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. INFORMACJE OGOLNE O JEDNOSTCE DOMINUJACE)

Niniejsze sprawozdanie odnosi sie do okresu obrotowego od 1 stycznia 2025 roku do 31 grudnia 2025 roku, jednak zawiera
rowniez odniesienie do kluczowych wydarzen w Grupie Cavatina Sp. z 0.0., ktére nastapity po dniu bilansowym i sg aktualne na

dzien sporzadzenia sprawozdania.

DANE REJESTROWE | PODSTAWOWE INFORMACJE O JEDNOSTCE DOMINUJACEJ

Cavatina Sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie przy ul. Wielickiej 20 - zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla Krakéw -
Srédmiescie, Wydziat XI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 29 pazdziernika 2014 roku i wpisana do Krajowego

Rejestru Sagdowego pod numerem 0000528885.

Spotka zostata zatozona dnia 17 pazdziernika 2014 roku na mocy aktu notarialnego Rep. A nr 9271/2014 ztozonego przed
notariuszem Jarostawem Stejskalem, Kancelaria Notarialna notariuszy: Dariusza Wojciecha Rzadkowskiego, Jarostawa Stejskala

i Tomasza Janika, prowadzonej w formie Spotki Cywilnej w Bielsku-Biatej.

KAPITAL ZAKEADOWY

Na dzien 31 grudnia 2025 roku kapitat zaktadowy wynosit 194.304.150 ztotych i dzielit sie
na 3.886.083 udziaty o wartosci nominalnej 50 ztotych kazdy.

Udziaty w kapitale zaktadowym Cavatina Sp. z 0.0. posiadaja:
Michat Dziuda - 3.575.196 udziatow;
Filip Dziuda - 233.165 udziatéw;

Paulina Kulejewska - 77.722 udziaty.

WYPLATA DYWIDENDY

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania Nadzwyczajne

Zgromadzenie Wspdlnikéw podjeto:

- wdniu 07 kwietnia 2025 roku Uchwate nr 3/04/2025 w sprawie wyptaty dywidendy nadzwyczajnej w tacznej kwocie
1,5min PLN,

- wdniu 30 czerwca 2025 roku Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto uchwate, na mocy ktérej na wyptate dywidendy

z zysku osiggnietego w roku 2024 przeznaczono kwote 10 min PLN.

NABYCIE UDZIALOW WEASNYCH

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania nie dokonano nabycia lub

zbycia zadnych udziatéw witasnych.

ORGANY SPOLKI

Organami Spotki sa:
Zgromadzenie Wspdlnikéw;

Zarzad.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.
za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku 3



Zgodnie z zasadami reprezentacji Spdtke moze reprezentowac kazdy cztonek Zarzadu samodzielnie.

SKEAD ZARZADU JEDNOSTKI DOMINUJACEJ

W okresie od 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku Zarzad Spotki byt jednoosobowy, a w jego sktad wchodzit
Michat Dziuda, ktory petnit funkcje Prezesa Zarzadu.

Na dzien sporzadzania niniejszego sprawozdania sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

ODDZIALY

Spotka nie posiada samobilansujacych sie oddziatow.

II. INFORMACJE OGOLNE O GRUPIE CAVATINA SP.Z 0.0.

Ponizsza grafika prezentuje sktad Grupy Kapitatowe] Cavatina Sp. z o0.0. na dzien sporzadzenia

niniejszego sprawozdania.
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W sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. na dzien 31 grudnia 2025 roku wchodzi Cavatina Sp. z o.0. jako Jednostka

Dominujaca oraz ponizej wymienione spétki zalezne i wspdtkontrolowane.

Poprzez jednostki zalezne Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. rozumie jednostki przez nig kontrolowane (bezposrednio oraz
posrednio), natomiast poprzez jednostki wspotzalezne rozumie jednostki wspodtkontrolowane przez wspélnikéw na podstawie
zawartej pomiedzy nimi umowy. Grupa Kapitatowa Cavatina Sp.z 0.0. poprzez zaangazowanie w kapitale innej jednostki rozumie

jakikolwiek udziat w kapitale tej jednostki, majacy charakter trwatego powiagzania.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki Cavatina Sp. z o0.0. oraz Grupy Kapitatlowej Cavatina Sp. z o0.0.
za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku 4



Udziat Jednostki
Dominujacej w

Udziat Jednostki
Dominujacejw

Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci kapitalew % na dziern kapitale w % na dzien
31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
roku roku
Cavatina Group S.A. Krakow dziatalnos¢ holdingowa 100% 100%
CTank SA. Krakow dziatalnos¢ holdingowa 100% 100%
Pensieri di Cavatina srl Cortona, prowadzenie dziafalnosci 100% 100%
Wiochy agroturystycznej
Pensieri Sp. z 0.0. w likwidacji Krakow brak dziatalnosci operacyjnej 100% 100%
Globiana Sp.zo.0. Krakoéw dziatalnos$¢ medyczna - 100%
Castelnuovo rowadzenie dziatalnosci
Borgo di Vitignano srl Berardenga, P agroturystyczne] 100% 100%
Whochy
E:éié?g&'ff% (Zd(a)v(\;rglej Krakow ustugi transportowe 100% 100%
West 50% 50%
. . Hollywood, ) g
Ithaca di Cavatina LLC dziatalnos¢ filmowa (jednostka (jednostka
USA wspotkontrolowana) — wspotkontrolowana)
18% 18%
Fertilita Sp. zo.0. Katowice dziatalnos¢ medyczna (jednostka (jednostka
wspotkontrolowana) — wspotkontrolowana)
Cavatina Holding S.A. Krakow dziatalnos¢ holdingowa 68,43% 68,43%
Cavatina GW Sp. z o.0. Krakow generalny WykonaV\l/ga robot 68,43% 68,43%
budowlanych, dziatalnosc¢ projektowa
Equal I 5p. 2 0.0. Krakow zarzadzanie srodkami finansowymi ze 68,43% 68,43%
sprzedazy nieruchomosci biurowej
100K Sp. z 0.0. Bielsko-Biata  22r7adzanie srodkamifinansowymize 68,43% 68,43%
sprzedazy nieruchomosci biurowej
Equal 111 5p. 2 0.0. Krakow ~ Zarzadzanie srodkamifinansowymize 68,43% 68.43%
sprzedazy nieruchomosci
Diamentum Office Sp. 2 0.0. Krakow zarzadzanie srodkami finansowymi ze 68,43% 68,43%
sprzedazy nieruchomosci biurowej
Cavatina Real Estate Services kompleksowa obstuga najemcow oraz
Sp. z 0.0. (dawniej Carbon Krakow p danie ni 8 h Jemeow e 68,43% 68,43%
Tower Sp.20.0) zarzadzanie nieruchomosciami
Tischnera Office Sp. z 0.0. lizacia el wni h .,
(obecnie Grundmanna Krakow realizacia |n¥eesszykcaﬂn\i/éweruc omose 68,43% 68,43%
Apartments Sp.z 0.0.) d
najem i zarzadzanie nieruchomoscia
Cavatina Office Sp.z 0.0. Warszawa biurowa Chmielna 89 zlokalizowang 23,95% 23,95%
w Warszawie
Cavatina & Partners
International Sp.z 0.0.w Krakow brak dziatalnosci operacyjnej 68,43% 68,43%
likwidacji
ﬁ)kew\/\ilggoc?ier Media Sp.zo.0.w Krakow brak dziatalnosci operacyjnej 68,43% 68,43%
realizacja inwestycji w nieruchomos¢
CavatinaSPV1Sp.zo.o. Krakow biurowa, a po jej zakonczeniu, najem 68,43% 68,43%

i zarzadzanie nig

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.

za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku



Udziat Jednostki Udziat Jednostki

Dominujacej w Dominujacejw
Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci kapitalew % na dziern kapitale w % na dzien
31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
roku roku

realizacja inwestycji w nieruchomos¢
CavatinaSPV2 Sp.zo.o. Krakow biurowa, a po jej zakonczeniu, najem 68,43% 68,43%
i zarzadzanie nig

najem i zarzadzanie nieruchomoscia
Cavatina SPV3 Sp.zo.o. Krakow biurowa Cavatina Hall A zlokalizowana 68,43% 68,43%
w Bielsku-Biatej

najem i zarzadzanie nieruchomoscia
CavatinaSPV 4 Sp.zo.o. Krakow biurowa Equal Business Park D 68,43% 68,43%
zlokalizowana w Krakowie

zarzadzanie srodkamifinansowymi ze

CavatinaSPV 5 Sp.zo.0. Krakow S P .
sprzedazy nieruchomosci biurowej

68,43% 68,43%

najem i zarzadzanie nieruchomoscia
CavatinaSPV 7 Sp.zo.o. Krakow biurowa Global Office Park A 68,43% 68,43%
zlokalizowana w Katowicach

najem i zarzadzanie nieruchomoscia
CavatinaSPV 8 Sp.zo.o. Krakow biurowa Palio Office Park A 68,43% 68,43%
zlokalizowana w Gdansku

Cavatina SPV 9 Sp.zo. 0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc 68,43% 68,43%
mieszkaniowa
wynajem powierzchni biurowych

Quickwork Sp.z o.0. Krakow w systemie biur serwisowych (serviced 68,43% 68,43%
offices)
S dzanie ni h L
CavatinaSPV 11 Sp.zo.o. Krakow najirirzjlré\a/vrazaélzzr;\‘egggzchgrr?%saa 68,43% 68,43%
zlokalizowanag w Katowicach
Cavatina Architects GmbH Berlin
(dawniej Cavatina Architects Niemcy spotka nie prowadzi dziatalnosci 68,43% 68,43%
GmbH) Y operacyjnej
‘ , o dzanic ni h L
Cavatina SPV 12 Sp. zo.0. Krakow i ous Quorum D slokal izowana v 68,43% 68,43%
Wroctawiu
. , najem i zarzadzanie nieruchomoscia
CavatinaSPV 13 Sp.zo.o. Krakow biurowa Cavatina Hall B zlokalizowana 68,43% 68,43%
w Bielsku-Biatej
. , najem i zarzadzanie nieruchomoscia
CavatinaSPV 14 Sp. zo.o. Krakow biurowa Palio Office Park B zlokalizowang 68,43% 68,43%
w Gdansku
. - livaciai veiiwni h .,
Salvaterra Sp.z 0.0. Bielsko-Biata |10 0 oresenin. majom 68,43% 68,43%
i zarzadzanie nig
‘ , o doanic i h L
Cavatina SPV 15 Sp. zo.0. Krakow o orum A lokalizowns e 68,43% 68,43%
Wroctawiu
‘ , livaciai veiiwni h .,
Cavatina SPV 16 Sp.z0.0. Krakéw (zaca IEsTyE W er ERomose 68,43% 68,43%

biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nia
Cavatina SPV 17 Sp. zo.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomosc¢ 68,43% 68,43%
mieszkaniowa
realizacja inwestycji w nieruchomos¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
najem i zarzadzanie nieruchomoscia
biurowa Ocean Office Park B
zlokalizowana w Krakowie
realizacja inwestycji w nieruchomos¢
komercyjna, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieruchomos¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig

CavatinaSPV 18 Sp.zo.o. Krakow 68,43% 68,43%

CavatinaSPV 19 Sp.zo.o. Krakow 68,43% 68,43%
Cavatina SPV 20 Sp. zo.o. Krakow 68,43% 68,43%
CavatinaSPV 21 Sp.zo.o. Krakow 68,43% 68,43%

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki Cavatina Sp. z o0.0. oraz Grupy Kapitatlowej Cavatina Sp. z o0.0.
za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku 6



Udziat Jednostki
Dominujacej w

Udziat Jednostki
Dominujacejw

Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci kapitalew % na dziern kapitale w % na dzien
31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
roku roku
Giardini Sp. z 0.0. Krakéw Ei'r‘éavjf ;”%‘j:é‘g'kgvnzgnu@hi;g? 68,43% 68,43%
i zarzadzanie nig
Jardin Sp.z 0. Krakow R S 68,43% 68,43%
zlokalizowang w Krakowie
Carrasquin Sp. z 0.0. Krakéw Ei'r‘éavjf ;”%‘j:é‘g'kgvnzgnu@hi;g? 68,43% 68,43%
i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 22 Sp. zo.0. Krakow i ;”%‘j:é‘g'kgvnzgnu@hi;g? 68,43% 68,43%
i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 23 Sp. zo.o. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc 68,43% 68,43%
mieszkaniowa
Cavatina SPV 24 5p. zo.0. Krakow i ;”%‘j:é‘g'kgvnzgnu@hi;g? 68,43% 68,43%
i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 25 Sp. zo.0. Krakow s oo 68,43% 68,43%
w Katowicach
Cavatina SPV 26 Sp. zo.0. Krakow przygotowanie inwestycji w 6501% 65,01%
nieruchomos¢ komercyjna
Cavatina SPV 29 Sp.zo.o. Krakow najem i zarzadzanie nieruchomoscia 68,43% 68,43%
WiMa D zlokalizowana w todzi
Cavatina SPV 32 Sp.zo.o. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc 68,43% 68,43%
mieszkaniowa Belg Apartamenty
Cavatina CUW Sp.zo.0. Krakow centrum ustug wspolnych swiadczace 68,43% 68,43%
ustugi narzecz grupy Cavatina
Cavatina WIMA Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc¢ 68,43% 68,43%
mieszkaniowa WiMa Apartments
Cavatina SPV 34 Sp. zo.o. Krakow dziatalnos¢ holdingowa 68,43% 68,43%
Resi Capital S.A. Krakow dziatalnos¢ holdingowa 70% 100%
Resi Capital GW Sp.z 0.0. Krakow generalny wykonawca robot 70% 100%
budowlanych, dziatalnos¢ projektowa
realizacja inwestycji w nieruchomosc
ReCap SPV 1 Sp.zo.0. Krakéw mieszkaniowg - Quorum Apartments we 70% 100%
Wroctawiu, zarzadzanie nia, sprzedaz
lokali mieszkalnych
realizacja inwestycji w nieruchomosc
ReCap SPV 3 Sp.zo.0. Krakow mieszkaniowa - Global Apartments 70% 100%
w Katowicach, zarzadzanie nig, sprzedaz
lokali mieszkalnych
realizacja inwestycji w nieruchomosc
ReCap SPV 4 Sp.zo.0. Krakow mieszkaniowa - Tuwima Apartments 70% 100%
w todzi, zarzadzanie nia, sprzedaz lokali
mieszkalnych
realizacja inwestycji w nieruchomosc
ReCap SPV 5Sp.zo.0. Krakow mieszkaniowa - Ocean Apartments 70% 100%
w Krakowie, zarzadzanie nia, sprzedaz
lokali mieszkalnych
ReCap SPV 6 Sp.z o.0. Krakoéw realizacja inwestycji w nieruchomosc 70% 100%
mieszkaniowa
ReCap SPV 7 Sp.z o.0. Krakoéw realizacja inwestycji w nieruchomosc 70% 100%
mieszkaniowa
ReCap SPV 8 Sp.z o.0. Krakoéw realizacja inwestycji w nieruchomosc 70% 100%
mieszkaniowa
Resiholdco Sp. z 0.0. (dawniej , o P ..
Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
ReCap SPV 9 Sp.z0.0.) mieszkaniowa
ReCap SPV 10 Sp.zo.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowa
ReCap SPV 11 Sp.zo.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowa
ReCap SPV 13 Sp.zo.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowa
Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki Cavatina Sp. z o0.0. oraz Grupy Kapitatlowej Cavatina Sp. z o0.0.
za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku 7



Udziat Jednostki Udziat Jednostki

Dominujacej w Dominujacejw
Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci kapitalew % na dziern kapitale w % na dzien
31 grudnia 2025 31 grudnia 2024
roku roku
ReCap SPV 15 Sp.zo.o. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowo-biurowa

ReCap SPV 18 Sp.zo.o. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowa

ReCap SPV 22 Sp.zo.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowa

ReCap SPV 26 Sp.zo.o. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowa

ReCap SPV 31 Sp.zo.o. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowa

ReCap SPV 32 Sp.zo.o. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% 100%
mieszkaniowa

ReCap SPV 33 Sp.zo.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% -
mieszkaniowa

ReCap SPV 34 Sp.zo.o. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 70% -
mieszkaniowa

CAVARE S.A. Krakoéw dziatalnos¢ holdingowa, dziatalnos¢ 75% 75%

w zakresie architektury
CAVARE GW Sp.z 0.0. Krakoéw generalny wykonawca robot 75% 75%
budowlanych, dziatalnosc¢ projektowa
ReCap SPV 24 Sp.zo.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 75% 75%
mieszkaniowa na wynajem
Cavare Starego Debu Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 75% 75%

mieszkaniowa na wynajem

* Procentowy udziat bezposredni oraz posredni w kapitatach spotek wehodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0.

Inwestycje w wyzej wymienionych jednostkach zostaty dokonane na czas nieoznaczony.

Na dzien 31 grudnia 2025 roku oraz na dzien 31 grudnia 2024 roku udziat w ogolnej liczbie gtosow posiadany przez Grupe w
podmiotach zaleznych jest réwny udziatowi Grupy w kapitatach tych jednostek, zwyjatkiem spotki Cavatina Office

Sp. z 0.0. oraz spotki Fertilita Sp. z 0.0.

W toku normalnej dziatalnosci operacyjnej Grupa powotuje spotki celowe dedykowane do realizacji projektéw inwestycyjnych.
W 2025 roku utworzone zostaty spotki: ReCap SPV 33 Sp. z 0.0. oraz ReCap SPV 34 Sp. z 0.0.

W dniu 31 stycznia 2025 roku Spdétka sprzedata 100% udziatow w jednostce zaleznej Globiana Sp. z 0.0.

W dniu 22 grudnia 2025 roku Grupa zmniejszyta do 70% udziat w jednostce zaleznej Resi Capital S.A. w zwigzku z podjeciem
uchwaty przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spotki Resi Capital S.A. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki,
poprzez emisjg 16.350.000 nowych akcji serii C, z wytaczeniem prawa poboru dotychczasowego akcjonariusza, o wartosci
nominalnej 1 zt kazda oraz wartosci emisyjnej 12,23 zt kazda. Nowe akcje zostaty w catosci objete przez podmiot kontrolowany

przez fundusz Fidera Vecta - Forum 124 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z siedziba w Krakowie.

