dnia 30 kwietnia 2024 roku zostat zatwierdzony przez KNF
w dniu 9 maja 2024 roku, suplement nr 2 do tego prospektu z dnia 29 maja 2024 roku zostat zatwierdzony przez KNF w dniu
4 czerwca 2024 roku, natomiast suplement nr 3 do tego prospektu z dnia 6 sierpnia 2024 roku zostat zatwierdzony przez
KNF w dniu 9 sierpnia 2024 roku.

W ramach Programu Prospektowego 2024 Emitent wyemitowat:

e wdniu 24 czerwca 2024 roku - 250.000 (dwiescie piecdziesiat tysiecy) obligacji zwyktych na okaziciela serii P2024A
o wartosci nominalnej 100 PLN (sto ztotych) kazda i tacznej wartosci nominalnej 25.000.000 PLN (dwadziescia pie¢ mi-
lionéw ztotych), dla ktérych zostat nadany kod ISIN PLCVTNHOO0180. Obligacje te byty emitowane po cenie emisyjnej
rownej ich wartosci nominalnej, tj. 100 PLN (sto ztotych). Obligacje serii P2024A oprocentowane sg wedtug zmiennej
stopy procentowej rownej wskaznikowi WIBOR 6M powiekszonemu o marze w wysokosci 6 punktéw procentowych,
a odsetki od tych obligacji wyptacane sg w okresach 6-miesiecznych. Termin wykupu obligacji serii P2024A przypada na
dzien 19 grudnia 2027 roku;

o w dniu 12 wrzesnia 2024 roku - 386.819 (trzysta osiemdziesiagt szes¢ tysiecy osiemset dziewietnascie) obligacji
zwyktych na okaziciela serii P2024B o wartosci nominalnej 100 PLN (sto ztotych) kazda i tacznej wartosci nominalnej
38.681.900 PLN (trzydziesci osiem miliondw szeséset osiemdziesiat jeden tysiecy dziewiecset ztotych), dla ktérych zo-
stat nadany kod ISIN PLCVTNHO00198. Obligacje te byty emitowane po cenie emisyjnej rownej ich wartosci nominalnej,
tj. 100 PLN (sto ztotych). Obligacje serii P2024B oprocentowane sa wedtug zmiennej stopy procentowej roéwnej wskazni-
kowi WIBOR 6M powiekszonemu o marze w wysokosci 6 punktéw procentowych, a odsetki od tych obligacji wyptacane

sg w okresach 6-miesiecznych. Termin wykupu obligacji serii P2024B przypada na dzief 12 wrzesnia 2028 roku.
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ISTOTNE UMOWY FINANSOWE

Kredyt inwestycyjny zaciagniety przez jednostke zalezng

W dniu 25 marca 2024 roku spdtka zalezna Jardin Sp. z 0.0. podpisata umowe o kredyt inwestycyjny z VeloBank S.A. na kwote
7000 tys. EUR. Termin ostatecznej sptaty przypada na dzien 20 marca 2036 roku.

Pozostate istotne umowy finansowe
W dniu 26 marca 2024 roku spotka zalezna Cavatina SPV 26 Sp. z 0.0. podpisata umowe o kredyt obrotowy z mBank S.A.
na kwote 3 992 tys. PLN. Termin ostatecznej sptaty przypada na dzien 31 grudzien 2024 roku.

W dniu 28 marca 2024 roku spétka zalezna Cavatina SPV 26 Sp. z 0.0. podpisata umowe pozyczki z TYR Private Debt Rynku
Nieruchomosci FIZAN na kwote 15 550 tys. PLN. Termin ostatecznej sptaty przypada na dzier 27 marca 2026 roku.

W dniu 18 kwietnia 2024 roku spdtka zalezna Cavatina SPV 2 Sp. z 0.0. podpisata umowe pozyczki z na kwote 6 432 tys. EUR.
Termin ostatecznej sptaty przypada na dzien 30 stycznia 2026 roku. Udzielona pozyczka zrefinansowata pozyczke spotki,

ktora byta wymagana 30 kwietnia 2024 roku.

INNE WYDARZENIA

Uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie nieruchomosci komercyjnych

W okresie objetym sprawozdaniem uzyskano pozwolenie na uzytkowanie budynku Quorum Office Park A we Wroctawiu.

Dziatalnos¢ w obszarze mieszkan na sprzedaz
Do dnia 23 wrzesnia 2024 roku Grupa sprzedata lub zawarta umowy rezerwacyjne na 330 mieszkan o wartosci ponad
152 min zt.

Przeznaczenie zysku osiggnietego w roku obrotowym 2023
Na podstawie uchwaty o numerze 6/06/2024 Walnego Zgromadzenia Spotki Cavatina Holding S.A. podjetej w dniu 13
czerwca 2024 roku postanowiono zysk wwysokosci 98 829 815,65 ztotych przeznaczyc¢ na kapitat zapasowy Spétki. Podjeta

uchwate opublikowano w raporcie biezacym nr 11/2024.

X.ZARZADZANIE i tAD KORPORACYIJNY

KAPITAL ZAKEADOWY CAVATINA HOLDING S.A

Na dzien publikacji sprawozdania kapitat zaktadowy Cavatina Holding S.A. wynosit 330 538 442 zt (trzysta trzydziesci milio-
noéw piecset trzydziesci osiem tysiecy czterysta czterdziesci dwa ztote) i dzielit sie na 25 426 034 (dwadziescia pie¢ miliondw
czterysta dwadziescia szesc tysiecy trzydziesci cztery) akcje o wartosci nominalnej 13 zt (trzynascie ztotych) kazda w tym:

e 17 398 198 (siedemnascie milionéw trzysta dziewiecdziesiagt osiem tysiecy sto dziewiec¢dziesigt osiem) akcji zwyktych

na okaziciela serii A

* 7 500 000 (siedem miliondw piecset tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela serii B.