Po dniu bilansowym utworzone zostaty nowe spotki zalezne - ReCap SPV 35 Sp. z 0.0, ReCap SPV 36 Sp. z0.0. oraz ReCap SPV
37 Sp. z 0.0., kazda o kapitale podstawowym 5 tys. PLN. Pod koniec marca 2026 roku spotka Cavatina & Partners International

Sp. z 0.0.w likwidacji zostata wykreslona z KRS.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.
za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku 8



CHARAKTERYSYKA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE)
CAVATINASP.ZO.0.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spétki Cavatina Sp. z 0.0. jako Jednostki Dominujacej jest dziatalnos¢ holdingowa,

tj. zarzadzanie Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. W roku obrotowym 2025 Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z o.0.

kontynuowata swoja aktywnos¢ w segmencie nieruchomosci, polegajaca na realizacji projektéw mieszkaniowych

oraz komercyjnych.

W tabeli ponizej wskazano realizowane, zrealizowane oraz projektowane projekty w nieruchomosci inwestycyjne (wg stanu na

dzien podpisania niniejszego sprawozdania):

PROJEKTY BIUROWE

Projekty zakoriczone i sprzedane

N N ot Mt Deeicms  Danern
1 Diamentum Office Wroctaw 9.3 kw.2019 [ kw. 2019
2 Equal Business Park A,B,C  Krakow 493 IV kw.2018 I1kw. 2020
3 Chmielna 89" Warszawa 25,2 [I'kw. 2020 [ kw. 2020
4 Carbon Tower Wroctaw 19.1 kw.2019 [ kw. 2022
5 Tischnera Office Krakéw 33,6 IV kw. 2019 [ kw. 2022
6 Ocean Office Park A Krakéw 130 [ 'kw. 2021 [ kw. 2022
* sprzedaz poprzez zbycie 65% udziatow w SPV
Projekty zakoriczone
Nr  Nazwa projektu Miasto GLA Data zakonczenia inwestycji
(tys.m2)

1 Global Office Park C Katowice 4,0 [V kw. 2020

2 &igi‘gﬁuf&”ﬁ Ustugowa) | Bielsko-Biata 8.1 IV kw. 2020

3 Palio Office Park A Gdansk 16,5 I kw. 2021

4 Equal Business Park D Krakoéw 114 [ kw. 2021

5  Clobal Office Park Al Katowice 27,5 [ kw. 2022

6 Global Office Park A2 Katowice 27,8 [ kw. 2022

7 Palio Office Park B Gdansk 7,7 [l kw. 2022

8 Quorum Office Park D Wroctaw 16,2 [ kw. 2022

9 Widzewska ManufakturaD  £6dz 1,9 I kw. 2023

10  Ocean Office Park B Krakow 28,6 [ kw. 2023

11 CavatinaHallB Bielsko-Biata 4.9 | kw. 2023

13 Quorum Office Park A Wroctaw 18,2 | kw. 2024

14 Grundmanna Office Park A Katowice 20,8 IV kw. 2024

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.

za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku



PROJEKTY MIESZKANIOWE

Projekty zakoriczone
) ) PUM Data zakoriczenia inwestycji

Nr Nazwa projektu Miasto (tys.m2)

1 Global Apartments Katowice 26,1 IV kw. 2023
2 Ocean Apartments Krakoéw 54 lkw. 2024
3 Quorum Apartments Wroctaw 16 kw. 2024
4 BELG Apartmenty - | etap Katowice 9.7 Il kw. 2025
5  Wima Apartments B todz 51 Il kw. 2025
6 Tuwima Apartments todz 19,2 IV kw. 2025
7 Wima Apartments C todz 10,5 | kw. 2026
Projekty w trakcie realizacji

Nr Nazwa projektu Miasto (tSsL.Jnr\w/l2)

1 BELG Apartmenty - Il etap Katowice 14

2 Quorum Tower Wroctaw 35,1

3 Katowicka Residence Katowice 8,9

4 Apartamenty Reytana Bielsko-Biata 10,1

5 Apartamenty Grundmanna - letap  Katowice 10,2

6 Wima A Apartments todz 16,4

7 Liberty Tower Warszawa 25,0

8 Osiedle Jankego Katowice 8,5

9 Tuwima Residence todz 7,1

Ponizsze tabela zawiera dane sprzedazowe (w tys. PLN) poszczegdlnych projektéw ukonczonych oraz obecnie realizowanych

projektow mieszkaniowych wg stanu na dzien 25 maja 2026 roku:

Inwestycia Umowy sprzedazy Umowy rezerwacyjne
Wartosc Wartosc Wartosc

Global Apartments 315981 639 6348 11 322329 650
Quorum Apartments 317017 344 - - 317017 344
Ocean Apartments 90385 120 - - 90385 120
Tuwima Apartments B 1 36701 83 1419 3 38120 86
Tuwima Apartments B 2 101 197 236 4989 13 106 186 249
Tuwima Residence Budynek A - - 446 1 446 1

Apartamenty Reytana Bud. C 50936 112 4 604 11 55540 123
Apartamenty Reytana Bud. E 637 1 1115 1 1752 2

Apartamenty Reytana Bud. F 12197 16 3443 5 15 640 21

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.
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Umowy sprzedazy Umowy rezerwacyjne

Inwestycja

Wartos¢ Wartos¢ llos¢ Wartos¢ llos¢
Katowice Katowicka 20156 40 8955 22 29111 62
Osiedle Jankego 3671 9 6269 11 9 940 20
Liberty Tower 134539 71 59341 27 193880 98
Belg Apartamenty | etap 112 944 235 1902 4 114 846 239
Belg Apartamenty Il etap 65354 133 20 640 34 85994 167
WiMa Apartments A 14026 23 11458 13 25484 36
WiMa Apartments B 40799 97 1147 3 41946 100
WiMa Apartments C 100 303 245 5907 16 106 210 261
Quorum Tower 261546 225 28 357 27 289 903 252
Grundmanna Apartamenty 23814 54 8925 22 32739 76
Razem 1702203 2683 175265 224 1877468 2907

Sprzedaz lokali (rozpoznany przychod) w poszczegdlnych latach ksztattowata sie w sposob nastepujacy:

102 lokaliw 2023 roku,
707 lokaliw 2024 roku,

689 lokaliw 2025 roku.

Do najistotniejszych wydarzen, ktére miaty miejsce w Grupie w 2025 roku, zaliczy¢ mozna w szczegdlnosci:

zawarcie kolejnych uméw najmu powierzchni biurowych co istotnie wzmocnito poziom komercjalizacji portfela;

nabycie nowych gruntow zwigzanych z realizacjg projektow mieszkaniowych o tacznej wartosci blisko 34 min PLN oraz
przekazanie zaliczek i zadatkéw w zwiazku z podpisanymi umowami przedwstepnymi na zakup gruntow

w kwocie 15 min PLN.

przeprowadzenie z sukcesem kilku emisji obligacji o tacznej wartosci blisko 344 min PLN, stanowiacej istotny element

dywersyfikacji zZrédet finansowania;

zakonczenie realizacji oraz oddanie do uzytkowania inwestycji mieszkaniowych: Belg Apartamenty - etap |
w Katowicach (9,7 tys. m? PUM), WIMA Apartments budynek B w todzi (5,1 tys. m* PUM) oraz Tuwima Apartments w
todzi (20,9 tys. m?* PUM), a po dniu bilansowym rowniez WIMA Apartments budynek C w todzi (10,5 tys. m* PUM);

rozpoznanie przychodow ze sprzedazy lokali mieszkalnych i ustugowych na poziomie przekraczajacym 374 min PLN;

pozyskanie finansowania w formie kredytéw bankowych i pozyczek oraz zrolowanie istniejacego finansowania

w tacznej wysokosci przekraczajacej 1,5 mld PLN;

utrzymanie stabilnej pozycji ptynnosciowej oraz konsekwentna realizacje strategii rozwoju, ukierunkowanej na dalsza

ekspansje w segmencie nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych;

w dniu 1 grudnia 2025 roku spdtki zalezne zawarty z funduszem inwestycyjnym (Forum 124 Fundusz Inwestycyjny

Zamkniety z siedzibg w Krakowie) umowe partnerska, dotyczaca realizacji projektu mieszkaniowego na nieruchomosci

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.
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potozonej w Poznaniu przy Jeziorze Malta (teren bytego centrum handlowego Malta) na zasadach joint venture.
Wspdtpracaw zakresie realizacji projektu polegac bedzie na podziale zadarn odzwierciedlajagcym posiadane przez kazda
ze stron kompetencje i doswiadczenie - zadaniem funduszu inwestycyjnego bedzie koordynacja procedury podziatu
nieruchomosci na dziatki oraz monitorowanie uchwalenia nowego miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego obejmujacego  ww. nieruchomos¢, ktory pozwoli  zrealizowad projekt deweloperski o
satysfakcjonujacych dla stron parametrach, zas zadaniem Grupy Kapitatowe]j bedzie przeprowadzenie procesu
deweloperskiego i budowlanego projektu. Zgodnie z zatozeniami fundusz wniesie do wktad niepieniezny
w postaci odpowiedniej czesci nieruchomosci a spotki zalezne wniosg wktad pieniezny. Caty projekt zaktada realizacje
ponad 130 tys. m2 PUM i PUU. Realizacja wspdlnego projektu uzalezniona jest od spetnienia szeregu warunkow,
m. in. uzyskania zgody Prezesa UOKIK, oraz uchwalenia nowego miejscowego planu zagospodarowania

przestrzennego, o odpowiednich parametrach.

e dnia?22 grudnia 2025 roku spdtka zalezna pozyskata inwestora, ktéry nabyt akcje nowej emisji za kwote 47,5 min EUR.
Dzieki pozyskanym srodkom pienieznym Grupa zwiekszy tempo pozyskiwania nowych gruntéw pod przyszte projekty

inwestycyjne (mieszkaniowe), ktérych realizacja i sprzedaz przetozy sie na skokowy wzrost wartosci Grupy.

Po dniu bilansowym do dnia niniejszego sprawozdania do najwazniejszych wydarzen mozna zaliczy¢:

e dnia 5 stycznia 2026 roku spdtka ReCap SPV 10 Sp. z 0.0. otrzymata srodki pieniezne z tytutu podpisanej w 2025 roku
umowy pozyczki z jednostka niepowigzang w kwocie 20 min PLN. Termin ostatecznej sptaty przypada 5 stycznia 2027

roku.

e wdniu 16 stycznia 2026 roku zostata uruchomiona pozyczka od jednostki niepowigzanej w spétce zaleznej Cavatina
SPV 2 Sp. z 0.0. Maksymalna kwota pozyczki to 35 min PLN. Termin ostatecznej sptaty przypada w dniu 30 grudnia
2027 roku.

e dnia 22 stycznia 2026 roku zostaty wykupione przed terminem zapadalnosci obligacje serii A i B wyemitowane przez

Resi Capital S.A. oraz obligacji serii A wyemitowane przez spotke Resi GW Sp. z o.0.

e wdniu 2 lutego 2026 roku spotka zalezna Cavatina Wima Sp. z 0.0. uzyskata pozwolenie na uzytkowanie budynku

mieszkalnego Wima Apartments C;

e wdniu 5 lutego 2026 roku spotka zalezna CAVATINA SPV 20 sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie - zawarta z NREP NSF VI

POL 1S.ar.l.zsiedzibg w Luksemburgu umowe sprzedazy nieruchomosci potozona w Gdansku.

Jednoczesnie strony podpisaty aneks dotyczacy wejscia w zycie umowy o zarzadzanie projektem deweloperskim (Development
Management Agreement - DMA) z dnia 15 grudnia 2025 roku dotyczacej budowy budynku zamieszkania zbiorowego na ww.

nieruchomosci;

e wdniu 10 lutego 2026 roku spdtka zalezna Cavatina GW Sp. z 0.0. na podstawie podpisanego aneksu przedtuzyta

Umowe Wieloproduktowa z ING Bankiem Slaskim S.A. do dnia 30 kwietnia 2028 roku;

e wdniu 18 lutego 2026 roku Zarzad spotki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr 1/02/2026 w sprawie
ustanowienia w spotce V Prospektowego Programu Emisji Obligacji, w ramach ktérego spotka Cavatina Holding S.A.
bedzie uprawniona do emitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji o tacznej wartosci nominalnej wyemitowanych i
nieumorzonych obligacji nie wyzsze] niz 250 min  PLN lub réwnowartos¢ tej kwoty wyrazona
w EUR Sporzadzony przez Spétke w zwiazku z (i) ustanowieniem Programu Prospektowego 2026, (ii) ofertami

publicznymi obligacji emitowanych w ramach Programu Prospektowego 2026 oraz (iii) ubieganiem sie przez Spotke o
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dopuszczenie tych obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym lub wprowadzenie ich do obrotu w ASO, prospekt zostat

zatwierdzony przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 16 marca 2026 roku;
e dnia 19 lutego 2026 roku zostaty wykupione obligacje Resi Capital S.A. serii D w tacznej kwocie 9 030 tys. PLN;

e wdniu 25 lutego 2026 roku zostat uruchomiony kredyt budowlany oraz kredyt VAT w spotce zaleznej Cavatina SPV

32 Sp. z0.0., udzielony na podstawie umowy zawartej zmBank S.A. w dniu 27 pazdziernika 2025 roku;

e wdniu9marca2026 roku spétka zalezna Grundmanna Apartments Sp. z 0.0. podpisata z jednostka niepowiazana aneks
do umowy pozyczki udzielonej w kwocie 3 min EUR, wydtuzajac termin ostatecznej sptaty do dnia 9 wrzesnia 2026

roku;

e wdniu 30 marca 2026 roku spotka zalezna Cavatina GW Sp. z 0.0. na podstawie podpisanego aneksu przedtuzyta

umowe kredytowa o kredyt w rachunku biezacym z VeloBank S.A. do dnia 20 sierpnia 2027 roku;

e wdniu 9 kwietnia 2026 roku Zarzad spoétki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr 2/04/2026 w sprawie
emisji obligacji serii P2026A, w ramach ustanowionego w Spotce V Prospektowego Programu Emisji Obligacji
i ustalenia ostatecznych warunkow ich emisji, bedaca podstawa emisji przez Spodtke nie wiecej niz 50.000 (piec¢dziesiat
tysiecy) zabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela serii P2026A o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazdaitacznej
wartosci nominalnej nie wyzszej niz 50.000.000 PLN, z zastrzezeniem, ze na warunkach okreslonych w Prospekcie
Spotka moze podjac decyzje o zwiekszeniu liczby Obligacji bedacych przedmiotem emisji do nie wiecej niz 100.000
Obligacji o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 100.000.000 PLN;

e wdniu 28 kwietnia 2026 roku Zarzad spotki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr 6/04/2026 w sprawie
m.in. zwiekszenia wielkosci emisji do nie wiecej niz 100.000 obligacji o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz
100.000.000 PLN. W dniu 4 maja 2026 roku Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowychw Warszawie S.A. podjat uchwate
o dopuszczeniu do 100.000 emitowanych przez Spotke zabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela serii P2026A
o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda i tacznej wartosci nominalnej do 100.000.000 PLN do obrotu na rynku

regulowanym prowadzonym przez GPW z dniem rejestracji Obligacji w depozycie papierdw wartosciowych

prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

e w dniu 12 maja 2026r. Zarzad spotki zaleznej - Resi Capital SA. podjat uchwate o ustanowieniu w Spotce
| Bezprospektowego Programu Emisji Obligacji, wramach ktérego Spodtka bedzie uprawniona do emitowania,
w jednej lubwielu seriach, obligacji o tacznej wartosci nominalnej wyemitowanych i nieumorzonych obligacji nie wyzszej
niz 200.000.000 PLN.

Dziatalnos¢ dodatkowa Grupy Kapitatowe] Cavatina Sp. z 0.0. stanowi aktywnos¢ w zakresie produkgji filmow, nagran wideo,
dziatalnos¢ wydawnicza, produkcja wina i oliwy oraz Swiadczenie ustug turystycznych. Dziatalnos¢ ta na chwile obecng nie

stanowi istotnego udziatu w strukturze dziatalnosci grupy kapitatowe;j.

IV. STRATEGIA GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINASP.ZO.0.

Strategia Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. opiera sie na unikalnym, w petni zintegrowanym modelu biznesowym, ktéry
umozliwia samodzielna realizacje wszystkich kluczowych etapéw procesu inwestycyjno-budowlanego, zaréwno w segmencie
nieruchomosci biurowych, jak i mieszkaniowych. Grupa posiada wewnetrzne zasoby i kompetencje pozwalajace na prowadzenie
dziatalnosci w sposéb kompleksowy - od akwizycji gruntdw, przez projektowanie, realizacje inwestycji jako generalny

wykonawca, az po nadzér oraz sprzedaz lub komercjalizacje gotowych obiektow.
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Istotnym elementem przewagi konkurencyjnej Cavatina Sp. z 0.0. jest posiadanie wtasnych zespotdéw architektéw,
konstruktoréw iinzynierdw, co eliminuje koniecznos¢ korzystania z ustug podmiotow zewnetrznych. Dzieki temu Grupa uzyskuje
petna kontrole nad jakoscia i terminowoscia projektéw oraz moze dynamicznie reagowac na zmieniajace sie uwarunkowania
rynkowe i techniczne. Samodzielnos¢ w zakresie projektowania i wykonawstwa pozwala rowniez na skuteczng optymalizacje
kosztéw, m.in. poprzez centralizacje zakupdw materiatow budowlanych i wykonczeniowych, co przektada sie na znaczace

oszczednosci oraz mozliwosc zatrzymania w Grupie petnej marzy generalnego wykonawcy.

Model ten nie tylko redukuje ryzyka operacyjne zwigzane ze wspdtpracg z zewnetrznymi kontrahentami, ale réwniez
maksymalizuje rentownosc realizowanych inwestycji. Wysokie marze uzyskiwane przez Grupe stanowia bezposredni rezultat tej
zintegrowanej strategii dziatania, zapewniajacej przewidywalnos¢ kosztéw, elastycznos¢ operacyjna i przewage kosztowa nad

konkurencja.

Do kluczowych obszardw kompetencji Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. naleza:

AKWIZYCJA GRUNTOW:

Grupa posiada wyspecjalizowany zespdt odpowiedzialny za identyfikacje, analize i pozyskiwanie atrakcyjnych gruntow
inwestycyjnych w strategicznych lokalizacjach, gtéwnie w najwiekszych miastach Polski. Proces opiera sie na dogtebnej analizie
potencjatu urbanistycznego, infrastrukturalnego oraz mozliwosci prawno-planistycznych. Efektywna akwizycja gruntow
pozwala Grupie na budowanie zrownowazonego banku ziemi, stanowigcego baze do dtugofalowego rozwoju projektow

biurowych i mieszkaniowych. W tym celu Grupa wspotpracuje z kilkuset posrednikami nieruchomosci z catej Polski.