* 527 836 (piec¢set dwadziescia siedem tysiecy osiemset trzydziesci sze$¢) akcji zwyktych na okaziciela serii C.
Kapitat zaktadowy zostat optacony w catosci. Akcje nie sg uprzywilejowane w zakresie prawa gtosu, prawa do dywidendy ani
podziatu majatku w przypadku likwidacji Spotki. Wszystkie Akcje sa akcjami zwyktymi. Kapitat zaktadowy Spotki moze by¢
podwyzszony w drodze emisji nowych akcji albo w drodze zwiekszenia wartosci nominalnej Akcji istniejgcych. Statut nie prze-

widuje upowaznienia Zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowego w ramach kapitatu docelowego.
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Zmiana w statucie spotki

W okresie sprawozdawczym oraz do dnia publikacji sprawozdania statut Spotki nie ulegt zmianie.
STRUKTURA AKCJONARIATU CAVATINA HOLDING S.A
ZNACZNI AKCJONARIUSZE EMITENTA NA DZIEN 30 CZERWCA 2024 ROKU

Liczba akcji Udziat w kapitale Liczba gtoséw na WZ Udziat gtoséw na WZ

Cavatina Group S.A.
z 0sobami dziatajacymi 17 662 596** 69,46% 17 662 596 69,46 %
W porozumieniu®

Nationale-Nederlanden OFE 2 000000 7.87% 2000000 7,87%
Value FIZ 1500000 5,90% 1500000 5,90%
Pozostali 4263438 16,77% 4263438 16,77%

* Cavatina Group S.A. bezposrednio - 17.398.198 akgji - 68,43% kapitatu i gtosow.
** stan posiadania akcji przez M. Dziuda jako podmiotu dominujacego nad Cavatina Sp. z 0.0.i Cavatina Group S.A. prezentowany wraz ze stanem posiadania akgji Spotki Cavatina Holding S.A.
przez osoby objete domniemaniem, o ktorym mowa w art. 87 ust. 4 pkt. 1) Ustawy o Ofercie.

POLITYKA DYWIDENDOWA

Polityka dywidendy Emitenta zaktada, ze Zarzad bedzie rekomendowat Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy na jed-
na akcje w wysokosci ok. 20-50% zysku netto. Jednoczesnie celem Spotki jest wyptacanie kwoty stanowiacej atrakcyjny dla
inwestorow poziom stopy dywidendy (ang. dividend yield). Wyptata dywidendy uzalezniona bedzie od posiadania zdolnosci
dywidendowej przez Emitenta (osiggniecia odpowiedniej wysokosci zysku do podziatu w danym roku obrotowym lub mozli-
wosci przeznaczenia kapitatéw pochodzacych z zysku z lat ubiegtych), sytuacji finansowej i ptynnosciowej Grupy oraz potrzeb
kapitatowych Grupy zwigzanych w szczegélnosci z realizowanymi inwestycjami. Decyzja co do podziatu zysku w danym roku
obrotowym nalezy do Walnego Zgromadzenia. W dwdch ostatnich okresach sprawozdawczych dywidenda nie byta deklaro-

wana ani wyptacana.

KONTROLA NAD SPOEKA

Jednostka dominujaca najwyzszego szczebla jest Cavatina Sp. z 0.0. Jednostka bezposrednio dominujaca jest Cavatina Group
S.A. Jedynym akcjonariuszem Cavatina Group S.A. jest Cavatina Sp. z 0.0. kontrolowana przez Michata Dziude petnigcego funk-
cje Przewodniczacego Rady Nadzorczej Emitenta, ktory posrednio kontroluje Emitenta w ramach czego posrednio wywiera
wptyw na uchwaty podejmowane przez Walne Zgromadzenie. Pozostate udziaty w kapitale zaktadowym jednostki dominujacej

najwyzszego szczebla znajduja sie w posiadaniu cztonkow rodziny Michata Dziudy.

Statut Emitenta nie zawiera szczegdlnych postanowien dotyczacych naduzywania kontroli przez Akcjonariusza Kontrolujacego.
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FACZNA LICZBA | WARTOSC NOMINALNA AKCJI W POSIADANIU OSOB ZARZADZAJACYCH | NADZORUJACYCH
taczna liczba i wartos¢ nominalna wszystkich akcji Emitenta bedacych w posiadaniu 0séb zarzadzajacych i nadzorujacych Emi-

tenta - odrebnie dla kazdej osoby.

*kaczna liczba
udziatéw w Cavatina
Sp.zo0.0. (wszt.)

taczna liczba akcji taczna wartos¢ nomi-
Emitenta (w szt.) nalna (w zt)

taczna wartosc

Imie i nazwisko X
nominalna (w zt)

Petniona funkcja

Rafat Malarz Prezes Zarzadu 124 490 1618370 -
Daniel Draga Wiceprezes Zarzadu 132015 1716 195 -
Szymon Bedkowski Wiceprezes Zarzadu - -
* Michat Dziuda Przewodniczacy 152584 1983592 3575196 178759 800
Rady Nadzorczej
Filip Dziuda Cztonek Rady 32851 427063 233165 3886 100
Nadzorczej
Paulina Kulejewska Cztonek Rady - - 77722 1658200
Nadzorczej

Anna Duszanska

Agnieszka Netter

Cztonek Rady
Nadzorczej

Cztonek Rady

Nadzorczej

*Na dzien zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania Pan Michat Dziuda, petniacy funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej Emitenta wraz z osobami dziatajacymi w porozumieniu, poprzez
kontrolowane przez siebie spotki Cavatina Sp. z 0.0. oraz Cavatina Group S.A. tj. znaczacego akcjonariusza Emitenta - posiada bezposrednio i posrednio tacznie 17 550 782 akcji Emitenta
(w tym bezposrednio: 152 584 akgji), stanowiacych tacznie 69,65% akcji w kapitale zaktadowym Spotki, uprawniajacych do oddania 17 550 782 gtoséw na WZA Emitenta.

ORGANY ZARZADZAJACE | NADZORUJACE

Zarzad CAVATINA HOLDING S.A.

W sktad Zarzadu Spotki na dzien 30 czerwca 2024 roku wchodzili:
Rafat Malarz - Prezes Zarzadu

Daniel Draga - Wiceprezes Zarzadu

Szymon Bedkowski - Wiceprezes Zarzadu

Rada Nadzorcza CAVATINA HOLDING S.A.

Na dzien 30 czerwca 2024 roku oraz na dzier publikacji niniejszego Sprawozdania w sktad Rady Nadzorczej wchodzi pieciu
cztonkow:

Michat Dziuda - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Filip Dziuda - Cztonek Rady Nadzorczej

Paulina Kulejewska (dawniej Dziuda) - Cztonek Rady Nadzorczej

Anna Duszanska - Cztonek Rady Nadzorczej

Agnieszka Netter (dawniej Wisniewska) - Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie sprawozdawczym ani do dnia zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania nie nastapity zmiany w Zarzadzie ani w

Radzie Nadzorczej.
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POLITYKA WYNAGRODZEN CZtONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZE)J

Uchwata nr 14 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 19 marca 2021 roku przyjeto polityke wynagrodzen czton-
koéw Zarzadu i cztonkéw Rady Nadzorczej Cavatina Holding S.A., zas Rada Nadzorcza na podstawie upowaznienia przewi-
dzianego ww. uchwatg uszczegdtowita niektére zasady wynagradzania cztonkéw Zarzadu. Polityka Wynagrodzen okresla
elementy wynagradzania cztonkéw Zarzadu i cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta wymagane przepisami Ustawy o Ofercie
Publicznej. Od roku 2022 Spoétka corocznie publikuje sprawozdanie Rady Nadzorczej dotyczace wynagrodzen wyptaconych
cztonkom Zarzadu i cztonkom Rady Nadzorczej w danym roku obrotowym. Powyzsze stanowi spetnienie wymogow okreslo-
nych przepisami art. 90c-90g Ustawy o Ofercie Publicznej.

WYNAGRODZENIE CZEONKOW ZARZADU | RADY NADZORCZE)J

Zasady wynagradzania cztonkéw Zarzadu

Wynagrodzenie cztonka Zarzadu obejmuje czes¢ statg, obejmujaca miesieczne wynagrodzenie zasadnicze Wysokos¢ wyna-
grodzenia statego jest okreslana indywidualnie dla cztonka Zarzadu przez Rade Nadzorcza w Umowie z Cztonkiem Zarzadu
lub w drodze odrebnej uchwaty. Wynagrodzenie state przystuguje za okres petnienia przez cztonka Zarzadu funkcji w Za-
rzadzie. Cztonkowi Zarzadu moze ponadto przystugiwac wynagrodzenie zmienne, ktérego przyznanie i wysokos¢ nie jest
gwarantowane. Przyznanie Wynagrodzenia Zmiennego jest uzaleznione od realizacji kryteriéw finansowych lub niefinanso-
wych przez cztonka Zarzadu. W roku 2024 z tytutu petnienia funkcji w Zarzadzie przystugiwato wynagrodzenie w wysokosci
ustalonej uchwata Rady Nadzorczej. Dodatkowo cztonkowie Zarzadu $wiadcza na rzecz spotek z Grupy okreslone ustugi

doradcze oraz ustugi zarzadcze.

Zasady wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej za petnienie funkcji w Radzie Nadzorczej lub jej komitetach okreslane jest przez
Walne Zgromadzenie. W roku 2024 cztonkom Rady Nadzorczej wyptacane byto miesieczne wynagrodzenie ryczattowe w
kwocie okreslonej uchwata Walnego Zgromadzenia. Dodatkowo cztonkowie Rady Nadzorczej Filip Dziuda i Paulina Kule-
jewska (dawniej Dziuda) $wiadczg na rzecz spotek zaleznych Emitenta okreslone ustugi doradcze. Filip Dziuda, na podstawie
umowy cywilnoprawnej zawartej z Cavatina GW sp. z 0.0., Swiadczy na rzecz spétek zaleznych ustugi zwiazane z komercjali-
zacja i akwizycjg nieruchomosci, zas Paulina Kulejewska (dawniej Dziuda), na podstawie umowy cywilnoprawnej, zawartej z

tym samym podmiotem, $wiadczy na rzecz spétek zaleznych ustugi projektowania.

Umowy i porozumienia z cztonkami Zarzadu lub cztonkami Rady Nadzorczej okreslajace Swiadczenia wyptacane w chwili

rozwigzania tych umow

Nie istniejg umowy i porozumienia z cztonkami Zarzadu lub cztonkéw Rady Nadzorczej okreslajace $wiadczenia wypta-

cane w chwili rozwigzania tych umdéw.

Dane dotyczace wysokosci wynagrodzen brutto cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej Emitenta wyptaconego przez Spot-
ke i Spotki Zalezne zostaty zamieszczone w notach 23.1 (program motywacyjny) oraz 34.7 (wynagrodzenie wyzszej kadry

kierowniczej) skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2023 roku.
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XI. BIEGLY REWIDENT

BDO spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k z siedziba w Warszawie (ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa, Polska) wpisana
na liste firm audytorskich prowadzong przez Polska Agencje Nadzoru Audytowego pod numerem ewidencyjnym 3355 zostata
wybrana w dniu 22 czerwca 2023 roku przez Rade Nadzorczg Emitenta do przeprowadzenia badania jednostkowego i skonso-
lidowanego sprawozdania finansowego Spotki za lata 2023- 2024. Szczegodty zostaty opisane w raporcie biezacym nr 13/2023.

Umowa zostata podpisana w dniu 22 czerwca 2023 roku.

Grupa kapitatowa Emitenta korzysta z ustug spétki BDO w zakresie badan i przegladdw sprawozdan finansowych poczawszy
od roku 2023.

X1I. CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZENIA

Ponizej przedstawiono ryzyka zidentyfikowane przez Spotke i Grupe na dzien zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania.

Rozktad przeptywdw pienieznych moze istotnie réznic sie pomiedzy poszczegdlnymi latami, w szczegdlnosci ze wzgledu
na wysoka jednostkowa wartos¢ sprzedazy kazdego z projektéw komercyjnych, co moze utrudni¢ inwestorom poréow-
nywalnos¢ okreséw sprawozdawczych pod katem zdolnosci do sptaty zobowigzan.

Ze wzgledu na dtugosc¢ okresdw potrzebnych na przygotowanie, realizacje, komercjalizacje, a nastepnie znalezienie nabyw-
cy dla projektéw komercyjnych, ktére sa rozne dla kazdego z projektédw i moga dodatkowo zmieniad sie w trakcie realizacji
projektu, Grupa nie ma mozliwosci precyzyjnego zaplanowania termindw, w ktorych bedzie nastepowata sprzedaz tych pro-
jektow (przeptyw pieniezny). Tym samym, pomimo podejmowania pewnych zatozen odnosnie rozktadu przeptywaéw pieniez-
nych w czasie kazdego z projektéw, moga nastepowac w relatywnie krotkich okresach kumulacje przeptywdw pienieznych,
ktérych wartosci nie beda powtarzalne w kolejnych latach. Analizujac poszczegdélne lata obrotowe Grupy, Inwestorzy powin-
ni zatem wzigc pod uwage, ze osiagniete w kazdym z nich przeptywy pieniezne moga nie zostac¢ powtdrzone w przysztosci
i by¢ istotnie rézne od danych historycznych pomimo realizacji poszczegodlnych projektéw na etapie wykonawczym zgodnie
z planem. Ze wzgledu na: (i) jednoczesne prowadzenie przez Grupe kilku projektéw, z ktérych kazdy charakteryzuje sie inny-
mi parametrami oraz planowanym terminem zakoriczenia, (ii) zmienne, opisane w czynniku ryzyka ,Szacunki oczekiwanych
stép kapitalizacji i wptywdw z najmu moga okazad sie nieprawidtowe, co moze wptynad negatywnie na wartosc¢ godziwg wy-
branych projektow, przychody i ptynnos¢ Grupy”, (iii) czynniki zewnetrzne, w szczegdlnosci ksztattowanie sie kursu EUR/PLN
i wptyw umocnienia ztotowki na wptywy ze sprzedazy projektu komercyjnego oraz nieprzewidywalnos¢ ksztattowania sie
popytu na projekty komercyjne, Grupa nie ma mozliwosci realnego oszacowania ewentualnego negatywnego wptywu zda-
rzenh na swoje przeptywy. W skrajnym wariancie, pomimo realizacji prac wykonawczych i wynajmu poszczegdlnych projektow
komercyjnych zgodnie z przyjetymi harmonogramami, przeptywy Grupy w danym okresie moga wynosic¢ zero lub by¢ ujemne.
Ryzyko braku powtarzalnosci zrealizowato sie w zwigzku ze sprzedaza w 2020 r. czterech projektow komercyjnych, tj. Equal
Business Park A, Bi C oraz Chmielna 89, oraz w zwiazku ze sprzedaza w 2022 r. trzech projektéw komercyjnych, tj. Tischnera
Office, Carbon Tower oraz Ocean Office Park A, przez co przeptywy pieniezne w latach kolejnych moga by¢ na istotnie niz-
szym poziomie. Ponadto, nalezy zauwazyc¢, ze w roku 2023 Grupa nie zrealizowata sprzedazy zadnego ze swoich projektow
komercyjnych i nie moze wykluczy¢, ze w razie utrzymujacej sie bardzo ograniczonej aktywnosci na rynku inwestycyjnym