PROJEKTOWANIE ARCHITEKTONICZNE:

Cecha wyrdzniajaca Grupe jest m.in. samodzielne i kompleksowe projektowanie w zakresie architektury i konstrukcji oraz
aranzacji wnetrz planowanych obiektéw we wtasnym biurze projektowo architektonicznym. Zespot sktada sie z ekspertow,
zaréwno z architektow jak i branzystow-inzynieréw, bedacych pracownikami lub wspdtpracownikami Grupy. Grupa tworzy
unikalne koncepcje architektoniczne i funkcjonalne, w petni dopasowane do potrzeb uzytkownikéw i otoczenia. Projektowanie
odbywa sie z wykorzystaniem najnowszych technologii, w tym modelowania 3D i narzedzi BIM, co zapewnia wysoka jakos¢

dokumentacji oraz utatwia koordynacje wszystkich etapéw realizacji inwestycji.

GENERALNE WYKONAWSTWO:

Petnienie funkcji generalnego wykonawcy inwestycji, obejmujace zakontraktowanie inwestycji w oparciu o wypracowany
i unikatowy system kontraktowania pozwalajacy na maksymalizacje marzy; m. in.. poprzez przygotowanie i wdrozenie
optymalnego harmonogramu realizacji projektu, wybor podwykonawcéw z duzej bazy podmiotow i uzgodnienie elastycznych
warunkow wspdtpracy, wybor dostawcéw materiatéw budowlanych i negocjacje cen poprzez dedykowany dziat centralnych
zakupdw, koordynacje prac poszczegdlnych podwykonawcow, ciggte, aktywne zarzadzanie budzetem poprzez poszukiwanie
nowych lepszych lub efektywniejszych kosztowo rozwigzan oraz nadzoér techniczny i jakosciowy nad wykonywanymi pracami, co

pozwala minimalizowac ilos¢ usterek wykonawczych.

KOMERCJALIZACJA POWIERZCHNI:

Przeprowadzenie komercjalizacji zrealizowanych i oddanych do uzytkowania powierzchni, w tym wyszukiwanie potencjalnych

najemcéw i uzgadnianie z nimi w sposob elastyczny warunkdw najmu i zawieranie umoéw. W zakresie komercjalizacji obiektow
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Grupy, zespot projektowy — poza samodzielnym dziataniem na tym polu - wspdtpracuje ze wszystkimi znaczacymi agencjami
posrednictwa w zakresie najmu w Polsce. Model biznesowy Grupy, ze wszystkimi kompetencjami wewnetrznymi, umozliwia duza
elastycznos¢ i sprawnosc obstugi procesu dostosowania powierzchni do potrzeb i oczekiwan najemcéw, co nierzadko jest

kluczowe z punktu widzenia wyboru budynku przez najemcow.

PROJEKTOWANIE | WYKONCZENIE WNETRZ (tzw. FIT-OUT):

Wykonanie projektu indywidualnej aranzacji powierzchni biurowej zgodnie z oczekiwaniami najemcy w sposob uwzgledniajacy
najnowsze trendy architektoniczno - designerskie, a nastepnie realizacja tego projektu ,pod klucz”, czyli w modelu ktéry nie
angazuje w proces realizacji w sposéb 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. Zespdt projektowo-architektoniczny Grupy posiada szerokie kompetencje i doswiadczenia
w zakresie planowania, aranzacji i wykonczenia wnetrz, umozliwiajace bardzo szybkie i sprawne dostosowywanie wynajmowane;j
powierzchni do oczekiwan najemcow. Z punktu widzenia zaréwno najemcow, jak i doradzajacych im podmiotdw, stanowi to
znaczace uproszczenie procesu najmu wobec braku koniecznosci zatrudniania do tych czynnosci duzej ilosci doradcow czy

podmiotdw 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 kilku 0sdb, zajmujacych sie koordynacjag prac podwykonawcéw, np. w zakresie zarzadzania
nieruchomosciami (ang. Property Management), zarzadzania procesami i infrastruktura (ang. Facility Management), jak réwniez
zarzadzaniem budzetami operacyjnymi w sposéb pozwalajacy na minimalizacje optat eksploatacyjnych ponoszonych przez

najemcow.

SPRZEDAZ SKOMERCJALIZOWANYCH OBIEKTOW:

Przygotowanie i zbycie skomercjalizowanego obiektu biurowego, o ile Grupa otrzymata korzystna oferte oraz podjeto decyzje o
jego sprzedazy, stanowi ostatni etap projektu. Ze wzgledu na posiadane doswiadczenia, kompetencje i relacje, etap ten jest
zawsze bezposrednio koordynowany i nadzorowany przez Zarzad. Obstuga prawna etapu jest prowadzona przez renomowana,

najczesciej miedzynarodowa, kancelarie prawna, majaca doswiadczenia w obrocie nieruchomosciami komercyjnymi.

SPRZEDAZ MIESZKAN:

Dziatania sprzedazowe w obszarze segmentu mieszkaniowego podejmowane sa przez dedykowany zespdt w ramach Grupy

Kapitatowej pod przewodnictwem doswiadczonych dyrektoréw sprzedazy.

Strategia Grupy Kapitatowe] Cavatina Sp. z 0.0. zaktada budowe obiektéw biurowych i mieszkaniowych w starannie
wyselekcjonowanych lokalizacjach znajdujacych sie w najwiekszych miastach Polski (Warszawa, Gdansk, Krakéw, Wroctaw,

t6dz, Katowice oraz Bielsko-Biata).
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Strategia Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. koncentruje sie na realizacji projektéw mieszkaniowych oraz selektywnej

realizacji inwestycji biurowych w starannie wybranych lokalizacjach najwiekszych miast Polski, takich jak Warszawa, Gdansk,

Krakéw, Wroctaw, £6dz, Katowice oraz Bielsko-Biata.

Kluczowym celem strategicznym Grupy w perspektywie najblizszych lat jest osiggniecie pozycji jednego z lideréw krajowego

rynku deweloperdw mieszkaniowych.

W celu realizacji zatozen strategicznych Grupa podejmuje szereg dziatan operacyjnych, zaréwno wewnatrz organizacji, jak

iw relacjach z otoczeniem rynkowym. Do najistotniejszych z nich naleza:

1.

Koncentracja na projektach o duzej skali, w tym inwestycjach wielofunkcyjnych, wyrdzniajacych sie unikalng
architektura, wysoka jakoscia wykonania oraz nowoczesnym designem, zlokalizowanych w najwiekszych

aglomeracjach miejskich. Podejscie to umozliwia:
osigganie ponadprzecietnych marz dzieki efektowi skali,
oferowanie konkurencyjnych cen sprzedazy.

Ukierunkowanie na identyfikacje oraz efektywne zaspokajanie potrzeb klientéw, zarowno najemcéw powierzchni

komercyjnych, jak i nabywcéw mieszkan, poprzez:
rygorystyczna selekcje lokalizacji inwestycji;

systematyczna analize trendéw rynkowych, w szczegdlnosci w obszarze technologii budowlanych, architektury,
wzornictwa oraz rosnacych oczekiwan w zakresie zrownowazonego rozwoju; w procesie projektowym szczegdlny
nacisk ktadziony jest na energooszczednos¢, udziat powierzchnibiologicznie czynnych, retencje wody oraz rozwiazania

z zakresu inteligentnych systemdw zarzadzania budynkiem;

optymalizacje skali projektow w celu zapewnienia najlepszych parametréw technicznych, operacyjnych
i finansowych, co przektada sie na konkurencyjne stawki najmu oraz atrakcyjne ceny sprzedazy, przy jednoczesnej

maksymalizacji wartosci nieruchomosci;

zapewnienie najwyzszych standardow realizacji inwestycji - zardowno pod wzgledem technologicznym, jak

i estetycznym;

ponadstandardowe zaangazowanie w proces aranzacji i wykonczenia powierzchni dla najemcéw, obejmujace m.in.
oferowanie pakietow wykonczenia ,pod klucz” o okreslonej wartosci na m?, z mozliwoscig ich rozszerzenia zgodnie z

indywidualnymi potrzebami klienta;

staty rozwoj kompetencji pracownikéw, w szczegdlnosci w zakresie wiedzy branzowej oraz umiejetnosci budowania
relacji z klientami. Koncentracja na identyfikacji oraz zaspokajaniu potrzeb potencjalnych najemcéw projektow

komercyjnych i nabywcdw mieszkan, m.in. poprzez:

Systematyczne monitorowanie oraz analiza rynku nieruchomosci biurowych, w tym aktywnosci podmiotow

inwestorskich, realizowane w szczegélnosci poprzez:

rozwijanie i utrzymywanie relacji z potencjalnymi inwestorami, m.in. poprzez udziat w targach oraz wydarzeniach

branzowych;

regularng analize raportéow rynkowych przygotowywanych przez renomowane miedzynarodowe agencje doradcze.
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4. Budowa i wzmacnianie zintegrowanego modelu kompetencyjnego Grupy, opartego na rozwijaniu wewnetrznych
zasobow eksperckich, umozliwiajgcego petng kontrole nad tancuchem wartosci realizowanych inwestycji. Model ten

obejmuje kluczowe obszary dziatalnosci, w tym:

a) przygotowanie i projektowanie inwestycji (engineering i architektura);
b) realizacje inwestycji w formule generalnego wykonawstwa;

c) proces komercjalizacji powierzchni;

d) zarzadzanie aktywami i nieruchomosciami.

Integracja powyzszych funkcji w ramach struktur Grupy pozwala na zwiekszenie efektywnosci operacyjnej,
ograniczenie zaleznosci od podmiotéw zewnetrznych oraz optymalizacje rentownosci projektéw na kazdym etapie ich

cyklu zycia.

5. Utrzymywanie wysokiej jakosci wspétpracy z partnerami biznesowymi, w szczegdlnosci z podwykonawcami oraz

dostawcami materiatdow budowlanych, realizowane poprzez:

a) elastyczne ksztattowanie warunkéw wspdtpracy, w tym dostosowywanie termindéw ptatnosci do indywidualnych

ustalen, wspierajacych utrzymanie ptynnosci finansowej partneréw;
b) mozliwosc skracania uzgodnionych terminéw ptatnosci w uzasadnionych przypadkach;

c) budowanie dtugoterminowych relacji z kluczowymi i sprawdzonymi partnerami poprzez oferowanie wspodtpracy przy

kolejnych projektach realizowanych przez Grupe.

6. Optymalizacja harmonograméw realizacji projektéw inwestycyjnych, ukierunkowana na osigganie najbardziej
efektywnych parametrow operacyjnych oraz ograniczanie ryzyk w obszarach organizacyjnym, czasowym

i finansowym. Cel ten realizowany jest w szczegdlnosci poprzez:

a) prowadzenie zaawansowanych analiz potencjatu inwestycyjnego (chtonnosci) na etapie poprzedzajacym nabycie

gruntéw, umozliwiajacych precyzyjne okreslenie optymalnej skali projektow;

b) przeprowadzanie kompleksowych proceséow due diligence dla nabywanych nieruchomosci, majacych na celu

identyfikacje oraz minimalizacje ryzyk prawnych, technicznych i biznesowych;

c) strukturyzowanie warunkow transakcji zakupu gruntéw, w tym odpowiednie planowanie harmonogramadw ptatnosci
(np. odroczenie czesci ptatnosci do momentu uzyskania pozwolenia na budowe), wspierajace efektywne zarzadzanie

ptynnoscia finansowa Grupy.

7. Zapewnienie stabilnego i zdywersyfikowanego modelu finansowania dziatalnosci Grupy, dostosowanego do
zaktadanego tempa wzrostu oraz struktury realizowanych projektéw, ukierunkowanego na optymalizacje stop zwrotu
przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiego poziomu bezpieczenstwa finansowego. Cel ten realizowany jest

w szczegdlnosci poprzez:

a) efektywne zarzadzanie wypracowanymi przeptywami pienieznymi, w tym reinwestowanie istotnej czesci zyskow

w dalszy rozwdj dziatalnosci;

b) aktywne pozyskiwanie finansowania zewnetrznego, w tym finansowania dtuznego na rynku publicznym oraz

w formie kredytéw bankowych, emisji obligacji i pozyczek, przy zachowaniu optymalnej struktury kapitatowe;j.

8. Optymalizacja cyklu inwestycyjnego poprzez skracanie okresu pomiedzy zakonczeniem komercjalizacji

adezinwestycja projektéw, przy jednoczesnym zachowaniu zatozonych minimalnych pozioméw rentownosci. Podejscie
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to umozliwia efektywna rotacje kapitatu oraz jego szybka reinwestycje w kolejne przedsiewziecia, wspierajac dynamike

wzrostu Grupy.

V. ANALIZA SYTUACJI EKONOMICZNEJ, MAJATKOWEJ |
FINANSOWEJ SPOLKI CAVATINA SP.Z O0.0. ORAZ grupy
kapitatowej CAVATINA SP.Z O.0.

Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. (w tys. zt) za okres zakonczony dnia 31 grudnia
2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku

W dniu 11 maja 2023 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow Cavatina Sp. z 0.0. na podstawie art. 45.1A Ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci, podjeto uchwate o zmianie polityki rachunkowosci i rozpoczeciu sporzadzania
od dnia 01 stycznia 2023 roku, dla celéw statutowych sprawozdan oraz skonsolidowanych sprawozdan zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR) / Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej

(MSSF) oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0.

Na dzierh Na dzierh Zmiana .

i i e T
Aktywa trwate 2626983 3069 684 (442701) -14%
- Rzeczowe aktywa trwate 124796 125585 (789) -1%
- Nieruchomosci inwestycyjne 2342376 2816150 (473774) -17%
‘;)lrz\;\/\/evii(yg:o\/\é/cj[ednostkach wspotkontrolowanych wycenianych metodq 61088 60722 366 19%
Aktywa obrotowe, w tym: 2264911 1090 706 1174205 108%
- Zapasy 1811997 930276 881721 95%
- Naleznosci z tytutu najmu oraz pozostate naleznosci 42221 29 614 12 607 43%
- Pozostate aktywa finansowe 136 785 67 101 69 684 104%
- Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 221271 22103 199 168 901%
Aktywa razem 4891894 4160390 731504 18%
Kapitat wtasny (przypadajacy udziatowcom jednostki dominujacej) 911274 908 977 2297 0%
Udziaty niekontrolujace 373993 367575 6418 2%
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 2658798 1959848 698 950 36%
- Opcja put na udziaty niekontrolujace w jednostce zaleznej 200768 - 200768 0%
- Kredyty i pozyczki 1513501 1302 484 211017 16%
- Obligacje 711192 497 453 213739 43%
- Zobowigzania inwestycyjne 19151 18553 598 3%
Zobowigzania krétkoterminowe, w tym: 947 829 923 990 23839 3%
- Kredyty i pozyczki 268 146 326 104 (57 958) -18%
- Obligacje 116 244 111936 4308 4%
- Zobowigzania inwestycyjne 140529 147 656 (7127) -5%
- Pozostate zobowigzania niefinansowe 312442 212771 99671 47%
Pasywa razem 4891894 4160390 731504 18%
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Suma aktywdw na koniec 2025 roku wyniosta 4 892 min zt wobec 4 160 mlIn zt na koniec 2024 roku. Aktywa trwate miaty wartosc
2 627 min zt wobec 3 070 min zt na koniec roku 2024, stanowigc 54 % sumy aktywow ogdtem (spadek z poziomu 74% na koniec
2024 roku). Najistotniejszg pozycja wartosci aktywow trwatych sg nieruchomosci inwestycyjne (2 342 min zt, tj. 48 % aktywow
nakoniec 2025 roku), na ktére sktadaja sie: grunty nabyte w celu realizacji projektéw komercyjnych, nieruchomosci inwestycyjne
w budowie oraz gotowe nieruchomosci inwestycyjne po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie. Spadek wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych jest konsekwencja przyjetej w 2023 roku zmiany strategii i przejscia z budowy nieruchomosci komercyjnychiich
wynajmu oraz w dtuzej perspektywie sprzedazy, na budowe i sprzedaz nieruchomosci mieszkaniowych. Grupa reklasyfikowata
nieruchomosci warte blisko 700 mlIn zt z nieruchomosci inwestycyjnych do zapasdw na skutek uzyskania zamiennych pozwolen
na budowe w Katowicach, todzi i Wroctawiu dla 4 nieruchomosci, ktore beda kontynuowane jako projekty mieszkaniowe. Na
koniec 2025 roku aktywa obrotowe osiggnety wartosc 2 265 min zt tj. 46 % sumy aktywdw, w ramach ktérych najwieksza wartosc
maja zapasy zwigzane z realizacja projektéw mieszkaniowych na sprzedaz. Rok do roku zapasy wzrosty 0 882 min zt, m.in. dzieki
poniesieniu blisko 500 min zt naktadéw inwestycyjnych oraz 661 min zt transferu projektéw inwestycyjnych uprzednio

realizowanych jako nieruchomosci komercyjne.

W ramach rzeczowych aktywow trwatych Grupa prezentuje m.in. sale koncertowo- konferencyjna (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.

Zobowigzania dtugoterminowe Grupy na koniec 2025 roku wynosity 2 659 mIn zt wobec 1 960 min zt na koniec 2024 roku, co

oznacza wzrost 0 36 %. Wzrost byt przede wszystkim efektem pozyskania dtugoterminowego finansowania kolejnych inwestycji

realizowanych przez Grupe.

Zobowigzania krétkoterminowe Grupy na koniec 2025 roku wynosity 948 min zt wobec 924 mlIn zt na koniec 2024 roku co
oznacza zmiane 0 3%. W 29% (w 2024 roku w 19%) saldo zobowigzan krétkoterminowych tworzg wptaty klientow kupujgcych
mieszkania, ktére do czasu uzyskania przez inwestycje pozwolenia na uzytkowanie, sa prezentowane w ramach innych

zobowigzan niefinansowych w zobowigzaniach krotkoterminowych.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o0.

Rok zakonczony dnia Zmiana

31 grudnia 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

[wtys. zi]

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy mieszkan 374134 483 690 (109 556) -22,65%
Przychody z najmu i aranzacji 160730 131201 29529 22,51%
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 34 694 72062 (37 368) -51,86%
Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych i sprzedazy mieszkan 208 931 261020 (52089) -19,96%
Pozostate przychody (koszty) operacyjne (66 311) (77 249) 10938 -14,16%
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 142 620 183771 (41151) -22,39%
Przychody (koszty) finansowe (110 990) (111423) 433 -0,39%
;Jgﬂ/a\’;v\?;?nlzl;adchjednostek wspotkontrolowanych wycenianych metoda 5 (234) 236 -100.85%
Zysk brutto 31632 72114 (40 482) -56,14%
Podatek dochodowy (10139) (13041) 2902 -22,25%
Zysk netto za rok obrotowy, w tym: 21493 59073 (37 580) -63,62%
zysk przypadajacy udziatowcom jednostki dominujacej 15170 61097 (45 927) -75,17%
zysk przypadajacy na udziaty niekontrolujace 6323 (2024) 8347 -41240%
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W 2024 roku zgodnie z polityka rachunkowosci rozpoznata przychody ze sprzedazy mieszkan inwestycji Global Apartments,
Ocean Apartments oraz Quorum Apartments w wysokosci 484 min PLN. W 2025 roku, poza wymienionymi inwestycjami, Grupa
rozpoznaty przychody ze sprzedazy mieszkan inwestycji Belg Apartamenty etap |, Wima Apartments bud. B

oraz Tuwima Apartments w tacznej kwocie 374 min zt.

Wozrost przychoddéw z tytutu najmu oraz ustug aranzacyjnych w 2025 roku, w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 23% (w poprzednim okresie sprawozdawczym o 42%) wynika przede wszystkim z postepujgcego procesu

komercjalizacji projektow przekazanych do uzytkowania w poprzednich okresach sprawozdawczych.

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 uwzgledniajace postep prac budowlanych oraz
podpisywanie kolejnych uméw najmu (réwniez tzw. pre-lease, tj. uméw zawieranych przed uzyskaniem pozwolenia

na uzytkowanie budynku), (ii) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych.

We wrzesniu 2020 roku Grupa dokonata zbycia 65% udziatéw w jednostce zaleznej Cavatina Office Sp. z 0.0. w wyniku
dokonanej transakcji, stata sie jednostka wspodtkontrolowana, ktérej udziaty wyceniane sa metoda praw witasnosci. Poza w/w

spotka Grupa wycenia metoda praw wtasnosci udziaty w 2 innych spétkach: Fertilita Sp. z 0.0. oraz Ithaca di Cavatina LLC.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w roku 2025 wynidst 141 min zt i byt nizszy niz zysk z dziatalnosci operacyjnej w kwocie 183 min
zt wypracowany w 2024 roku. W 2024 rozpoczeto i kontynuowano rozpoznawanie przychodow ze sprzedazy mieszkan na
dwoch duzych projektach mieszkaniowych w Katowicach i Wroctawiu. W 2025 roku uzyskano pozwolenia na uzytkowanie na

mniejszych inwestycjach stad widoczny spadek przychoddw i marzy z podstawowej dziatalnosci w poréwnaniu do okresu

porownawczego.

Rok zakonczony dnia Zmiana
L 31grudnia 31 grudnia 2024 Zmiana [%

Przeptywy pieniezne 2025 roku roku [wtys. zt]
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (103 268) 33186 (136 454) -411%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (207 476) (219 959) 12483 -6%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 509 912 93 665 416 247 444%
Razem przeptywy pieniezne 199 168 (93 107) 292 275 -314%

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w2025 roku (-)103 min zt wobec
33 mIn zt w 2024 roku. Ujemne przeptywy w okresie biezacym wynikaja w gtownej mierze z naktadéw inwestycyjnych

w dziatalnosci mieszkaniowej Grupy.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty w roku 2025 (-) 207 min zt, wobec (-) 220 min zt w okresie
poréwnawczym. Po stronie wyptywdw kluczowe byty ponoszone w obu okresach wydatki na nieruchomosci inwestycyjne, m.in.

realizacji aranzacji na wybudowanych i komercjalizowanych biurowcach. Saldo w 2025 spadto z uwagi na zmienionga strategie

grupy kapitatowej Cavatina Holding S.A. i rozpoczecie realizacji w wiekszym zakresie inwestycji w mieszkania na sprzedaz,

naktady na ktore wptywaja na przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty w roku 2025 510 min zt, wobec 94 min zt w okresie
poréwnawczym. Pozyskane finansowanie w obu okresach postuzyto Grupie finansowaniu rozpoczetych w latach ubiegtych

projektow inwestycyjnych oraz rozpoczeciu nowych.
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Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. za okres zakoriczony dnia 31 grudnia 2025

roku oraz 31 grudnia 2024 roku

Wskazniki finansowania:

Na dzien

dnia 2025 31 grudnia

roku 2024 roku

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowiazania ogotem /suma aktywow 73.73% 69 32%
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego zobowigzania krétkoterminowe /suma aktywow 19,38% 2221%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego zobowigzania dtugoterminowe /suma aktywow 54,35% 47.11%

Za wzrost wskaznika ogolnego zadtuzenia odpowiada miedzy innymi emisja akcji w jednostce zaleznej, ktdra
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej zostata zaprezentowana jako zobowigzanie w kwocie ponad 200 min zt
z tytutu opdji sprzedazy (opcji PUT) przystugujacej udziatowcowi mniejszosciowemu spotki zaleznej. Opcja PUT nie jest
wykonalna w dowolnym momencie, zgodnie z postanowieniami umowy inwestycyjnej, udziatowiec mniejszosciowy jest
uprawniony do zadania odkupu posiadanych przez niego udziatéw wytacznie w scisle okreslonych przypadkach takich jak razace
naruszenie postanowienn umowy inwestycyjnej przez Grupe Ilub brak realizacji wyjscia kapitatowego udziatowca
mniejszosciowego w uzgodnionym przez strony horyzoncie inwestycyjnym. Ujete zobowiazanie wynika z obecnej praktyki
rynkowej w tym zakresie, ktora bazuje na brzmieniu MSR 32, zgodnie z ktérym kontrakt naktadajacy na jednostke obowigzek
nabycia wtasnych instrumentéw kapitatowych w zamian za srodki pieniezne lub inny sktadnik aktywdw finansowych powoduje

powstanie zobowigzania nawet wtedy, gdy kontrakt z istoty jest instrumentem kapitatowym.

Wybrane dane finansowe Spotki Cavatina Sp. z 0.0. (w tys. zt) za okres zakoriczony dnia 31 grudnia 2025 roku oraz
31 grudnia 2024 roku

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Spétki Cavatina Sp. z 0.0.

Na dzien Na dzier Zmiana

senite g ey T
Aktywa trwate, w tym: 1212441 1050540 161901 15%
- Udziaty wyceniane metodq praw wtasnosci 1142772 997 398 145 374 15%
- Udzielone pozyczki 46922 46 520 402 1%
Aktywa obrotowe, tym: 7994 5986 2008 34%
h(/:l}zéeﬂzgéc;s’_a 7 tytutu udzielonych poreczen, handlowe oraz inne 6831 5917 1 664 399
- Pozostate aktywa niefinansowe 676 475 201 42%
- Srodki pieniezne 437 294 143 49%
Aktywa razem 1220435 1056526 163 909 16%
Kapitat wtasny 1107518 972 659 134859 14%
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 42 587 16 740 25847 154%
- Kredyty i pozyczki od jednostek powigzanych 42 587 16 740 25847 154%
Zobowiazania krétkoterminowe, w tym: 70330 67 127 3203 5%
- Kredyty i pozyczki od jednostek powigzanych 30059 37459 (7 400) (20%)
- Zobowiqzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowiqgzania 39596 29251 10 345 35%
Pasywa razem 1220435 1056526 163 909 16%

Suma aktywéw na koniec roku 2025 roku wyniosta 1220 mIn zt wobec 1057 mIn zt na koniec grudnia 2024 roku.

Najistotniejszy wzrost odnotowano w pozycji udziaty wyceniane metoda praw wtasnoscido 1 143 min zt na koniec 2025 roku

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.
za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku 21



wobec 997 min zt na koniec 2024 roku. Wzrost w 2025 roku zwigzany jest dalszym z rozwojem Grupy Kapitatowej Cavatina

Sp. z0.0., zwtaszcza w segmencie sprzedazy mieszkan klientom indywidualnym.

Jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodéw Spétki Cavatina Sp. z o.0.

Rok zakonczony dnia VANIENE
Zmiana [%]

31 grudnia 31 grudnia
2025 roku 2024 roku [w tys. z1]

Dziatalno$¢ kontynuowana

Przychody z tytutu odsetek i poreczen 15947 13479 2468 18%
Wycena udziatéw metoda praw wtasnosci 139 500 105 569 33931 32%
Koszty z tytutu odsetek i poreczen (4745) (3266) (1479) 45%
Koszty ogblnego zarzadu (160) (199) 39 -20%
Pozostate przychody (koszty) operacyjne (419) (10 304) 9885 -96%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 150123 105279 44 844 43%
Pozostate przychody (koszty) finansowe (2182) (10710) 8528 -80%
Zysk brutto 147 941 94 569 53372 56%
Podatek dochodowy (1582) (111) (1471) 1325%

Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 146 359

Zysk netto w roku 2025 wyniost 146 min zt wobec 94 min zt w analogicznym okresie roku ubiegtego. W rachunku zyskow i
strat istotng pozycje stanowi przychod z tytutu wyceny metodg praw witasnosci udziatéw w jednostkach zaleznych
i wspdtkontrolowanych, ktérej wysokos¢ jest bezposrednio skorelowana z zyskami poszczegélnych spétek zaleznych

z tytutu wyceny badZ sprzedazy nieruchomosci oraz sprzedazy mieszkarh W ramach pozostatych kosztéw operacyjnych

Spoétka w 2024 roku rozpoznata koszty zaniechanego projektu inwestycyjnego.

Rok zakonczony dnia VANIENE
Przeptywy pieniezne ?ééggufonlij géglu?onljj [wtys. zt] Zmiana []
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (6467) 451 (6918) (1534%)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (6865) (6731) (134) 2%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 13475 6199 7276 117%
Razem przeptywy pieniezne 143 (81) 224 (277%)

Przeptywy $rodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej na koniec 2025 roku wyniosty (-) 6 min zt. Najistotniejszg pozycja,
ktora korygowaty zysk brutto to korekty z tytutu udziatu w zyskach jednostek zaleznych i wspdtkontrolowanych wycenianych

metoda praw wtasnosci.

Przeptywy $rodkdéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej na koniec 2025 roku wyniosty (-) 7 mIn zt. Na saldo wptynety

gtownie nadwyzka udzielonych pozyczek nad ich sptatami przez jednostki powiazane.

Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej na koniec 2025 roku wyniosty 13 mIn zt i dotyczyty gtdwne wptywow

7 tytutu otrzymanych pozyczek.

Stan srodkéw pienieznych na koniec 2025 roku wyniost 437 tys. zt.
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Wybrane wskazniki finansowe Spétki Cavatina Sp. z 0.0. za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku oraz 31
grudnia 2024 roku

Wskazniki finansowania:

Na dzien Na dzien

31 grudnia 31 grudnia
2025 roku 2024 roku

Wskaznik ogélnego zadtuzenia zobowiazania /suma aktywow 9959 7949

B (o} N (o}
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego zobowigzania krotkoterminowe /suma aktywow 576% 6.35%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego zobowigzania dtugoterminowe /suma aktywaéw 3.49% 1,58%
Wskaznik zadtuzenia netto zadtuzenie finansowe netto/aktywa 5.92% 5.10%

VI. OCENA SYTUACJI FINANSOWEJ

W ocenie Zarzadu Cavatina Sp. z 0.0. obecna i przewidywana sytuacja finansowa Grupy zaktada kontynuacje prowadzenia
dziatalnoscigospodarczej przez spotki Grupy wdajacej sie przewidzie¢ przysztosci, a Zarzad nie identyfikuje istotnej niepewnosci

w tym obszarze.

W toku analizy zasadnosci przyjecia zasady kontynuacji dziatalnosci, Zarzad sporzadzit prognoze przeptywow pienieznych Grupy
za okres 12 miesiecy po dniu bilansowym, w ktérej uwzglednione zostaty wszelkie znane mu fakty i okolicznosci,
w szczegdlnosci w obszarze dostepnych dla Grupy zrédet finansowania (réwniez w kontekscie pozioméw wskaznikéw
finansowych do ktérych przestrzegania zobowigzania jest Grupa) oraz planowanych harmonograméw realizacji poszczegélnych

projektow inwestycyjnych, jak i oczekiwania co do sytuacji rynkowo-gospodarcze;.

Realizacja prognozy jest obarczona ryzykiem wynikajacym z mozliwosci opdznienia tychze zdarzen wzgledem planu lub nie
pozyskania finansowania w zatozonych wartosciach oraz zrédtach ich pochodzenia. Ze wzgledu na zawarte umowy oraz obecny
poziom zaawansowania proceséw pozyskiwania finansowania, poziom takiego ryzyka zostat oceniony przez Zarzad jako nie
powodujacy istotnej niepewnosci w obszarze kontynuacji dziatalnosci. Niemniej, w razie takiej potrzeby Grupa bedzie korzystac
z dostepnych dla niej alternatywnych mozliwosci zapewniania finansowania dalszej dziatalnosci, ktore nie zostaty uwzglednione
w przygotowanej prognozie, takich jak czesciowe refinansowanie wydatkdw poniesionych na zakup bardzo dobrze potozonych
gruntéw (réwniez poprzez emisje obligacji) z banku ziemi Grupy, atrakcyjnych z punktu widzenia potencjalnych inwestorow,
ktore sg wolne od jakichkolwiek obciazen lub sprzedaz czesci posiadanych aktywow. Zarzad ocenia powyzsze alternatywne
mozliwoscizapewniania finansowania jako mozliwe do realizacji w odpowiednim czasie miedzy innymina podstawie doswiadczen
historycznych, analizie transakcji rynkowych, ktére miaty miejsce w ostatnim czasie jak i analizie statusu rozmoéw z parterami

Grupy w wyzej wymienionych obszarach.

Zarzad, w oparciu o wtasne doswiadczenia i obserwacje sytuacji rynkowej jest przekonany, iz przyjete zatozenia przy
przygotowywaniu projekgji finansowych sa mozliwe do zrealizowania. Do dnia zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupa realizuje przyjete zatozenia w zakresie postepu prac budowlanych, sprzedazy mieszkan
i pozyskiwania najemcow oraz finansowania bez znaczacych odchylen w stosunku do planu. Majac na uwadze przedstawione
powyzej kwestie, Zarzad stwierdza, iz nie istnieje istotna niepewnos¢ kontynuacji dziatalnosci i przygotowat niniejsze
skonsolidowane sprawozdanie finansowe przy zatozeniu, ze jednostki wchodzace w sktad Grupy w dajacej sie przewidziec
przysztosci, tj. w okresie co najmniej 12 miesiecy po dniu bilansowym, beda prowadzity dziatalnos¢ w niezmienionym istotnie

zakresie.
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VIl. ZATRUDNIENIE W GRUPIE KAPITALtOWEJ CAVATINASP. Z
0.0.

Przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej Cavatina Sp.z 0.0. w 2025 roku wyniosto ok. 116 osob.

VIII. OPIS ISTOTNYCH ZDARZEN DLA DZIALALNOSCI GRUPY
KAPITALtOWEJ CAVATINA SP.Z O.0. ORAZ ZNACZACYCH
UMOW ZAWARTYCH W 2025 ROKU.

W okresie od dnia 1 stycznia 2025 roku do dnia 31 grudnia 2025 roku Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. przeprowadzita m.

in. ponizsze operacje / transakcje:

NABYCIE UDZIAFOW W SPOt CE FERTILITA SP.Z O.0.

e wdniu 24 stycznia 2025 roku spétka Globiana Sp. z 0.0. zbyta na rzecz Cavatina Sp. z 0.0. 11 udziatéw w kapitale
zaktadowym spotki Fertilita Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach, kazdy o wartosci nominalnej 100 ztotych i tacznej

wartosci nominalnej 1.100 ztotych, stanowiacych 18,03 % kapitatu zaktadowego Fertilita Sp.z 0.0;

ZBYCIE UDZIAtOW W SPOFCE GLOBIANASP. Z O.0.

e wdniu 31 stycznia 2025 roku spdtka Cavatina Sp. z 0.0. zbyta na rzecz ABC Medicover Holdings B.V. z siedziba
w Eindhoven, Holandia, 21.100 udziatéw w kapitale zaktadowym spétki Globiana Sp. z 0.0. z siedziba w Katowicach,
kazdy o wartosci nominalnej 50 ztotych i tacznej wartosci nominalnej 1.055.000 PLN, stanowigcych 100% wszystkich

udziatéw w kapitale zaktadowym Globiana Sp.z 0.0.;

EMISJA OBLIGACJI PRZEZ SPOtKE ZALEZNA - CAVATINA HOLDING SA.

[11 Prospektowy Program Emisji Obligacji

e  Wdniuélutego 2025 rokuwramach Il Programu Publicznej Emisji Obligacji Zarzad spotki zaleznej - Cavatina Holding
S.A. podjat uchwate nr 1/02/2025 ws. emisji obligacji zwyktych na okaziciela serii P2024D w ramach prospektowego
programu emisji obligacjii ustalenia ostatecznych warunkdw ich emisji, na podstawie ktorej wyemitowanych zostato 49
877 obligacji o tacznej wartosci nominalnej 49 877 tys. PLN, z czego 11 344 tys. PLN zostato potracone
zwierzytelnosciami  inwestoréw  z  tytutu dokonanego odkupu obligacji serii  P2022A, P2022B

i P2022C. Termin wykupu przypada na dziern 6 marca 2029 roku.

Emisja obligacji serii G

e  Wdniu 21 marca2025 roku zostata podjeta uchwata o emisji przez spotke zalezng - Cavatina Holding S.A. obligacji serii

G. Dnia 7 kwietnia 2025 roku miato miejsce warunkowe przydzielenie obligacji serii G o wartosci nominalnej 38 626
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tys. PLN, z czego 8 783 tys. PLN zostato potracone z wierzytelnosciami inwestoréw z tytutu dokonanego odkupu
obligacji serii P2022A, P2022Bi P2022C. Dniem wykupu jest dzien 14 kwietnia 2029 rok.