nieruchomosci komercyjnych, taka sytuacja powtorzy sie w przysztosci.

Spdétka ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.
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Czesc¢ srodkéw niezbednych dla realizacji projektéw stanowia srodki pozyskane od podmiotéow zewnetrznych (finan-
sowanie dtuzne), ktérych dostepnos$¢ moze by¢ okresowo utrudniona lub ograniczona. Istotne lub dtugotrwate ograni-
czenie lub brak dostepnosci tych srodkéw moze niekorzystnie wptynac na realizacje harmonograméw lub rentownos¢

projektéw a takze na zdolnos$¢ do sptaty zobowigzan.

Kazdy z projektéw realizowanych przez Grupe wymaga zaangazowania istotnych naktadéw finansowych. Dla jego sfinan-
sowania Grupa indywidualnie planuje i dostosowuje Zzrédta finansowania, obejmujace srodki wtasne oraz finansowanie ze-
wnetrzne (dtuzne) w formie pozyczek lub kredytow i obligacji, a w przypadku projektow mieszkaniowych, réwniez wptywy
7 przedsprzedazy. Mozliwos¢ korzystania z zewnetrznych Zrédet finansowania uzalezniona jest nie tylko od sytuacji finan-
sowej Grupy oraz poszczegblnych spétek z Grupy (dtuznikow), ale rowniez od ogdlnej koniunktury gospodarczej, sktonno-
sci bankow do finansowania projektéw deweloperskich, koniunktury na rynku kapitatowym i zaufania inwestoréw, popytu
i cen na rynku mieszkaniowym oraz szeregu innych czynnikéw zewnetrznych. Brak dostepnosci finansowania zewnetrznego
w oczekiwanym czasie, kwotach i przy okreslonych cenach, moze wptyna¢ na opdzZnienia realizacji inwestycji, a w skrajnych

przypadkach je uniemozliwic.

W warunkach podwyzszonego poziomu awersji do ryzyka oraz braku pewnosci odnosnie do ksztattowania sie popytu na
projekty realizowane przez Grupe, w szczegdlnosci projekty komercyjne, nie mozna wykluczy¢ okresowego dodatkowego
utrudnienia lub ograniczenia dostepu do srodkéw pochodzacych z kredytéw, pozyczek lub obligacji, m.in. poprzez wzrost
oczekiwan odnosnie do udziatu wtasnego w projekcie czy tez, w przypadku projektéw komercyjnych, poziomu tzw. przed-
najmu (ang. pre-lease), wymaganego do uruchomienia finansowania (dot. w szczegdlnosci kredytow bankowych) lub ceny

finansowania (dot. wszystkich form finansowania).

Ponadto, na podstawie umow kredytowych i pozyczek, zostaty ustanowione na rzecz podmiotéw udzielajgcych finansowania
zabezpieczenia sptaty, m.in. w postaci hipotek na nieruchomosciach, na ktérych prowadzone sg lub beda projekty, bedacych
wtasnoscig badz w uzytkowaniu wieczystym Grupy. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci poszczegdlne umowy moga by¢
rozwiazane przez banki albo pozyczkodawcow z powodu braku terminowych sptat lub naruszenia kowenantow zawartych
w tych umowach. W konsekwencji banki bytyby uprawnione do zaspokojenia swoich wierzytelnosci przez wykonanie upraw-

nien zwigzanych z ustanowionymi zabezpieczeniami.

Realizacjaryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikédw finansowych, rentownos¢, sytuacje finansowa lub ptyn-
nos¢ Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spotki zdolnosci do terminowego wywiazywania
sie ze zobowiazan W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie istotnie, tj. Grupa zaobserwowata jedynie
wzrost oczekiwan bankéw odnosnie do wysokosci wktadu wtasnego w poszczegdlne projekty oraz poziomu przednajmu wy-
maganego do uruchomienia finansowania, ktéry utrzymuje sie do dzis, co jednak nie wptyneto w istotnym stopniu negatywnie

na dziatalnos¢ Grupy.

Emitent ocenia istotnosc ryzyka jako wysoka, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako srednie.

Wozrost cen lub ograniczenie dostepnosci kluczowych materiatéw i ustug budowlanych, w tym w zwigzku z okoliczno-
$ciami nieprzewidzianymi takimi jak inwazja Rosji na Ukraine oraz pandemii COVID-19, moga wptyna¢ na wzrost kosz-

téw realizacji projektu.

Od wielu podmiotow dziatajacych jako deweloperzy projektéw komercyjnych czy mieszkaniowych, ktére kontraktuja gene-
ralne wykonawstwo u podmiotow trzecich (zewnetrznych) odréznia Grupe fakt, ze petnigc wewnetrznie role generalnego

wykonawcy, nie moze przenosic¢ na podmioty trzecie ryzyk zwigzanych ze wzrostem jakichkolwiek kosztéw inwestycji.
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Jednym z kluczowych czynnikéw determinujacych wysokos$é naktadow ponoszonych na realizacje projektu sa: (i) ceny ma-
teriatow budowlanych, w znacznej mierze determinowane istniejaca podaza, cenami transportu oraz energii elektrycznej,
stanowigcej istotng czes¢ kosztéw produkeji m.in. stali, cementu i szkta, oraz (i) ceny ustug budowlanych, determinowane
m.in. kosztami pracy, stanowigcymi pochodna dostepnosci wykwalifikowanych pracownikéw. Wzrost kosztow pracy lub cen
materiatéw budowlanych moze zatem wptynac negatywnie, zaréwno na faktyczne wykonanie budzetéw projektéw aktualnie
realizowanych, jak i na wartosci kosztorysowe projektéw znajdujacych sie w fazie projektowania. Koszty realizacji projektu
wyzsze od oczekiwanych moga negatywnie wptynac na mozliwos¢ realizacji projektu z zachowaniem rentownosci oczekiwa-
nej przez Grupe, a zatem nawyniki osiagane na sprzedazy obiektu. Niekorzystnie na przebieg realizacji projektow moga wpty-
nac¢ rowniez okresowe ograniczenia dostepnosci kluczowych materiatow lub ustug budowlanych na skutek utrzymujacego sie
wysokiego popytu na rynku mieszkaniowym, ktéry moze spowodowac wzrost cen ustug lub dostepnosci podwykonawcow

realizujacych projekty mieszkaniowe.

Pandemia COVID-19 byta historycznie jedna z przyczyn wzrostéw cen wiekszosci materiatéw budowlanych i wykoncze-
niowych oraz komponentéw niezbednych dla budowy instalacji, ktére wynikaty m.in. z ograniczert surowcowych, zakto-
cen tancuchow dostaw oraz zwiekszania stanu zapaséw przez wiele przedsiebiorstw do poziomdw istotnie wyzszych, niz
wczesniejsze. Grupa odnotowata w tym okresie wzrosty cen wybranych grup materiatéw budowlanych i wykonczeniowych

oraz komponentow.

Nalezy takze mie¢ na uwadze, ze dokonana w dniu 24 lutego 2022 roku inwazja Rosji na Ukraine wptyneta na otoczenie
gospodarcze w catym regionie. Kontynuacja wojny moze spowodowac kolejne rozszerzenia pakietow dotychczas natozo-
nych sankcji gospodarczych, dalsze zaburzenia w tancuchach dostaw, ograniczenie dostepnosci podwykonawcdw oraz ogdlny
wzrost cen materiatéw wynikajacy m. in. z rosnacych cen energii, co z kolei moze przetozy¢ sie w sposdb istotny na koszty
realizacji inwestycji prowadzonych przez Grupe. Czes¢ z tych czynnikdw zostata juz w pewnym zakresie odnotowana przez
Grupe, jednak do tej pory nie miaty one istotnego wptywu na codzienng dziatalnos¢ operacyjna, podejmowane decyzje inwe-
stycyjne czy tez harmonogram kluczowych projektéw. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze Grupa nie prowadzi dziatalnosci

operacyjnej na terenach Ukrainy, Rosji i Biatorusi, nie jest tez w jakikolwiek sposéb powiazana z podmiotami z tych regionéw.

Realizacja ryzyka wzrostu cen lub ograniczenie dostepnosci kluczowych materiatow i ustug budowlanych moze mie¢ nega-
tywny wptyw na wysokos¢ wynikow finansowych, rentownosé¢, sytuacje finansowg lub przeptywy Grupy, co moze wprost
przetozyc sie na obnizenie lub pozbawienie Spétki zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajacych
z Obligacji. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to zrealizowato sie w latach 2020-2023 kiedy zaréwno na skutek stale
podnoszonej jakosci realizowanych obiektow oraz kolejno pandemii COVID-19, inwazji Rosji na Ukraine oraz szeroko pojetej
presji inflacyjnej, rosty wydatki na materiaty i ustugi budowlane. Pomimo tego Grupa utrzymuje marze na realizowanych pro-
jektach na zadowalajgcym poziomie. Jednoczesnie, w ocenie Spotki nie jest mozliwe precyzyjne oszacowanie skali przysztego
wptywu wojny w Ukrainie na dziatalnosc¢ Grupy, a w zwiazku z duza zmiennoscia, Zarzad Spétki na biezaco monitoruje sytu-
acje i analizuje jej potencjalny wptyw zaréwno z perspektywy poszczegdlnych projektéw, jak i catej Grupy i jej dtugofalowych
zamierzen. Potencjalny dalszy negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy wynikajacy z rosnacych kosztow realizacji inwestycji
i ograniczonej dostepnosci podwykonawcédw, bedzie przynajmniej czesciowo mitygowany przez skupione wewnatrz Grupy
kompetencje w zakresie generalnego wykonawstwa, bezposrednie relacje z podwykonawcami oraz efekt skali umozliwiajacy

optymalizacje wykorzystania zasobdw.

Emitent ocenia istotnos¢ ryzyka jako srednig, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.
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W najblizszych okresach sprawozdawczych nalezy oczekiwaé wzrostu udziatu finansowania dtuznego, ktérego wartos$é

znaczaco przewyzszy wartos¢ kapitatu wtasnego.

W najblizszych okresach sprawozdawczych, biorac pod uwage harmonogramy realizacji poszczegélnych projektéw oraz
oczekiwane wartosci skonsolidowanego wyniku finansowego, przy zatozeniu braku kolejnych emisji akcji, udziat kapitatu wta-
snego w sumie bilansowej bedzie najprawdopodobniej obnizat sie. Wptyw na to beda miaty: (i) wzrost zadtuzenia z tytutu
kredytéw bankowych oraz (ii) planowane emisje obligacji, w tym Obligacji. Emitent zaktada, ze po kilku okresach sprawoz-
dawczych powinno nastapic¢ stopniowe zmniejszanie stopnia udziatu finansowania dtuznego z uwagi na realizacje projektéw
mieszkaniowych, ktére charakteryzuja sie znacznie krétszym cyklem inwestycyjnym i s sprzedawane w toku zwyktej dzia-

talnosci operacyjnej.

Wozrost zadtuzenia moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikéw finansowych, rentownos¢, sytuacje finansowa lub
ptynnosc¢ Grupy, a tym samym przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spotki zdolnosci do terminowego wywiazywa-
nia sie ze zobowiazan, w tym wynikajacych z Obligacji. Rosnacy udziat kapitatu obcego w strukturze finansowania generuje

wzrost ryzyka obnizenia zdolnosci do obstugi zobowiazan, w tym ptatnosci wynikajacych z Obligacji.