IV Prospektowy Program Emisji Obligacji

W dniu 17 kwietnia 2025 roku Zarzad spoétki Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr 3/04/2025 w sprawie
ustanowienia w Cavatina Holding S.A. IV Prospektowego Programu Emisji Obligacji, na podstawie ktérej w spotce
Cavatina Holding S.A. zostat ustanowiony prospektowy program emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej nie
wyzszej niz 200 min zt lub rownowartosc¢ tej kwoty wyrazona w euro. Sporzadzony przez Cavatina Holding S.A.
w zwigzku z (i) ustanowieniem Programu Prospektowego 2025, (i) ofertami publicznymi obligacji emitowanych
wramach Programu Prospektowego 2025 oraz (i) ubieganiem sie przez spotke o dopuszczenie tych obligacji do obrotu
na Rynku Regulowanym lub wprowadzenie ich do obrotu w ASO, prospekt zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 26
maja 2025 roku, Suplement nr 1 do tego prospektu z dnia 30 maja 2025 roku zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 5
czerwca 2025 roku, suplement nr 2 do tego prospektu z dnia 6 czerwca 2025 roku zostat zatwierdzony przez KNF w

dniu 10 czerwca 2025 roku. W ramach Programu Prospektowego 2025 spotka Cavatina Holding S.A. wyemitowata:

w dniu 8 lipca 2025 roku - 50 359 emitowanych przez Cavatina Holding S.A. zabezpieczonych obligacji zwyktych na
okaziciela serii P2025A o wartosci nominalnej 1 tys. zt kazda i tacznej wartosci nominalnej 50 359 tys. PLN, dla ktérych
zostat nadany kod ISIN PLCVTNHO0230, z czego 10 265 tys. PLN zostato potracone z wierzytelnosciami inwestoréw
z tytutu dokonanego odkupu obligacji serii P2022A, P2022B i P2022C. Obligacje serii P2025A oprocentowane sa
wedtug zmiennej stopy procentowej rownej wskaznikowi WIBOR 6M powiekszonemu o marze w wysokosci 6 punktéw
procentowych, a odsetki od tych obligacji wyptacane sa w okresach 6-miesiecznych. Termin wykupu obligacji serii

P2025A przypada na dzien 8 lipca 2029 roku;

w dniu 11 wrzesdnia 2025 roku - 111 355 emitowanych przez spétke Cavatina Holding S.A. zabezpieczonych obligacji
zwyktych na okaziciela serii P2025B o wartosci nominalnej 100 EUR kazda i tacznej wartosci nominalnej 11 136 tys.
EUR, dla ktérych zostat nadany kod ISIN PLCVTNHO00248, ktérych tagczna cena emisyjnawyniosta 11000 593,50 EUR,
zczego 1255 944,50 EUR zostato optacone w drodze umownego potracenia z wierzytelnosciami inwestorow z tytutu
dokonanego odkupu 12 722 obligacji serii EURO1. Wartos¢ nominalna 12 722 odkupionych
i umorzonych obligacji serii EURO1 wyniosta 1 272 200 EUR. Obligacje serii P2025B oprocentowane sa wedtug
zmiennej stopy procentowej réwnej wskaznikowi EURIBOR 6M powiekszonemu o marze w wysokosci 6 punktow
procentowych, a odsetki od tych obligacji wyptacane sa w okresach 6-miesiecznych. Termin wykupu obligacji serii
P2025B przypada na dzien 11 wrzesnia 2029 roku;

w dniu 18 grudnia 2025 r. - 102.160 obligacji zwyktych na okaziciela serii P2025C o wartosci nominalnej 1.000 PLN
kazdaitacznej wartosci nominalnej 102.160.000 PLN, dla ktorych zostat nadany kod PLCVTNHO0255. Cena emisyjna
obligacji serii P2025C byta uzalezniona od dnia ztozenia zapisu nate obligacje przez inwestora i wynosita od 985,00
PLN do 1.000 PLN; taczna cena emisyjna wyemitowanych obligacji serii P2025C wyniosta 100.970.070 PLN. Obligacje
serii P2025C oprocentowane sa wedtug zmiennej stopy procentowe] réwnej wskaznikowi WIBOR 6M powiekszonemu
o marze wwysokosci 5,7 punktu  procentowego, a odsetki od tych obligacji wyptacane sa

w okresach 6-miesiecznych. Termin wykupu obligacji serii P2025C przypada na dzien 18 grudnia 2029 r.

Wykup Obligacji

w dniu 8 wrzesnia 2025 roku spotka Cavatina Holding S.A. dokonata wykupu obligacji serii P2022A;
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e w dniu 19 listopada 2025 roku spdtka Cavatina Holding S.A. dokonata wykupu obligacji serii EURO1; w dniu
19 grudnia 2025 roku spétka zalezna - Cavatina SPV 26 Sp. z 0.0. dokonata wykupu obligacji serii Ai B;

e wdniu 30 grudnia 2025 roku spétka Cavatina Holding S.A. dokonata wykupu obligacji serii P2022B oraz P2022C.

V Prospektowy Program Emisji Obligacji

e  Po dacie bilansu, w dniu 18 lutego 2026 roku Zarzad spoétki Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr 1/02/2026
w sprawie ustanowienia w spdétce V Prospektowego Programu Emisji Obligacji, w ramach ktérego spotka Cavatina
Holding S.A. bedzie uprawniona do emitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji o tacznej wartosci nominalnej
wyemitowanych i nieumorzonych obligacji nie wyzszej niz 250 min PLN lub réwnowartos¢ tej kwoty wyrazona
w EUR Sporzadzony przez Spotke w zwigzku z (i) ustanowieniem Programu Prospektowego 2026, (ii) ofertami
publicznymi obligacji emitowanych w ramach Programu Prospektowego 2026 oraz (iii) ubieganiem sie przez Spotke o
dopuszczenie tych obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym lub wprowadzenie ich do obrotu w ASO, prospekt zostat

zatwierdzony przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 16 marca 2026 roku.

e  Wdniu 9 kwietnia 2026 roku Zarzad Spétki podjat uchwate nr 2/04/2026 w sprawie emisji obligacji serii P2026A, w
ramach ustanowionego w Spotce V Prospektowego Programu Emisji Obligacji
i ustalenia ostatecznych warunkoéw ich emisji, bedacg podstawa emisji przez Spodtke nie wiecej niz 50.000 (piec¢dziesiat
tysiecy) zabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela serii P2026A
o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda i tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 50.000.000 PLN,
z zastrzezeniem, ze na warunkach okreslonych w Prospekcie Spdtka moze podja¢ decyzje
o zwiekszeniu liczby Obligacji bedacych przedmiotem emisji do nie wiecej niz 100.000 Obligacji o tacznej wartosci
nominalnej nie wyzszej niz 100.000.000 PLN.

e Wdniu 28 kwietnia 2026 roku Zarzad Spétki podjat uchwate nr 6/04/2026 w sprawie m.in. zwiekszenia wielkosci emisji
do nie wiecej niz 100.000 obligacji o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 100.000.000 PLN. W dniu
4 maja 2026 roku Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjat uchwate o dopuszczeniu do
100.000 emitowanych przez Spétke zabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela serii P2026A o wartosci
nominalnej 1.000 PLN kazda i tacznej wartosci nominalnej do 100.000.000 PLN do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW z dniem rejestracji Obligacji w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

EMISJE OBLIGACJIW GRUPIE KAPITAEOWEJ RESI CAPITAL SA.

Emisja obligacji przez Resi Capital S.A.

e wdniu 14 sierpnia 2025 roku spdtka Resi Capital S.A. wyemitowata 41.304 szt. obligacji serii D, o wartosci nominalnej
1 tys. PLN kazda, oraz tacznej wartosci nominalnej 41.304 tys. PLN. Termin wykupu obligacji zostat okreslony na dzien
19 lutego 2028 roku. W dniu 22 wrzesnia 2025 roku Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A. podjat uchwate w sprawie wprowadzenia do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst

ww. 41.304 obligacji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej 1 tys. PLN kazda;
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Emisja obligacji przez spétki zalezne - ReCap SPV 6 Sp. z 0.0. oraz ReCap SPV 33 Sp.z o.0.

e wdniu 12 maja 2025 roku spotka zalezna ReCap SPV 6 sp. z 0.0. wyemitowata 24 szt. obligacji serii A o wartosci
nominalnej 500 tys. PLN kazda, oraz o tacznej wartosci nominalnej 12 000 tys. PLN, ktérych termin wykupu przypada

na dzier 12 maja 2028 roku. Srodki z emisji przeznaczone zostaty na finansowanie i refinansowanie kosztéw realizacji

inwestycji , Tuwima Residence” w todzi;

e wdniu 18 grudnia 2025 roku spétka zalezna - ReCap SPV 33 Sp.z 0.0. wyemitowata 170 zabezpieczonych obligacji serii
Ao wartoscinominalnejjednej obligacji w wysokosci 100 tys. PLN kazda, po cenie emisyjnej jednej obligacji rownej 100
tys. PLN. Termin wykupu obligacji zostat okreslony na dzier 18 grudnia 2027 roku. Srodki z emisji przeznaczone zostaty
na udzielenie spétce <zaleznej ReCap SPV 32 Sp. z o0.0. pozyczki celowej z przeznaczenie
na sptate catosci obligacji serii A, wyemitowanych przez ReCap SPV 32 Sp. z 0.0. (ktére to obligacje ostatecznie zostaty
wykupione w grudniu 2025 roku, przed pierwotnym terminem zapadalnosci), oraz w pozostatym zakresie
na finansowanie i refinansowanie realizacji projektow inwestycyjnych prowadzonych przez ReCap SPV 32 sp. z 0.0.,

Spétke, albo spdtke zalezng ReCap SPV 8 Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie

| Bezprospektowy Program Emisji Obligacji

W dniu 12 maja 2026 r. Zarzad spoétki Resi Capital S.A. podjat uchwate o ustanowieniu w Spotce | Bezprospektowego Programu
Emisji Obligacji, w ramach ktérego Spoétka bedzie uprawniona do emitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji otacznej
wartosci nominalnej wyemitowanych i nieumorzonych obligacji nie wyzszej niz 200.000.000 PLN (dwiescie milionéw ztotych)

(,Program”).

Zgodnie z zatozeniami Programu:

a) obligacje beda obligacjami zwyktymi na okaziciela,

b) waluta emitowanych obligacji bedzie ztoty polski (PLN),

c) warto$¢ nominalna i cena emisyjna obligacji bedzie kazdorazowo ustalana dla danej serii obligacji przez Zarzad ww. spotki

wedtug jego swobodnego uznania, z uwzglednieniem panujacych warunkow rynkowych,
d) swiadczenia z obligacji beda wytacznie Swiadczeniami pienieznymi okreslonymi i wyptacanymi w ztotych polskich (PLN),

e) obligacje beda oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, przy czym decyzja o wyborze wskaznika referencyjnego
oraz o wysokosci marzy stanowigcych podstawe ustalenia stopy procentowej obligacji danej serii zostanie kazdorazowo podjeta

przez Zarzad Spotki wedtug jego swobodnego uznania, z uwzglednieniem panujacych warunkdw rynkowych,

f) obligacje bedg emitowane jako zabezpieczone, przy czym rodzaj, przedmiot oraz szczegdtowe warunki ustanowienia

zabezpieczen obligacji zostang ustalone przez Zarzad Spotki,

g) obligacje beda emitowane wytacznie w trybie art. 33 pkt 1) ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, tj. w trybie oferty
publicznej w rozumieniu art. 2 lit. d) Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017
r. w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwiazku z ofertg publiczng papierow wartosciowych
lub dopuszczeniem ich doobrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (,Rozporzadzenie
2017/1129”), ktora to oferta publiczna nie wymaga publikacji prospektu zgodnie z art. 1 ust. 4 lit. a), b) lub d) lub art. 3 ust. 2
Rozporzadzenia 2017/1129;

h) obligacje beda podlegaty rejestracji w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierdow

Wartosciowych S.A. (,KDPW”), przy czymw przypadku podjecia przez Zarzad spotki Resi Capital S.A. decyzji, ze emisja danej serii
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obligacji w ramach Programu zostanie przeprowadzona z udziatem agenta emisji, o ktérym mowa w art. 7a ust. 1 ustawy z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (,Ustawa o Obrocie”), dana seria obligacji bedzie w pierwszej kolejnosci
podlegac rejestracji w prowadzonej przez tego agenta emisji ewidencji oséb uprawnionych z obligacji, o ktérej mowa w art. 7a

ust. 7a Ustawy o Obrocie, a nastepnie w KDPW,

i) obligacje poszczegdlnych serii bedg przedmiotem ubiegania sie o ich wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemu

obrotu prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A,

j) okres zapadalnosci obligacji zostanie okreslony przez Zarzad Spotki odrebnie dla kazdej serii obligacji, z zastrzezeniem,

ze okres zapadalnosci obligacji bedzie wynosic¢ nie mniej niz 2 (dwa) i nie wiecej niz 5 (pie¢) lat od dnia ich emisji.

Wykup Obligacji

e wlkwartale 2026 roku przed terminem zapadalnosci spotka Resi Capital S.A. wykupita w catosci obligacje serii A oraz

serii B;

e w | kwartale 2026 roku przed terminem zapadalnosci spédtka zalezna Resi GW sp. z 0.0. wykupita w catosci obligacje

serii A.

e w | kwartale 2026 roku przed terminem zapadalnosci spotka Resi Capital S.A.. wykupita obligacje serii D za kwote

9 min zt.

NAJWAZNIEJSZE KREDYTY INWESTYCYJNE | POZYCZKI FINANSUJACE DZIAFALNOSC W OBSZARZE
NIERUCHOMOSCI BIUROWYCH

Cavatina SPV 25 Sp.zo.0.

W dniu 13 stycznia 2025 roku w spotce zaleznej Cavatina SPV 25 Sp. z 0.0. nastapito uruchomienie kredytu budowlanego na
kwote 15 814 tys. EUR oraz uruchomienie kredytu na VAT na kwote 13 874 tys. zt, umowy ktérych zostaty podpisane przez

spotke zalezng w 2024 roku. Oba kredyty zostaty sptacone w 2025 roku przed terminem ich zapadalnosci.

Refinansowanie kredytéw zaciggnietych przez spotki zalezne

W dniu 23 wrzesnia 2025 roku spétki zalezne tj. Cavatina SPV 19 Sp. z 0.0. (Ocean Office Park budynek B w Krakowie), Jardin
Sp. z 0.0. (Ocean Office Park budynek D w Krakowie), Cavatina SPV 4 Sp. z 0.0. (Equal Business Park budynek D w Krakowie),
Cavatina SPV 15 Sp. z 0.0. (Quorum Office Park budynek A we Wroctawiu), Cavatina SPV 12 Sp. z 0.0. (Quorum Office Park
budynek D we Wroctawiu), Cavatina SPV 8 Sp. z 0.0. (Palio Office Park budynek A w Gdarnsku), Cavatina SPV 14 Sp. z 0.0. (Palio
Office Park budynek B w Gdarsku), Cavatina SPV 7 Sp. z 0.0. (Global Office Park budynek A1 i A2 w Katowicach), Cavatina SPV
11 Sp. z 0.0. (Global Office Park budynek C w Katowicach), Cavatina SPV 25 Sp. z 0.0. (Grundmanna Office Park budynek A w
Katowicach) zawarty z Erste Group Bank AG z siedzibg w Wiedniu oraz z Landesbank Baden-Wirttemberg z siedzibg w

Stuttgarcie oraz Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich-Wien AG z siedziba w Wiedniu umowe kredytu.
Maksymalna kwota srodkéw udostepnianych w ramach umowy wynosi tacznie 270 min EUR ..

Czesc¢ kredytu w kwocie 237,5 min EUR oraz 12,5 min zt zostata przeznaczona na refinansowanie istniejacego zadtuzenia
finansowego w/w spotek zaleznych. Kredytobiorcy sg dtuznikami solidarnymi w zakresie zobowiazania do sptaty kredytow oraz

wszelkich innych zobowiazan wynikajacych z podpisanej umowy.
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Kredytobiorcy sptaca kredyt w kwartalnych ratach, poczawszy od 31 grudnia 2025 roku. Ostateczna sptata kredytu (w kwocie

rownej pozostatej do sptaty kwoty kredytu) nastgpi nie pdzniej niz w dniu 31 grudnia 2030 roku.

CavatinaSPV 3Sp.zo.o0.

W dniu 22 maja 2025 roku spdétka zalezna Cavatina SPV 3 Sp. z 0.0. podpisata umowe sprzedazy oraz leasingu zwrotnego, na
mocy ktérych dokonata sprzedazy aktywow trwatych, w postaci nieruchomosci inwestycyjnej Cavatina Hall A (cz. biurowa) oraz
przynalezacej do niej Sali konferencyjno-koncertowej (klasyfikowanej jako Srodek trwaty), za cene 22829 tys. EUR,
a nastepnie przyjeta te aktywa w uzytkowanie na podstawie umowy leasingu zwrotnego z opcja odkupu aktywow po okresie
leasingu, wynoszacego 120 miesiecy, za kwote nierozliczonego na dzien zakorczenia leasingu zobowigzania leasingowego. Ze
wzgledu na nietypowy charakter jednego ze sprzedawanych sktadnikéw aktywow w postaci sali konferencyjno-koncertowej,
ktore Grupa uznaje za aktywo korporacyjne wykorzystywane przede wszystkim w ramach dziatalnosci z obszaru ESG, dla
ustalonej ceny sprzedazy determinujgce znaczenie miata wartos¢ rynkowa czesci biurowej budynku Cavatina Hall.
Po potraceniu wierzytelnosci wynikajacej z kwoty optaty wstepnej spdtka zalezna uzyskata srodki w kwocie 13 698 tys. EUR.
Zgodnie z MSSF 15 oraz MSSF 16, obecnosc istotnej opcji odkupu z tego typu transakcji uniemozliwia klasyfikowanie jej jako
sprzedaz (brak spetnionej przestanki przeniesienia kontroli), wymagajac zamiast tego ujecia jako umowa finansowania. Wptyw

srodkow zostat zaprezentowany w Sprawozdaniu z przeptywow pienieznych w pozostatych wptywach z dziatalnosci finansowe;j.

Srodki pozyskane w ramach umowy leasingu zostaty w czesci przeznaczone na sptate kredytu udzielonego przez AION S.A.
Cavatina SPV 3 Sp. z 0.0. na mocy umowy kredytu z dnia 11 marca 2021 roku. Wartos¢ zobowigzania z tytutu kredytu

na dzien sptaty wynosita 6,7 min EUR.

NAJWAZNIEJSZE KREDYTY | POZYCZKI POZYSKANE FINANSUJACE DZIALALNOSC W OBSZARZE
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

e wdniu 14 lutego 2025 roku spétka zalezna ReCap SPV 11 Sp. z o.0. podpisata umowe kredytowa na kredyt na VAT
zmBank nawartos¢ 2 500 tys. PLN, ktéry to kredyt zostat sptacony przed ostatecznym terminem sptaty przypadajacym
nadzien 31 grudnia 2025 roku;

e wzwiazku z decyzja wydang przez Prezydenta Miasta Wroctaw w dniu 21 lutego 2025 roku, na mocy ktorej spodtka
zalezna Cavatina SPV 17 Sp. z 0.0. uzyskata pozwolenie na budowe budynku mieszkalno-ustugowo-hotelowego dla
nieruchomosci Quorum B (Quorum Tower) zlokalizowanej przy ul. Sikorskiego we Wroctawiu, w dniu 6 marca 2025
roku zostata uruchomiona pozyczka od jednostki niepowigzanej w spotce zaleznej Cavatina SPV 17 Sp. z o.0..
Maksymalna kwota pozyczki to 40 600 tys. EUR. Termin ostatecznej sptaty przypada 24 miesigce od daty przekazania
kwoty pozyczki;

e wdniu 20 lutego 2025 roku spotka zalezna ReCap SPV 4 Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie zawarta umowy pozyczek z
jednostkami niepowiazanymi na wartos¢ 63 000 tys. PLN oraz 5 000 tys. USD. Termin ostatecznej sptaty przypada 10

lutego 2027 roku. Z czesci srodkéw zostat sptacony kredyt inwestycyjny w mBank;

e wdniu 24 lipca 2025 roku spdétka zalezna ReCap SPV 18 Sp. z 0.0. z siedziba w Krakowie podpisata umowe pozyczki z
podmiotem niepowigzanym, pozyskujac finansowanie w kwocie (i) 10 000 tys. PLN, oraz (ii) 500 tys. PLN. Termin
zwrotu ww. pozyczki zostat okreslony na dzien 24 lipca 2026 roku. Pozyskane $Srodki pieniezne zostaty przekazane na

sptate pozyczki wraz odsetkami od podmiotu niepowiazanego;
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e dnia 4 sierpnia 2025 roku pomysinie zakonczyta sie kampania projektu pozyskania finansowania wramach
crowdfundingowego w spotce zaleznej ReCap SPV 11 Sp. z 0.0. Spétka zawarta umowy pozyczek crowdfundingowych
na kwote 5482 tys. PLN oraz 2 500 tys. USD. Termin sptaty pozyczek przypada na 30 czerwca 2027 roku. Pozyskane
finansowanie postuzy realizacji inwestycji w budynek mieszkalny z zamiarem wynajmowania poszczegdlnych lokali

(PRS). Docelowo Grupa planuje sprzedac spétke zalezng Recap SPV 11 Sp. z 0.0. do jednostki powigzanej Cavare S.A;

e wdniu 1 grudnia 2025 roku spodtka Resi Capital SA. zawarta z funduszem inwestycyjnym (Forum 124 Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety z siedzibg w Krakowie) umowe inwestycyjna, okreslajac warunki na jakich zostanie
zrealizowana inwestycja kapitatowa w Spétce w kwocie 47 500 tys. EUR, ktéra polegac miata m.in. na: podwyzszeniu
kapitatu zaktadowego Spdtki poprzez emisje nowych akcji oraz objeciu przez fundusz, oraz wykorzystaniu kwoty
pochodzacej z inwestycji m.in. na realizacje projektdow mieszkaniowych. W wyniku realizacji ww. umowy kapitat
zaktadowy Spotki zostat podwyzszony (co opisano na wstepie sprawozdania), a podwyzszenie kapitatu zostato

ujawnione w rejestrze przedsiebiorcow KRS w dniu 7 stycznia 2026 roku;

e wdniu 19 grudniu 2025 roku spodtka zalezna ReCap SPV 10 Sp. z 0.0. podpisata umowe pozyczki z podmiotem
niepowiazanym, pozyskujac finansowanie w kwocie do 28 000 tys. PLN, wyptacane w transzach: 20 000 tys. PLN
(I transza), 4 000 tys. PLN (Il transza), oraz 4 000 tys. PLN (Il transza). Termin zwrotu ww. pozyczki przypada
w terminie 1 (jednego) roku od wyptaty | transzy pozyczki, co nastgpito po dniu bilansowym (w styczniu 2026 roku).
Pozyskane srodki pieniezne zostaty przekazane na dokonczenie inwestycji obejmujacej budynek mieszkalny

przeznaczony na wynajem lokali (PRS) w Katowicach przy ul. Jankego 15.

ZAKUPY/ SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI

e wokresie sprawozdawczym oraz po dniu bilansowym spétki zalezne z Grupy zawarty przedwstepne umowy sprzedazy
nieruchomosci pod realizacje nowych projektéw deweloperskich, wtym: (i) ReCap SPV 13 sp. z o0.0. zawarta
przedwstepna  warunkowa  umowa  sprzedazy  nieruchomosci potozonej w  Warszawie  przy
ul. Domaniewskiej, (ii) ReCap SPV 7 sp. z 0.0. zawarta przedwstepng warunkowg umowg sprzedazy nieruchomosci
potozonej w Krakowie przy ul. Wielickiej, (iii) ReCap SPV 26 sp. z 0.0. zawarta przedwstepng warunkowa umowa
sprzedazy nieruchomosci potozonej w Krakowie przy ul. Sikorki, (iv) ReCap SPV 34 Sp. z 0.0. zawarta przedwstepna
warunkowa umowag sprzedazy nieruchomosci potozonej w Krakowie w rejonie ul. Wodnej, (v) ReCap SPV 35
sp. z 0.0. zawarta przedwstepng warunkowa umowg sprzedazy nieruchomosci potozonej w Szczecinie przy

ul. Ostrowskiej.

IX. ISTOTNE ZDARZENIA 1UMOWY PO DACIE BILANSOWE..

e dnia 5 stycznia 2026 roku spotka ReCap SPV 10 Sp. z 0.0. otrzymata srodki pieniezne z tytutu podpisanej w 2025 roku
umowy pozyczki z jednostka niepowigzang w kwocie 20 min PLN. Termin ostatecznej sptaty przypada 5 stycznia 2027

roku.

e wdniu 16 stycznia 2026 roku zostata uruchomiona pozyczka od jednostki niepowigzanej w spétce zaleznej Cavatina
SPV 2 Sp. z 0.0. Maksymalna kwota pozyczki to 35 min PLN. Termin ostatecznej sptaty przypada w dniu 30 grudnia
2027 roku.
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e dnia 22 stycznia 2026 roku zostaty wykupione przed terminem zapadalnosci obligacje serii A i B wyemitowane przez

Spotke oraz obligacje serii A wyemitowane przez spotke Resi GW Sp. z 0.0.

e wdniu 2 lutego 2026 roku spdétka zalezna Cavatina Wima Sp. z 0.0. uzyskata pozwolenie na uzytkowanie budynku

mieszkalnego Wima Apartments C;

e w dniu 10 lutego spdtka zalezna Cavatina GW Sp. z 0.0. na podstawie podpisanego aneksu przedtuzyta Umowe
Wieloproduktowa z ING Bankiem Slaskim S.A. do dnia 30 kwietnia 2028 roku;

e wdniu 18 lutego 2026 roku Zarzad spotki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr 1/02/2026 w sprawie
ustanowienia w spotce V Prospektowego Programu Emisji Obligacji, w ramach ktéorego spotka Cavatina Holding S.A.
bedzie uprawniona do emitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji o tacznej wartosci nominalnej wyemitowanych i
nieumorzonych obligacji nie wyzsze] niz 250 min  PLN lub réwnowartos¢ tej kwoty wyrazona
w EUR Sporzadzony przez Spétke w zwiazku z (i) ustanowieniem Programu Prospektowego 2026, (ii) ofertami
publicznymi obligacji emitowanych w ramach Programu Prospektowego 2026 oraz (iii) ubieganiem sie przez Spotke o
dopuszczenie tych obligacji do obrotu na Rynku Regulowanym lub wprowadzenie ich do obrotu w ASO, prospekt zostat

zatwierdzony przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w dniu 16 marca 2026 roku;

e dnia 19 lutego 2026 roku zostaty wykupione zostaty wykupione przez spotke zalezna Resi Capital S.A. obligacje Spotki
serii D w tgcznej kwocie 9 030 tys. PLN;

e wdniu 25 lutego 2026 roku zostat uruchomiony kredyt budowlany oraz kredyt VAT w spotce zaleznej Cavatina SPV

32 Sp. z0.0., udzielony na podstawie umowy zawartej zmBank S.A. w dniu 27 pazdziernika 2025 roku;

e wdniu9marca 2026 roku spétka zalezna Grundmanna Apartments Sp. z 0.0. podpisata z jednostka niepowigzana aneks
do umowy pozyczki udzielonej w kwocie 3 min EUR, wydtuzajac termin ostatecznej sptaty do dnia 9 wrzesnia 2026

roku;

e w dniu 30 marca 2026 roku spodtka zalezna Cavatina GW Sp. z 0.0. na podstawie podpisanego aneksu przedtuzyta
umowe kredytowa o kredyt w rachunku biezagcym z VeloBank S.A. do dnia 20 sierpnia 2027 roku;w dniu 9 kwietnia
2026 roku Zarzad spotki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr 2/04/2026 w sprawie emisji obligacji serii
P2026A, w ramach ustanowionego w Spoétce V  Prospektowego  Programu  Emisji  Obligacji
i ustalenia ostatecznych warunkow ich emisji, bedacg podstawa emisji przez Spotke nie wiecej niz 50.000 (piec¢dziesiat
tysiecy) zabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela serii P2026A o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazdaitgcznej
wartosci nominalnej nie wyzszej niz 50.000.000 PLN, z zastrzezeniem, ze na warunkach okreslonych w Prospekcie
Spétka moze podjac decyzje o zwiekszeniu liczby Obligacji bedacych przedmiotem emisji do nie wiecej niz 100.000
Obligacji o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 100.000.000 PLN;

e wdniu 28 kwietnia 2026 roku Zarzad spotki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr 6/04/2026 w sprawie
m.in. zwiekszenia wielkosci emisji do nie wiecej niz 100.000 obligacji o tacznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz
100.000.000 PLN. W dniu 4 maja 2026 roku Zarzad Gietdy Papierow Wartosciowychw Warszawie S.A. podjat uchwate
o dopuszczeniu do 100.000 emitowanych przez Spotke zabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela serii P2026A
o wartosci nominalnej 1.000 PLN kazda i tacznej wartosci nominalnej do 100.000.000 PLN do obrotu na rynku

regulowanym prowadzonym przez GPW z dniem rejestracji Obligacji w depozycie papieréw wartosciowych

prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

e w dniu 12 maja 2026r. Zarzad spotki zaleznej - Resi Capital SA.  podjat uchwate o ustanowieniu w Spotce
| Bezprospektowego Programu Emisji Obligacji, wramach ktérego Spoétka bedzie uprawniona do emitowania,
w jednejlubwielu seriach, obligacji o tacznej wartosci nominalnej wyemitowanych i nieumorzonych obligacji nie wyzszej

niz 200 min PLN.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.
za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku 31



X. OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU GRUPY
CAVATINASP.ZO.0.

W biezacym roku obrotowym w Grupie Kapitatowe] nie prowadzono przedsiewzie¢ o charakterze badawczo - rozwojowym.

Grupa Kapitatowa nie prowadzi dziatalnosci w zakresie badan i rozwoju.

XI. OPIS NAJISTOTNIEJSZYCH ZAGROZEN | CZYNNIKOW
RYZYKA

Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. w trakcie swojej dziatalnosci identyfikuje nastepujace istotne czynniki ryzyka

oraz zagrozenia:

1. Rozktad przeptywédw pienieznych moze istotnie rézni¢ sie pomiedzy poszczegdinymi latami,
w szczegblnosci zewzgledu na wysoka jednostkowa wartos¢ sprzedazy kazdego z projektow
komercyjnych, co moze utrudni¢ inwestorom poréwnywalnos¢ okreséw sprawozdawczych pod katem
zdolnosci do sptaty zobowigzan.
Ze wzgledu na dtugosc¢ okreséw potrzebnych na przygotowanie, realizacje, komercjalizacje, a nastepnie znalezienie nabywcy dla
projektow komercyjnych, ktére sa rozne dla kazdego z projektow i moga dodatkowo zmieniac sie w trakcie realizacji projektu,
Grupa nie ma mozliwosci precyzyjnego zaplanowania termindw, w ktérych bedzie nastepowata sprzedaz tych projektéw
(przeptyw pieniezny). Tym samym, pomimo podejmowania pewnych zatozer odnosnie rozktadu przeptywdw pienieznych w
czasie kazdego z projektédw, moga nastepowac w relatywnie krotkich okresach kumulacje przeptywow pienieznych, ktérych
wartosci nie beda powtarzalne w kolejnych latach. Analizujac poszczegdlne lata obrotowe Grupy, Inwestorzy powinni zatem
wziac¢ pod uwage, ze osiagniete w kazdym z nich przeptywy pieniezne moga nie zosta¢ powtdrzone w przysztosci i byc istotnie
rozne od danych historycznych pomimo realizacji poszczegdlnych projektéw na etapie wykonawczym zgodnie z planem. Ze
wzgledu na: (i) jednoczesne prowadzenie przez Grupe kilku projektéw, z ktérych kazdy charakteryzuje sie innymi parametrami
oraz planowanym terminem zakonczenia, (i) zmienne, opisane w czynniku ryzyka ,Szacunki oczekiwanych stép kapitalizacji i
wptywdw z najmu mogq okazac sie nieprawidtowe, co moze wptyngc¢ negatywnie na wartos¢ godziwg wybranych projektéw, przychody i
ptynnos¢ Grupy”, (iii) czynniki zewnetrzne, w szczegdlnosci ksztattowanie sie kursu EUR/PLN i wptyw umocnienia ztotéwki
nawptywy ze sprzedazy projektu komercyjnego oraz nieprzewidywalnos¢ ksztattowania sie popytu na projekty komercyjne,
Grupa nie ma mozliwosci realnego oszacowania ewentualnego negatywnego wptywu zdarzen na swoje przeptywy. W skrajnym
wariancie, pomimo realizacji prac wykonawczych i wynajmu poszczegélnych projektow komercyjnych zgodnie z przyjetymi
harmonogramami, przeptywy Grupy w danym okresie moga wynosi¢ zero lub by¢ ujemne. Ryzyko braku powtarzalnosci
zrealizowato sie w zwigzku ze sprzedazg w 2020 r. czterech projektow komercyjnych, tj. Equal Business Park A, B i C oraz
Chmielna 89, oraz w zwigzku ze sprzedaza w 2022 r. trzech projektow komercyjnych, tj. Tischnera Office, Carbon Tower oraz
Ocean Office Park A, przez co przeptywy pieniezne w latach kolejnych moga by¢ na istotnie nizszym poziomie. Ponadto, nalezy
zauwazyc¢, ze w roku 2024 Grupa nie zrealizowata sprzedazy zadnego ze swoich projektow komercyjnych i nie moze wykluczyc,
ze w razie utrzymujacej sie bardzo ograniczonej aktywnosci na rynku inwestycyjnym nieruchomosci komercyjnych, taka sytuacja

powtorzy sie w przysztosci.

Realizacja ryzyka moze miec¢ negatywny wptyw na przewidywalnosc¢ przeptywow pienieznych Grupy w poszczegolnych latach w
przysztosci, co moze wprost przetozyc¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spotki zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze

zobowigzan.
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Spotka oceniaistotnosc ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

2. Realizowane przez Grupe projekty mieszkaniowe moga nie znalez¢ nabywcow wskutek wystapienia
czynnikéw powodujacych ostabienie popytu na mieszkania.

Grupa, obok posiadanych projektéw komercyjnych, realizuje i planuje realizacje kolejnych projektow mieszkaniowych

Z przeznaczeniem na sprzedaz do bezposredniego odbiorcy. Rozszerzenie historycznie prowadzonej dziatalnosci powinno

pozytywnie wptyna¢ na sytuacje finansowg i operacyjna Grupy, jednak wiaze sie to réwniez z dodatkowym specyficznym

ryzykiem zwigzanym z tego typu dziatalnoscia, takim jak ryzyko spadku popytu na mieszkania.

Zmiany w polityce monetarnej skutkujace podwyzkami stép procentowych, moga mie¢ wptyw na wysokie koszty kredytow
pozyskiwanych przez potencjalnych nabywcdéw mieszkan oraz ich dostepnosé, a w konsekwencji spowolnienie tempa sprzedazy
lokali przez Grupe. Biorac pod uwage decyzje Rady Polityki Pienieznej podjete wlatach 2023 - 2025, Spotka identyfikuje
mozliwos¢ spadku poziomu stép procentowych w kolejnych miesigcach lub utrzymanie ich na niezmienionym poziomie, co
przetozy sie na nizsze oprocentowanie kredytéw o zmiennej stopie oprocentowania niz w ostatnim czasie, nadal jednak stopy
procentowe sg dalekie od poziomdw, ktore nie miatyby istotnego wptywu na podejmowanie przez potencjalnych nabywcow

decyzji, co do zaciagniecia kredytu hipotecznego.

Biorac po uwage podwyzszone koszty pozyskania kredytu hipotecznego, zgodnie z danymi Eurostat od 2010 r. wzrasta popyt na
wynajem mieszkan w Unii Europejskiej. Sytuacja na rynku nieruchomosci dotyka najmocniej mtode osoby, dopiero
co wkraczajagce na rynek pracy, ktére zostajg zmuszone dorezygnacji z zakupu wtasnego mieszkania. Trend posiadania
nieruchomosci na wtasnos¢, ktory jest wyrazny w Polsce, w Unii Europejskiej stabnie i coraz wyrazniej wida¢ wiekszg otwartosc
na wynajem mieszkan w miejsce ich zakupu. Nasilenie sie tego typu tendencji w Polsce moze spowodowac spadek wolumenu

sprzedawanych mieszkan.