Emitent ocenia istotnosc ryzyka jako srednig, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

Szacunki oczekiwanych stop kapitalizacji i wptywdw z najmu oraz poziomu kursu walutowego moga okazac sie niepra-
widtowe, co moze wptynac¢ negatywnie na warto$¢ godziwa wybranych projektéow komercyjnych, przychody i ptynnos¢

Spotki i Grupy.

Model dziatalnosci Grupy przewiduje generowanie przychoddw z najmu oraz rozpoznawanie wyniku z wyceny i sprzeda-
7y ukonczonych i skomercjalizowanych projektéw komercyjnych, bedacych aktywami o niskim poziomie ptynnosci, ktérych
sprzedaz stanowi dtugotrwaty i ztozony proces. Pomiedzy rozpoczeciem inwestycji a terminami komercjalizacji, wyceny,
sprzedazy i wptywu srodkéw stanowigcych zaptate ceny, pomimo ich zgodnosci z przyjetym harmonogramem, mogg ulec
pogorszeniu warunki rynkowe, w szczegdlnosci mogg wystapic: (i) wzrost podazy konkurencyjnych powierzchni biurowych
do wynajmu, (ii) spadek popytu na najem powierzchni biurowych, (iii) ostabienie zainteresowania ze strony inwestoréw naby-
wajacych nieruchomosci, (iv) zmiany wysokosci czynszow, (v) zmiany oczekiwanych stép kapitalizacji (m. in. na skutek wzrostu
stopy wolnej od ryzyka lub premii za ryzyko), (vi) umocnienie sie ztotego wzgledem euro, przektadajace sie - kazde z osobna
lub w réznych kombinacjach - na zmiane wartosci godziwej projektu lub wartosci wptywéw srodkéw z wynajmu lub sprzeda-
7y. Zatozenia dotyczace wartosci ww. zmiennych przyjmowane przed rozpoczeciem projektu komercyjnego oraz modyfiko-
wane w jego trakcie, stanowiace podstawe dokonywanych wycen, moga zatem okazac sie nieprawidtowe, co moze wptynac na
réznice pomiedzy wartosciami planowanych i faktycznych wptywow srodkéw ze sprzedazy. Wartosci ww. zmiennych Grupa
przyjmuje opierajac sie m.in. na danych zawartych w wycenach realizowanych inwestycji, sporzadzanych przez podmioty ze-
wnetrzne, dostepnych opracowaniach branzowych oraz doswiadczeniach swoich menedzerdw. Co wiecej, nawet poprawnie
ustalona wartos¢ godziwa zgodna z aktualnymi warunkami rynkowymi nie gwarantuje, ze finalna cena sprzedazy projektu

komercyjnego nie bedzie od niej odbiegata, np. na skutek pogorszenia sie warunkéw rynkowych w przysztosci.

Emitent ocenia istotnos¢ ryzyka jako srednig, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.
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W konsekwencji pandemii COVID-19 rozwineta sie mozliwo$¢ pracy w trybie zdalnym i hybrydowym, co niesie ryzyko
zahamowania tempa wzrostu lub obnizenia popytu na powierzchnie biurowe w Polsce oraz ograniczenia popytu na po-

wierzchnie ustugowe zlokalizowane w obiektach biurowych.

Pandemia COVID-19 wymusita na podmiotach gospodarczych znaczne reorganizacje sposobu wykonywania pracy podczas
jej trwania. W przypadku podmiotow, ktérych personel wykonuje przede wszystkim prace biurowa, gtdwnym przejawem
zmian stata sie mozliwos¢ wykonywania pracy w trybie zdalnym (ang. Work From Home, WFH), tj. bez fizycznej obecnosci
pracownika w biurze jako miejscu pracy. Ze wzgledu na pewne korzysci wynikajace ze Swiadczenia pracy w trybie zdalnym,
m.in. wyzszg elastycznos¢ czasu pracy i brak koniecznosci poswiecania czasu na dojazd do miejsca pracy, istnieje prawdo-
podobienstwo, ze czes¢ pracownikdéw bedzie oczekiwata przynajmniej czesciowego utrzymania zdalnego trybu swiadcze-
nia pracy. Aktualnie coraz powszechniejszym rozwigzaniem stata sie tez praca hybrydowa (czesciowo z biura, a czesciowo
z domu). Pewne korzysci wynikajace ze Swiadczenia pracy w trybie zdalnym osiagaja rowniez pracodawcy, a naleza do nich
m.in. nizsze koszty dziatalnosci ze wzgledu na mozliwe renegocjacje kwot czynszdw oraz obnizenie optat za media, optat eks-
ploatacyjnych, kosztéw sprzetu biurowego. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze réwniez pracodawcy beda dazyli do przynajmniej
czesciowego utrzymania zdalnego trybu swiadczenia pracy. Na korzys¢ takich rozwigzan przemawiajg rowniez zmiany w
przepisach prawa pracy, gdzie taki model pracy zostat uregulowany. Jednoczesnie ze wzgledu na wady wiazace sie z trybem
zdalnym, m.in. ograniczone interakcje miedzy pracownikami, mogace przetozy¢ sie negatywnie na przeptyw wiedzy oraz in-
nowacyjnos¢, produktywnosc, szkolenie nowych pracownikéw i kulture korporacyjna, akceptowalny wymiar pracy zdalnej be-
dzie przez kazdego pracodawce ustalany indywidualnie. Majac na uwadze powyzsze, jak réwniez inne zmiany zachodzace na
rynku pracy, np. stopniowe odwracanie trendu zageszczania stanowisk pracy oraz rotacyjnego wykorzystywania stanowisk

(tzw. hot-desk), ocena wptywu pandemii COVID-19 na przyszty popyt na powierzchnie biurowe nie jest jednoznaczna.

Emitent nie moze zatem wykluczy¢, ze w kolejnych miesigcach lub latach wystapi spadek popytu na powierzchnie biurowe
(zwtaszcza w okresie, w ktérym dojdzie do zakonczenia uméw najmu zawieranych w okresie przedpandemicznym), czesc
wynajmowanej obecnie powierzchni biurowej zostanie wystawiona do podnajmu lub nastapi rozwiazanie czesci uméw naj-
mu z witascicielami obiektow, co przetozy sie na zwiekszenie podazy powierzchni biurowej ogdtem. To z kolei moze wptynac
na trudnosci lub brak mozliwosci komercjalizacji posiadanej przez Grupe powierzchni biurowej lub na obnizenie wysokosci
mozliwych do uzyskania czynszéw, a w konsekwencji na przesuniecie w czasie zawarcia umoéw sprzedazy poszczegdlnych

nieruchomosci lub obnizenie ceny transakcyjnej w stosunku do wartosci bilansowe;.

Emitent ocenia istotnosc ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako srednie.