Wedtug danych transakcyjnych NBP liczba mieszkan sprzedanych na analizowanych rynkach wtérnych w ujeciu rocznym
wzrosta tagcznie 0 11% w 2024 r. wobec 4% w 2023 r. przy istotnie wiekszej zmiennosci popytu na rynku pierwotnym (spadek o
16% w 2024 r. wobec wzrostu o 41% w 2023 r.). Czesciowo, potwierdza to przesuniecie popytu z rynku pierwotnego
na rynek wtérny w efekcie poszukiwania tarnszych mieszkan, niz na rynku pierwotnym i bedacych bardziej dostosowanych do
zdolnosci kredytowych oraz mozliwosci finansowych gospodarstw domowych. W 2024 r. biorac pod uwage taczna, szacunkowg
liczbe transakcji sprzedazy mieszkan zarejestrowang przez NBP na obu rynkach, znacznie wiecej transakcji zaobserwowano na
rynku wtérnym (57%), niz na rynku pierwotnym (43%) wobec odpowiednio 51% i 49% w 2023 r. Wedtug szacunkéw NBP, w
2024 r. wigkszos¢ mieszkan nabywano na potrzeby wtasne (59% transakcji), w tym gtéwnie na pierwsze mieszkanie swoje lub
cztonka rodziny (30% transakgji). W ocenie respondentéw badania NBP 41% nabywcow zakupito lokal na inny cel niz wtasne
potrzeby mieszkaniowe (wzrost o 1 pp), w tym 14% na wynajem (spadek o 1 pp), 11% zardéwno
na wynajem, jak i na potrzeby mieszkaniowe (wzrost o 3 pp.), 8% w celu odsprzedazy z zyskiem w korzystnym okresie (spadek o
1 pp.) i 8% zaréwno na wynajem, jak i na odsprzedaz w korzystnym okresie (bez zmian r/r). W konsekwencji przychody Grupy
pochodzace z realizacji projektéw mieszkaniowych beda czesciowo uzaleznione od dostepnosci kredytéw hipotecznych,
zdolnosci do ich obstugi przez nabywcédw oraz ewentualnych programow pomocowych. Dostepnos¢ kredytdw hipotecznych
moze podlegac ograniczeniom lub nie by¢ wystarczajaca, takze mimo obnizania kryteridow wyliczania zdolnosci kredytowej oraz
wprowadzenia instrumentdw wspierajacych polityke mieszkaniowa. Wynika to rowniez z okolicznosci dotykajacych dziatalnos¢
instytucji finansowych, ktére mierza sie zrozstrzygnieciami dotyczacymi kredytéw frankowych, probami podwazania
wskaznikow referencyjnych WIBOR, ktdre sg podstawa do ustalania cen kredytéw ztotowych czy tez inicjatywami, takimi jak
wakacje kredytowe, ktorych koszty obciazaja banki. Jednoczesnie istnieje niepewnos¢ codo dostepnosci pomocowych
programow mieszkaniowych i ich rodzajow w przysztosci co réwniez moze przetozyc sie na popyt na mieszkania nabywane na

cele wtasne.
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Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ przychoddw, wynikéw finansowych, rentownos¢, sytuacje
finansowa lub przeptywy Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spotki zdolnosci do terminowego

wywigzywania sie ze zobowigzan.

W  dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Spétka ocenia istotnos¢ ryzyka jako wysoka

a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako $rednie\

3. Czes¢ srodkdw niezbednych dla realizacji projektéw stanowia srodki pozyskane od podmiotow
zewnetrznych (finansowanie dtuzne), ktérych dostepnosé moze byé okresowo utrudniona lub ograniczona.
Istotne lub dtugotrwate ograniczenie lub brak dostepnosci tych srodkéw moze niekorzystnie wptynac na
realizacje harmonogramdéw lub rentownos¢ projektdw a takze na zdolno$¢ do sptaty zobowiazan.
Kazdy z projektéw realizowanych przez Grupe wymaga zaangazowania istotnych naktadéw finansowych. Dla jego sfinansowania
Grupa indywidualnie planuje i dostosowuje Zrodta finansowania, obejmujace srodki wtasne oraz finansowanie zewnetrzne
(dtuzne) w formie pozyczek lub kredytéw i obligacji, a w przypadku projektow mieszkaniowych, réwniez wptywy z
przedsprzedazy. Mozliwos¢ korzystania z zewnetrznych Zzrédet finansowania uzalezniona jest nie tylko od sytuacji finansowej
Grupy oraz poszczegoélnych spotek z Grupy (dtuznikow), ale rowniez od ogdlnej koniunktury gospodarczej, sktonnosci bankéw
do finansowania projektow 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¢ naopdznienia realizacji inwestycji, a w skrajnych przypadkach
je uniemozliwic.
W warunkach podwyzszonego poziomu awersji do ryzyka oraz braku pewnosciodnosnie do ksztattowania sie popytu na projekty
realizowane przez Grupe, w szczegdlnosci projekty komercyjne, nie mozna wykluczy¢ okresowego dodatkowego utrudnienia lub
ograniczenia dostepu do srodkdw pochodzacych z kredytdw, pozyczek lub obligacji, m.in. poprzez wzrost oczekiwan odnosnie do
udziatu wtasnego w projekcie czy tez, wprzypadku projektéw komercyjnych, poziomu tzw.przednajmu (ang. pre-lease),
wymaganego do uruchomienia finansowania (dot. w szczegdélnosci kredytéw bankowych) lub ceny finansowania (dot. wszystkich

form finansowania).

Ponadto, na podstawie uméw kredytowych i pozyczek, zostaty ustanowione na rzecz podmiotéw udzielajacych finansowania
zabezpieczenia sptaty, m.in. w postaci hipotek na nieruchomosciach, na ktérych prowadzone sglub beda projekty, bedacych
wtasnoscig badZ w uzytkowaniu wieczystym Grupy. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci poszczegdlne umowy moga byc
rozwigzane przez banki albo pozyczkodawcédw z powodu braku terminowych sptat lub naruszenia kowenantéw zawartych
w tych umowach. W konsekwencji banki bytyby uprawnione do zaspokojenia swoich wierzytelnosci przez wykonanie uprawnien

zwigzanych z ustanowionymi zabezpieczeniami.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw nawysokos¢ wynikéw finansowych, rentownos¢, sytuacje finansowa lub ptynnos¢
Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spétki zdolnosci do terminowego wywiazywania sie ze
zobowiazan. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie istotnie, tj. Grupa zaobserwowata jedynie wzrost
oczekiwan bankow odnosnie do wysokosci wktadu wtasnego w poszczegdlne projekty oraz poziomu przednajmu wymaganego
do uruchomienia finansowania, ktory utrzymuje sie do dzis, co jednak nie wptyneto w istotnym stopniu negatywnie na dziatalnosc

Grupy.

Spdétka ocenia istotnosc ryzyka jako wysoka, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako sSrednie.
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4. Wozrost cen lub ograniczenie dostepnosci kluczowych materiatéw i ustug budowlanych, w tym w zwiazku

z okoliczno$ciami nieprzewidzianymi, moga wptynaé na wzrost kosztéw realizacji projektu.
Od wielu podmiotéw dziatajacych jako deweloperzy projektow komercyjnych czy mieszkaniowych, ktére kontraktuja generalne
wykonawstwo u podmiotéw trzecich (zewnetrznych) odréznia Grupe fakt, ze petnigc wewnetrznie role generalnego wykonawcy,

nie moze przenosi¢ na podmioty trzecie ryzyk zwigzanych ze wzrostem jakichkolwiek kosztow inwestycji.

Jednym z kluczowych czynnikow determinujacych wysokos¢é naktaddw ponoszonych na realizacje projektu sa: (i) ceny
materiatéw budowlanych, w znacznej mierze determinowane istniejaca podaza, cenami transportu oraz energii elektrycznej,
stanowigcej istotng czes¢ kosztéw produkcji m.in. stali, cementu i szkta, oraz (ii) ceny ustug budowlanych, determinowane m.in.
kosztami pracy, stanowigcymi pochodng dostepnosci wykwalifikowanych pracownikow. Wzrost kosztow pracy lub cen
materiatow budowlanych moze zatem wptynac negatywnie, zaréwno na faktyczne wykonanie budzetéw projektéw aktualnie
realizowanych, jak i na wartosci kosztorysowe projektow znajdujacych sie w fazie projektowania. Koszty realizacji projektu
wyzsze od oczekiwanych moga negatywnie wptynac na mozliwosc realizacji projektu z zachowaniem rentownosci oczekiwanej
przez Grupe, a zatem na wyniki osiggane na sprzedazy obiektu. Niekorzystnie na przebieg realizacji projektéw moga wptynac
rowniez okresowe ograniczenia dostepnosci kluczowych materiatéw lub ustug budowlanych na skutek utrzymujacego sie

wysokiego popytu na rynku mieszkaniowym, ktéry moze spowodowac wzrost cen ustug lub dostepnosci podwykonawcéw

realizujgcych projekty mieszkaniowe.

Pandemia COVID-19 byta historycznie jedna z przyczyn wzrostow cen wiekszosci materiatéw budowlanych i wykonczeniowych
oraz komponentéw niezbednych dla budowy instalacji, ktére wynikaty m.in. z ograniczen surowcowych, zaktécen tancuchow
dostaw oraz zwiekszania stanu zapaséw przez wiele przedsiebiorstw do poziomow istotnie wyzszych, niz wczesniejsze. Grupa

odnotowata w tym okresie wzrosty cen wybranych grup materiatéw budowlanych i wykornczeniowych oraz komponentéw.

Nalezy takze mie¢ na uwadze, ze dokonana w dniu 24 lutego 2022 roku inwazja Rosji na Ukraine wptyneta naotoczenie
gospodarcze w catym regionie. Kontynuacja wojny moze spowodowac kolejne rozszerzenia pakietow dotychczas natozonych
sankgcji gospodarczych, dalsze zaburzenia w tancuchach dostaw, ograniczenie dostepnosci podwykonawcdw oraz ogdlny wzrost
cen materiatow wynikajacy m. in. z rosnacych cen energii, co z kolei moze przetozy¢ sie w sposob istotny na koszty realizacji
inwestycji prowadzonych przez Grupe. Czesc z tych czynnikdw zostata juz w pewnym zakresie odnotowana przez Grupe, jednak
do tej pory nie miaty one istotnego wptywu nacodzienng dziatalnos¢ operacyjna, podejmowane decyzje inwestycyjne
czy tez harmonogram kluczowych projektéw. Skutki zblizone do tych, jakie wywotata wojna w Ukrainie, moze mie¢ rowniez
trwajacy na Date Prospektu konflikt zbrojny na Bliskim Wschodzie. Na dzien sporzadzenia sprawozdania Grupa nie identyfikuje
konkretnych konsekwencji w zakresie cen oraz dostepnosci nosnikéw energii, jednak nie moze wykluczy¢ ich wystapienia w

przysztosci.

Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze Grupa nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej na terenach Ukrainy, Rosji i Biatorusi ani na

Bliskim Wschodzie, nie jest tez w jakikolwiek sposdb powigzana z podmiotami z tych regiondw.

Realizacja ryzyka wzrostu cen lub ograniczenie dostepnosci kluczowych materiatéw i ustug budowlanych moze mie¢ negatywny
wptyw na wysokos¢ wynikow finansowych, rentownosc, sytuacje finansowa lub przeptywy Grupy, co moze wprost przetozyc¢ sie
na obnizenie lub  pozbawienie  Spoétki  zdolnosci  doterminowego  wywiazywania  sie  ze  zobowigzan.
W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to zrealizowato sie w latach 2020-2023 kiedy zaréwno na skutek stale podnoszonej
jakoscirealizowanych obiektéw oraz kolejno pandemii COVID-19, inwazji Rosji na Ukraine oraz szeroko pojetej presjiinflacyjne;j,
rosty wydatki na materiaty i ustugi budowlane. Pomimo tego Grupa utrzymuje marze na realizowanych projektach
na zadowalajacym poziomie. Jednoczesnie, w ocenie Spodtki nie jest mozliwe precyzyjne oszacowanie skali przysztego wptywu
wojny w Ukrainie na dziatalnos¢ Grupy, a w zwiazku z duza zmiennoscig, Zarzad Spoétki na biezagco monitoruje sytuacje
i analizuje jej potencjalny wptyw zaréwno z perspektywy poszczegdlnych projektow, jak i catej Grupy i jej dtugofalowych

zamierzen. Potencjalny dalszy negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy wynikajacy z rosnacych kosztow realizacji inwestycji
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i ograniczonej dostepnosci podwykonawcéw, bedzie przynajmniej czesciowo mitygowany przez skupione wewnatrz Grupy
kompetencje w zakresie generalnego wykonawstwa, bezposrednie relacje z podwykonawcami oraz efekt skali umozliwiajacy

optymalizacje wykorzystania zasobdw.

Spoétka ocenia istotnosc ryzyka jako srednia, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

5. W najblizszych okresach sprawozdawczych nalezy oczekiwa¢ wzrostu udziatu finansowania dtuznego,

ktoérego wartos¢ znaczaco przewyzszy wartosé kapitatu wtasnego.
W najblizszych okresach sprawozdawczych, biorac pod uwage harmonogramy realizacji poszczegdlnych projektéw oraz
oczekiwane wartosci skonsolidowanego wyniku finansowego, przy zatozeniu braku kolejnych emisji akcji, udziat kapitatu
wtasnego w sumie bilansowe] bedzie najprawdopodobniej obnizat sie. Wptyw na to bedg miaty: (i) wzrost zadtuzenia z tytutu
kredytow bankowych oraz (i) planowane emisje obligacji, w tym Obligacji. Spotka zaktada, ze po kilku okresach sprawozdawczych
powinno nastapi¢ stopniowe zmniejszanie stopnia udziatu finansowania dtuznego z uwagi na realizacje projektow
mieszkaniowych, ktore charakteryzuja sie znacznie krétszym cyklem inwestycyjnym i sg sprzedawane w toku zwyktej dziatalnosci

operacyjnej.

Wozrost zadtuzenia moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikéw finansowych, rentownosé, sytuacje finansowa lub
ptynnos¢ Grupy, a tym samym przetozyc¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spotki zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze
zobowiazan, w tym wynikajacych z Obligacji. Rosnacy udziat kapitatu obcego w strukturze finansowania generuje wzrost ryzyka
obnizenia zdolnosci do obstugi zobowigzan, w tym ptatnosci wynikajacych z Obligacji. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko

to nie zrealizowato sie.

Spotka oceniaistotnosé ryzyka jako srednia, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

6. Szacunki oczekiwanych stép kapitalizacji i wptywdw z najmu oraz poziomu kursu walutowego moga okazaé
sie nieprawidtowe, co moze wptynac negatywnie na wartos¢ godziwa wybranych projektéw komercyjnych,
przychody i ptynnos¢ Spétki i Grupy.

Model dziatalnosci Grupy przewiduje generowanie przychoddw z najmu oraz rozpoznawanie wyniku z wyceny isprzedazy
ukonczonych i skomercjalizowanych projektéw komercyjnych, bedacych aktywami o niskim poziomie ptynnosci, ktérych
sprzedaz stanowi dtugotrwaty i ztozony proces. Pomiedzy rozpoczeciem inwestycji aterminami komercjalizacji, wyceny,
sprzedazy i wptywu srodkéw stanowiacych zaptate ceny, pomimo ich zgodnosci z przyjetym harmonogramem, moga ulec
pogorszeniu warunki rynkowe, w szczegdlnosci moga wystapic: (i) wzrost podazy konkurencyjnych powierzchni biurowych do
wynajmu, (ii) spadek popytu na najem powierzchni biurowych, (i) ostabienie zainteresowania ze strony inwestoréw
nabywajacych nieruchomosci, (iv) zmiany wysokosci czynszow, (v) zmiany oczekiwanych stop 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 wptywow srodkdw z wynajmu lub
sprzedazy. Zatozenia dotyczace wartosci ww.zmiennych przyjmowane przed rozpoczeciem projektu komercyjnego oraz
modyfikowane w jego trakcie, stanowigce podstawe dokonywanych wycen, moga zatem okazac sie nieprawidtowe, co moze
wptyna¢ na roéznice 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 zewnetrzne, dostepnych opracowaniach branzowych oraz doswiadczeniach swoich menedzerow. 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.

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.0. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.o.
za okres zakonczony dnia 31 grudnia 2025 roku 36



Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ przychodow oraz przeptywdw pienieznych Spotki i Grupy, co moze
wprost przetozyc sie na obnizenie lub pozbawienie Spétki zdolnosci do terminowego wywiazywania sie ze zobowiagzan. W
dotychczasowej historii Grupy ryzyko to zrealizowato sie w stopniu nieistotnym w wyniku zbycia projektéw Diamentum Office,
Equal Business Park A, B i C oraz Carbon Tower po cenach transakcyjnych nizszych niz wartosci bilansowe poszczegdlnych
nieruchomosci na dzien sprzedazy. We wszystkich tych transakcjach Grupa osiagneta satysfakcjonujaca rentownos¢, a zatem

i przeptywy pieniezne, w catym cyklu zycia projektéw.

Spotka oceniaistotnosé ryzyka jako srednia, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

7. Mozliwosé pracy w trybie zdalnym i hybrydowym, co niesie ryzyko zahamowania tempa wzrostu lub
obnizenia popytu na powierzchnie biurowe w Polsce oraz ograniczenia popytu na powierzchnie ustugowe
zlokalizowane w obiektach biurowych.

Pandemia COVID-19 wymusita na podmiotach gospodarczych znaczne reorganizacje sposobu wykonywania pracy podczas jej
trwania. W przypadku podmiotow, ktorych personel wykonuje przede wszystkim prace biurowa, gtéwnym 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. wyzsza
elastycznos¢ czasu pracy i brak koniecznosci poswiecania czasu na dojazd do migjsca pracy, istnieje prawdopodobienstwo, ze
czes¢ pracownikéw bedzie oczekiwata przynajmniej czesciowego utrzymania zdalnego trybu swiadczenia 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 osiggaja réwniez pracodawcy, a naleza do nich m.in. nizsze koszty dziatalnosci
ze wzgledu na mozliwe renegocjacje kwot czynszéw oraz obnizenie optat za media, optat eksploatacyjnych, kosztéw sprzetu
biurowego. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze rowniez pracodawcy beda dazyli do przynajmniej czesciowego utrzymania zdalnego
trybu swiadczenia pracy. Na korzys¢ takich rozwigzan przemawiaja réwniez zmiany w przepisach prawa pracy, gdzie taki model
pracy zostat uregulowany. Jednoczesnie ze wzgledu na wady wigzace sie z trybem zdalnym, m.in. ograniczone interakcje miedzy
pracownikami, mogace przetozy¢ sie negatywnie na przeptyw wiedzy oraz innowacyjnosc, produktywnosé, szkolenie nowych
pracownikéw i kulture korporacyjng, akceptowalny wymiar pracy zdalnej bedzie 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 tych rozwigzan

na przyszty popyt na powierzchnie biurowe nie jest jednoznaczna.