Liczacy kilka lat planowany okres realizacji kazdego z projektéw oraz mozliwos¢ jego wydtuzenia z racji wystapienia
okolicznosci nieznanych podczas planowania harmonogramu projektu powoduja samoistnie wzrost ryzyka zwrotu zain-

westowanych Srodkéw.

Zgodnie z przyjetym modelem biznesowym Grupa prowadzi réwnolegle dziatalnosci: (i) deweloperska, obejmujaca réwniez
petnienie funkgji generalnego wykonawcy, oraz (ii) inwestycyjna, z ktorych kazda charakteryzuje sie koniecznoscig angazo-
wania znacznych srodkow oraz dtugim okresem zwrotu z inwestycji, w szczegdlnosci w odniesieniu do projektéw komercyj-
nych. Model dziatalnosci przyjety przez Grupe odréznia ja od wiekszosci podmiotow dziatajacych na rynku komercyjnych
powierzchni biurowych, ktére: (i) albo prowadza dziatalnos¢ deweloperska, nie odpowiadajac lub odpowiadajac w znacznie
mniejszym stopniu niz Grupa za generalne wykonawstwo, (i) albo petnig w projektach funkcje inwestora. Podobny model

dziatania Grupa zamierza stosowac realizujac projekty mieszkaniowe.

Ze wzgledu na opisana specyfike Grupy, w Grupie nastepuje kumulacja ryzyk operacyjnych, takich jak na przyktad ryzyko

wzrostu ceny materiatow i ustug budowlanych i wykonczeniowych w relatywnie dtugim okresie realizacji projektu. Istotna
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czes¢ realizowanych przez Grupe projektow znajduje sie w réznych fazach realizacji lub w przygotowaniu. Wydtuzenie okre-
su realizacji projektu poza ramy okreslone pierwotnym harmonogramem powoduje wzrost ryzyka btedéw w odniesieniu do
szacunkéw kosztéw oraz przysztych przychodéw z projektu. Koszty projektu moga ulega¢ zmianie wskutek wielu czynni-
kow, do ktorych naleza w szczegdlnosci: wzrost cen materiatéw budowlanych i wykonczeniowych, brak dostepnosci podwy-
konawcdw, wzrost oczekiwarn cenowych za ustugi ze strony podwykonawcdw, niewykonanie prac przez podwykonawcow

w uzgodnionych terminach i w uzgodnionej jakosci.

Ponadto, w odniesieniu do projektdw komercyjnych, okres ich realizacji, od podjecia pierwszych zobowigzan finansowych do
uzyskania wptywdw z najmu i ze sprzedazy, wynosi kilka lat, a w jego trakcie nie sg generowane istotne wptywy, co naturalnie

przektada sie nawzrost ryzyka w stosunku do projektéw i przedsiewziec krétkoterminowych.

Opdznienie komercjalizacji lub sprzedazy projektu, zaréwno komercyjnego jak i mieszkaniowego, wobec pierwotnie przyjete-
go harmonogramu, a tym samym wydtuzenie okresu jego realizacji, moga dodatkowo wptynac na odsuniecie w czasie zwrotu

srodkow z inwestycji, a w skrajnych przypadkach spowodowac utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw.

Kazdy z wymienionych czynnikow, jak réwniez zmiany w otoczeniu, w szczegdlnosci spadek popytu lub wzrost poda-
zy dla powierzchni biurowych oraz projektéw mieszkaniowych, moga przetozy¢ sie na wzrost kosztéw lub ograniczenie
przychoddw, a w konsekwencji na ograniczenie odzyskiwalnosci srodkéw zainwestowanych w projekt i wynikajace stad

pogorszenie ptynnosci.

Emitent ocenia istotnosc ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako srednie.

Spotki z Grupy moga wejs¢ w posiadanie lub posiadac grunty obarczone ryzykiem operacyjnym lub wadami prawnymi,

co moze wptynac negatywnie na mozliwos$¢ rozpoczecia lub ukonczenia projektu i jego sprzedazy.

Nabywajac grunt na potrzeby realizacji projektu, Grupa dokonuje m.in. jego analizy technicznej. Nie mozna jednak wykluczy¢
sytuacji, ze w trakcie realizacji inwestycji ujawnia sie nieprzewidziane czynniki, takie jak wody gruntowe, niestabilnos¢ dol-
nych warstw gruntu, znaleziska archeologiczne lub inne obiekty, w tym nieujawnione elementy infrastruktury podziemnej
oraz brak dostatecznejilosci miejsca na zaplecze budowy, ktére moga spowodowac opdznienie lub zwiekszenie kosztow przy-

gotowania gruntu pod budowe, a nawet - w skrajnym przypadku - uniemozliwic¢ realizacje projektu w planowanym ksztatcie.

Nieruchomos¢ nabyta przez spotke z Grupy moze byc¢ obcigzona wadami prawnymi. Wady prawne moga dotyczy¢ m.in. wat-
pliwosci w zakresie ustalenia wtasciciela nieruchomosci, ujawnienia sie wtasciciela nieruchomosci badz istniejacych obciagzen
prawami 0sob trzecich. Nieruchomosci moga zostac¢ rowniez objete roszczeniami reprywatyzacyjnymi. W niektérych przy-
padkach, ze wzgledu na skomplikowanie prawa dotyczacego nieruchomosci i niedoskonatosci dotyczace rejestréow, w tym
ksiag wieczystych, moze okazac sie trudne lub wrecz niemozliwe ustalenie z catkowita pewnoscia, ze wtasnos¢ danej nieru-
chomosci prawidtowo przeszta na spotke z Grupy. Transakcje takie moga by¢ zakwestionowane w oparciu o rézne podstawy,
np. moze okazac sie, ze sprzedajacy nie miat prawa do przeniesienia wtasnosci nieruchomosci, nie zostaty spetnione wymogi
dotyczace uzyskania koniecznych zgdd korporacyjnych lub nie zarejestrowano przejscia tytutu wtasnosciw rejestrze. Istnieje
rowniez ryzyko, ze w zwigzku ze skomplikowaniem prawa dotyczacego nieruchomosci sytuacja prawna danej nieruchomosci
przed transakcjg nie jest catkowicie jasna, co moze wigzac sie z wydtuzeniem lub opdznieniem procesu zakupu nieruchomosci

i koniecznoscia spetnienia dodatkowych warunkéw przed rozpoczeciem realizacji projektu.

W ocenie Emitenta, ryzyko w przypadku Grupy jest wyzsze w przypadku realizacji projektdow komercyjnych, ktére z zatozenia

koncentrujg sie na projektach biurowcow klasy A zlokalizowanych w silnie zurbanizowanych centrach miast.

Emitent ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako Srednie.
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Realizacja projektow moze powodowac protesty lub sprzeciwy spoteczne.

Wiekszos¢ projektéw Grupy jest realizowana na gruntach zlokalizowanych w dobrze usytuowanych punktach aglome-

racji miejskich, nierzadko blisko terendw przeznaczonych i wykorzystywanych pod funkcje mieszkaniowe lub rekreacyjne

(parki, skwery).

Ze wzgledu na potozenie i wielkos¢ niektorych projektow (powierzchnia, wysokosé, kubatura), a zatem potencjalne oddzia-
tywanie na srodowisko, ich realizacja moze rodzi¢ protesty lub sprzeciwy ze strony lokalnych spotecznosci, mogace wptywac
negatywnie na osigganie zatozonych harmonogramami termindw uzyskania decyzji w postepowaniach administracyjnych do-
tyczacych poszczegolnych projektéw. Nie mozna rowniez wykluczyc, ze przeciwko Grupie bedg wysuwane roszczenia, ocze-
kiwania lub zadania wynikajace z powszechnie obowigzujacych przepiséw prawa, gtéwnie budowlanego, o gospodarowaniu
nieruchomosciami lub tzw. prawa sasiedzkiego. W uzasadnionych przypadkach Grupa moze by¢ zmuszona do ich zaspokoje-

nia, w kazdym zas z przypadkow sytuacje takie moga powodowac opdzZnienia lub utrudnienia w realizacji projektéw.

Emitent ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako Srednie.

Realizacja projektow Grupy moze by¢ utrudniona, opdzniona lub nawet uniemozliwiona w konsekwencji ryzyk wynika-

jacych z przepiséw prawa.

Dziatalnos¢ Grupy w zakresie inwestycji budowlanych wiagze sie z koniecznoscia uzyskania stosownych decyzji i zezwolen
administracyjnych. Grupa musi uzyskiwac decyzje dotyczace m.in. ustalenia sposobu przeznaczenia nieruchomosci, na ktorej
ma zostac zrealizowany projekt, okreslenia srodowiskowych warunkéw jego realizacji, zatwierdzenia projektu budowlanego,
w tym decyzji o warunkach zabudowy dla nieruchomosci nieobjetych miejscowym planem zagospodarowania przestrzenne-
go, oraz pozwolenia na budowe. Proces inwestycyjny moze wigzac sie z koniecznoscig dokonania dodatkowych uzgodnien,
uzyskania opinii czy zgody wtascicieli lub posiadaczy sasiednich nieruchomosci. Po zakorczeniu procesu budowlanego ko-
nieczne jest uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie. Spetnianie warunkéw prawno-administracyjnych moze wiagzac sie z ko-
niecznoscia zmian w dokumentacji projektu lub przedstawiania dodatkowych opinii czy analiz, co moze wptynac na opdznie-
nie lub uniemozliwienie realizacji projektéw. Ponadto, uzyskiwanie stosownych aktow administracyjnych wigze sie z czesto
dtugotrwatymi postepowaniami administracyjnymi, co powoduje powstanie ryzyka braku mozliwosci zakonczenia poszcze-

goélnych faz inwestycji w zaktadanych przez Grupe terminach.

Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomosci moga podlegac okresowym zmianom. Stad nie mozna wykluczy¢, ze
po nabyciu nieruchomosci przez Grupe sposéb jej dopuszczalnego zagospodarowania zostanie zmieniony lub ograniczony.
Wystapienie takiej okolicznosci moze by¢ wynikiem m.in. zmiany miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, ob-
jecia nieruchomosci rygorystycznym rezimem ochrony zabytkow, zmian otoczenia nieruchomosci (np. poprzez lokalizacje na
sgsiednich nieruchomosciach inwestycji ograniczajacych, choc¢by w sposéb faktyczny, sposéb korzystania z nabytej nierucho-
mosci), zmianami przepiséw prawa dotyczacych zagospodarowania nieruchomosci, czy tez obcigzeniem nabytej nieruchomo-
Sci stuzebno$ciami na rzecz sasiednich nieruchomosci (zwtaszcza w postaci stuzebnosci drogi koniecznej). Moze to utrudnic,
opdznic lub nawet uniemozliwic realizacje projektédw. Nalezy miec na uwadze, ze w kilkuletniej perspektywie samorzady bedg
musiaty opracowac nowe plany ogélne (zgodnie z przepisami samorzady beda miaty na to czas do 1 stycznia 2026 r.), ktére
zastepuja dotychczasowe studium uwarunkowan i kierunkdéw zagospodarowania przestrzennego. Dla deweloperdw zmiana

ta by¢ moze bedzie oznaczata wzrost kosztow realizacji inwestycji.
Z uwagi na zamiar zmiany przeznaczenia wybranych, obecnie posiadanych nieruchomosci, na ktérych pierwotnie planowano

realizacje projektow komercyjnych, na projekty mieszkaniowe, Grupa jest narazona na ryzyka zwigzane z przepisami pra-

wa. Nie mozna wykluczy¢, ze z uwagi na regulacje prawne dotyczace mozliwosci zagospodarowania nieruchomosci, zmiana
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przeznaczenia nieruchomosci z realizacji projektéw komercyjnych na mieszkaniowe nie bedzie mozliwa lub bedzie mozliwa
winnym wymiarze niz zaktadany. Realizacja wyzej wymienionych okolicznosci moze mie¢ wptyw na ograniczenie skali realiza-

cji strategii Grupy, a w konsekwencji na wyniki finansowe.

Emitent ocenia istotnosc ryzyka oraz prawdopodobiernstwo jego wystapienia jako srednie.

X111. OSWIADCZENIE | INFORMACJA ZARZADU

Niniejszym oswiadczamy, ze wedle naszej najlepszej wiedzy srédroczne skonsolidowane i jednostkowe sprawozdanie finan-
sowe Spotki za okres 6 miesiecy 2024 roku i dane poréwnywalne sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa, a takze wynik

finansowy Spotki oraz Grupy Kapitatowe).

Rownoczesnie oswiadczamy, ze srodroczne jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spotki oraz Grupy
Kapitatowej za okres 6 miesiecy 2024 zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagniec oraz sytuacji Spotki i Grupy Kapitatowe),

w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.
Rafa+ PaWe+ Elektronicznie podpisany

Elektronicznie

Szymon  podpisany przez

przez Rafat Pawet Malarz . Elektronicznie podpisany przez s ' Bedkowski
Malarz Datai 20240527 102929 Daniel Draga om0 27 105443 40200 Bedkowski ?}2’%222&%?%5 '
Rafat Malarz Daniel Draga Szymon Bedkowski
Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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