Spotka nie moze zatem wykluczy¢, ze w kolejnych latach wystapi spadek popytu na powierzchnie biurowe (zwtaszcza
w okresie, w ktérym dojdzie do zakonczenia uméw najmu zawieranych w okresie przedpandemicznym), cze$¢ wynajmowanej
obecnie powierzchni biurowej zostanie wystawiona do podnajmu lub nastapi rozwiazanie czesci umow najmu z witascicielami
obiektéw, co przetozy sie na zwiekszenie podazy powierzchni biurowej ogétem. 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 umow sprzedazy poszczegdlnych nieruchomosci

lub obnizenie ceny transakcyjnej w stosunku do wartosci bilansowe].

W latach 2021-2023 nie miaty migjsca sytuacje, w ktérych dla pozyskania najemcy powierzchni biurowych konieczna bytaby
istotna obnizka czynszu efektywnego ponizej wartosci zatozonej w planach projektu, cho¢ - na skutek pandemii COVID-19 -
zainteresowanie najmem obnizyto sie. Poprzez obnizenie zainteresowania najmem nalezy rozumie¢ obnizenie liczby nowych
podmiotdw prowadzacych z Grupa rozmowy w sprawie najmu wzgledem liczby jakiej mozna by oczekiwac gdyby pandemia nie
miata miejsca, co jednak nie przetozyto sie istotnie na odstepstwa od zatozen w zakresie liczby, Sredniej wartosci czynszu
efektywnego i terminéw podpisywanych umoéw najmu, ktére w przypadku kazdego z projektdéw charakteryzujg sie

indywidualnym rozktadem.
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Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ przychoddw, a w konsekwencji przeptywdw pienieznych Spétki i
Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spdétki zdolnosci do terminowego wywiazywania sie ze

zobowiazan wynikajacych z Obligacji. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie w sposéb istotny.

Spdétka ocenia istotnosc ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako Srednie.

8. Liczacy kilka lat planowany okres realizacji kazdego z projektéw oraz mozliwos¢ jego wydtuzenia z racji
wystgpienia okolicznosci nieznanych podczas planowania harmonogramu projektu powodujg samoistnie
wzrost ryzyka zwrotu zainwestowanych srodkéw.

Zgodnie z przyjetym modelem biznesowym Grupa prowadzi réwnolegle dziatalnosci: (i) deweloperska, obejmujacg rowniez
petnienie funkgji generalnego wykonawcy, oraz (i) inwestycyjna, z ktérych kazda charakteryzuje sie koniecznoscig angazowania
znacznych srodkéw oraz dtugim okresem zwrotu z inwestycji, w szczegélnosci w odniesieniu do projektéw komercyjnych. Model
dziatalnosci przyjety przez Grupe odrdznia jg od wiekszosci podmiotéw 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, (ii) 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 czesc
realizowanych przez Grupe projektdw znajduje sie w réznych fazach realizacji lub w przygotowaniu. Wydtuzenie okresu realizacji
projektu poza ramy okreslone pierwotnym harmonogramem powoduje wzrost ryzyka btedow w odniesieniu
do szacunkéw kosztéw oraz przysztych przychoddéw z projektu. Koszty projektu moga ulega¢ zmianie wskutek wielu czynnikow,
do ktérychnaleza w szczegdlnosci: wzrost cen materiatéw budowlanychiwykonczeniowych, brak dostepnosci podwykonawcow,
wzrost oczekiwan cenowych za ustugi ze strony podwykonawcéw, niewykonanie prac przez podwykonawcéw w uzgodnionych

terminach i w uzgodnionej jakosci.

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

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

Opdznienie komercjalizacji lub sprzedazy projektu, zarowno komercyjnego jak i mieszkaniowego, wobec pierwotnie przyjetego
harmonogramu, a tym samym wydtuzenie okresu jego realizacji, moga dodatkowo wptyna¢ na odsuniecie w czasie zwrotu

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

Kazdy z wymienionych czynnikéw, jak réwniez zmiany w otoczeniu, w szczegdlnosci spadek popytu lub wzrost podazy dla
powierzchni biurowych oraz projektéw mieszkaniowych, moga przetozy¢ sie na wzrost kosztéw lub ograniczenie przychodow,
aw konsekwencji na ograniczenie odzyskiwalnosci srodkéw zainwestowanych w projekt i wynikajace stad pogorszenie

ptynnosci.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ przychoddw, a w konsekwencji przeptywdw pienieznych Spoétki i
Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spdétki zdolnosci do terminowego wywiazywania sie ze
zobowiazan. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to zrealizowato sie gtownie w latach 2021-2022, w ktorych Grupa
odnotowata wzrosty cen wybranych grup materiatéw budowlanych i wykonczeniowych oraz komponentéw niezbednych dla
budowy instalacji w nowych obiektach w sposéb istotny. Ryzyko zrealizowato sie rowniez co do zmian pierwotnie przyjetych
okresoéw realizacji projektow komercyjnych, co wptyneto bezposrednio na daty ich zakornczenia. Grupa dostosowata réwniez
plany inwestycyjne do otoczenia rynkowego, co miato wptyw na zmiane lub wydtuzenie harmonogramow niektérych z obecnie

realizowanych lub planowanych projektéw.
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Spotka oceniaistotnosé ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako srednie.

9. Spdtki z Grupy moga wejs¢ w posiadanie lub posiadac grunty obarczone ryzykiem operacyjnym lub wadami
prawnymi, co moze wptyng¢ negatywnie na mozliwos¢ rozpoczecia lub ukoriczenia 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¢ dolnych
warstw gruntu, znaleziska archeologiczne lub inne obiekty, w tym nieujawnione elementy infrastruktury podziemnej oraz brak

dostatecznej ilosci miejsca na zaplecze budowy, ktére moga spowodowac opdZnienie lub zwiekszenie kosztow przygotowania

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¢ mu.in.
watpliwosci w zakresie ustalenia wtasciciela nieruchomosci, ujawnienia sie wtasciciela nieruchomosci badz istniejacych obcigzen
prawami 0s6b trzecich. Nieruchomosci mogg zosta¢ réwniez objete roszczeniami reprywatyzacyjnymi. W niektorych
przypadkach, 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 witasnos¢ danej
nieruchomosci prawidtowo przeszta na spdtke 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 wtasnosci w 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 warunkdw przed rozpoczeciem realizacji projektu.

W ocenie Spotki, ryzyko w przypadku Grupy jest wyzsze w przypadku realizacji projektéw komercyjnych, ktore z zatozenia

koncentruja sie na projektach biurowcéw klasy A zlokalizowanych w silnie zurbanizowanych centrach miast.

Realizacja ryzyka moze miec¢ negatywny wptyw na perspektywy wzrostu wynikéw finansowych, rentownosé, sytuacje finansowa
lub przeptywy Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spétki zdolnosci do terminowego

wywigzywania sie ze zobowigzan. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie w sposéb istotny.

Spdétka ocenia istotnosc ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako Srednie.

10. Realizacja projektéw moze powodowaé protesty lub sprzeciwy spoteczne.

Wiekszos¢ projektéw Grupy jest realizowana na gruntach zlokalizowanych w dobrze usytuowanych punktach aglomeracji
miejskich, nierzadko blisko terenéw przeznaczonych i wykorzystywanych pod funkcje mieszkaniowe lub rekreacyjne (parki,

skwery).

Ze wzgledu na potozenie i wielko$¢ niektérych projektow (powierzchnia, wysokosé, kubatura), a zatem potencjalne
oddziatywanie na srodowisko, ich realizacja moze rodzi¢ protesty lub sprzeciwy ze strony lokalnych spotecznosci, mogace
wptywac negatywnie na osiaganie zatozonych harmonogramami termindéw uzyskania decyzji w postepowaniach
administracyjnych dotyczacych poszczegdlnych projektéw. Nie mozna rowniez wykluczy¢, ze przeciwko Grupie beda wysuwane
roszczenia, oczekiwania 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 zaspokojenia, w kazdym zas z przypadkow sytuacje takie moga powodowac opdznienia lub utrudnienia w realizacji projektow.

Realizacja ryzyka moze miec¢ negatywny wptyw na perspektywy wzrostu wynikéw finansowych, rentownosc¢, sytuacje finansowa
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lub przeptywy Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spétki zdolnosci do terminowego

wywigzywania sie ze zobowigzan.

W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie w sposéb istotny. Spodtka ocenia istotnos¢ ryzyka oraz

prawdopodobienstwo jego wystapienia jako Srednie.

11. Projekty zrealizowane przez Grupe moga nie w petni odpowiada¢ oczekiwaniom potencjalnych

najemcow lub nabywcdw mieszkan, co moze negatywnie wptynac na ceny najmu oraz ceny sprzedazy.

Dziatalnos¢ Grupy koncentruje sie na projektowaniu, budowie, komercjalizacji oraz zarzadzaniu, a nastepnie - gdy otrzymana
oferta spetnia oczekiwania Grupy - sprzedazy nowoczesnych obiektéw biurowych. Grupa realizuje rowniez projekty
mieszkaniowe. W zwigzku z rozwojem technologii oraz ewoluujgcymi oczekiwaniami potencjalnych uzytkownikéw obiektow,
Grupa identyfikuje ryzyko zwigzane z niedostosowaniem oferty w zrealizowanych projektach do oczekiwar najemcow lub
nabywcow mieszkan. Ryzyko ma szczegélne znaczenie dla dziatalnosci Grupy w odniesieniu do projektdw komercyjnych, bowiem
w przypadku stwierdzenia braku dopasowania oferty najmu (przez co nalezy rozumieé m.in. wielkos¢, standard techniczny lub
technologiczny iestetyke oferowanych powierzchni biurowych oraz obiektow, w ktérych sie znajdujg), po oddaniu obiektéw
do uzytku nie ma mozliwosci, bez ponoszenia znaczacych naktaddw, dokonac¢ ponownego dopasowania oferty do oczekiwan

potencjalnych najemcow.

Niezaleznym czynnikiem, majacym wptyw na atrakcyjnosc¢ projektu i zainteresowanie odbiorcéw, jest lokalizacja projektu i jego
skomunikowanie, ktorych btedna ocena lub zmiany zmaterializowane w trakcie trwania inwestycji moga utrudnic¢ lub
uniemozliwi¢ wynajem lub sprzedaz po cenach przyjetych w zatozeniach projektu, niezaleznie od naktadéw poniesionych na
ewentualne uatrakcyjnienie oferty w innych aspektach. Popetnienie btedu cho¢by w jednym z ww. obszaréw moze wptynac
negatywnie na poziom sprzedazy projektéw mieszkaniowych albo komercjalizacji ukoriczonych projektéw komercyjnych przy

zatozonych cenach i - w konsekwencji - na mozliwosc ich sprzedazy docelowym nabywcom.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ przychoddw, wynikéw finansowych, rentownos¢, sytuacje
finansowa lub przeptywy Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spotki zdolnosci do terminowego

wywigzywania sie ze zobowigzan.

W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie w sposob istotny. Spétka ocenia istotnosc ryzyka jako srednia, a

prawdopodobienstwo jego wystapienia jako niskie.

12. Dla rozpoczecia realizacji projektu niezbedne jest zapewnienie odpowiedniej infrastruktury
technicznej, w tym dostepu do medidow i drogi publicznej, ktorych brak moze opdznié lub uniemozliwic¢

przeprowadzenie inwestycji.

Warunkiem realizacji kazdego projektu jest zapewnienie infrastruktury technicznej wymaganej prawem oraz oczekiwaniami
przysztych najemcow i inwestoréw. Nalezg do niej w szczegdlnosci dostep do medidw (m.in. sieci wodociggowej, kanalizacyjnej
bytowej i burzowej, energetycznej lub cieptowniczej) oraz drogi publicznej. Istotne jest réwniez zapewnienie szerokopasmowego
Internetu, dostepu do komunikacji miejskiej oraz wyposazenie w drogi wewnetrzne. Pomimo pozytywnych wynikéw analiz
prawnych i technicznych przeprowadzonych przed nabyciem nieruchomosci, nie mozna wykluczy¢ braku mozliwosci stworzenia
infrastruktury niezbednej dla realizacji projektu lub wzrostu kosztéw jej stworzenia lub opdZnien w jej tworzeniu, co moze
powodowac wzrost kosztow realizacji projektu lub jego przesuniecie w czasie,

a w skrajnym przypadku - brak mozliwosci jego ukonczenia. Na wzrost kosztow realizacji projektu moga ro10.wniez wptynac
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oczekiwania lokalnych wtadz w zakresie wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach prac zwigzanych z projektem
budowlanym lub wykonania - na koszt Grupy - infrastruktury, ktéra nie jest niezbedna z punktu widzenia projektu budowlanego,

ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane jako wktad Grupy w poprawe warunkow funkcjonowania spotecznosci lokalnej.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw nawysokos¢ wynikéw finansowych, rentownosc, sytuacje finansowa lub ptynnos¢
Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spétki zdolnosci do terminowego wywiazywania sie ze

zobowigzan.

W  dotychczasowe] historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Spdtka ocenia istotnos¢ ryzyka jako $rednig,

a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako niskie.

13. Réwnolegta realizacja wielu projektéw generuje wzrost ryzyk operacyjnych Grupy.

Dziatalnos¢ Grupy koncentruje sie na projektowaniu, budowie, komercjalizacji oraz zarzadzaniu, a nastepnie - gdy otrzymana
oferta spetnia oczekiwania Grupy - sprzedazy nowoczesnych obiektow biurowych oraz na kompleksowej realizacji projektéw
mieszkaniowych przeznaczonych do sprzedazy docelowemu odbiorcy. Réwnolegta realizacja wielu projektow o réznej
charakterystyce, w réznych lokalizacjach, moze wymagac zarzadzania priorytetami, co wiaze sie z podwyzszonym ryzykiem
popetnienia btedéw o charakterze biznesowym lub organizacyjnym, takich jak na przyktad niewtasciwa alokacja zasobow
ludzkich do projektow, niewtasciwa alokacja podwykonawcodw, brak koordynacji wspodtpracy z dostawcami materiatéw i ustug ze
wzgledu na ograniczenia zasobow ludzkich, brak dostatecznego rozpoznania uwarunkowan lokalnych w nowych lokalizacjach.
Mozliwe jest zatem, iz z powodu btedéw popetnionych przez Grupe lub z powodu wystapienia nieoczekiwanych trudnosci,
realizacja kolejnych projektéw nie bedzie przebiegata zgodnie z zatozeniami, wszczegdlnosci z pierwotnie zatozonymi

kosztorysami lub harmonogramami budowy i komercjalizacji.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw nawysokos¢ wynikéw finansowych, rentownosc, sytuacje finansowa lub ptynnos¢
Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spétki zdolnosci do terminowego wywiazywania sie ze

zobowigzan.

W  dotychczasowe] historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Spdtka ocenia istotnos¢ ryzyka jako $rednig,

a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako niskie.

14. Realizacja projektéw Grupy moze by¢é utrudniona, opdzniona lub nawet uniemozliwiona

w konsekwencji ryzyk wynikajacych z przepiséw prawa.

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

poszczegdlnych faz inwestycji w zaktadanych przez Grupe terminach.
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Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomosci moga podlegac okresowym zmianom. Stad nie mozna wykluczy¢, ze po
nabyciu nieruchomosci przez Grupe sposob jej dopuszczalnego zagospodarowania zostanie zmieniony lub ograniczony.
Wystapienie takiej okolicznosci moze by¢ wynikiem m.in. zmiany miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, objecia
nieruchomosci rygorystycznym rezimem ochrony zabytkow, zmian otoczenia nieruchomosci (np. poprzez lokalizacje na
sasiednich nieruchomosciach inwestycji ograniczajacych, chocby w sposéb faktyczny, sposob korzystania z nabytej
nieruchomosci), zmianami przepisow prawa dotyczacych zagospodarowania nieruchomosci, czy tez obcigzeniem nabytej
nieruchomosci stuzebnosciami na rzecz sasiednich nieruchomosci (zwtaszcza w postaci stuzebnosci drogi koniecznej). Moze to

utrudnic, opdznic¢ lub nawet uniemozliwic realizacje projektow.

Dziatalnos¢ Grupy podlega rowniez przepisom Ustawy o Planowaniu i Zagospodarowaniu Przestrzennym. Nowelizacja tej
ustawy wprowadzita nowe narzedzie planistyczne, tj. plan ogdlny. Plany ogdlne maja stanowi¢ akt prawa miejscowego, na
podstawie ktérego mozliwe bedzie natozenie praw i obowiazkdw zwigzanych z zagospodarowaniem przestrzennym, w tym takze
na wtascicieli nieruchomosci. Co istotne, w tym zakresie plan ogdlny ma zastgpi¢ studia uwarunkowan i kierunkdow
zagospodarowania przestrzennego. Gminy zostaty zobowigzane do uchwalenia planu ogélnego do dnia 30 czerwca 2026 rok. Po
tym terminie, w przypadku braku uchwalenia planu ogdIinego, gmina nie bedzie mogta wydawac decyzji o warunkach zabudowy

do czasu uchwalenia ww. planu

Nie mozna wykluczy¢, ze ze wzgledu na brak przygotowania organizacyjnego oraz niedtugi termin wyznaczony do uchwalenia
przez gminy planéw ogdlnych, moze dojs¢ do utrudnienia realizacji projektéw Grupy. Ponadto, Ustawa o Planowaniu
i Zagospodarowaniu Przestrzennym wprowadza okres obowigzywania decyzji o warunkach zabudowy okreslajac go na 5 lat od
kiedy stata sie ona prawomocna oraz wprowadza dodatkowe narzedzie planistyczne jakim jest zintegrowany plan inwestycyjny.
Realizacja wyzej wymienionych okolicznosci moze mie¢ wptyw na ograniczenie skali realizacji strategii Grupy,

a w konsekwencji - na wyniki finansowe.

Realizacja ryzyka moze miec¢ negatywny wptyw na perspektywy wzrostu wynikéw finansowych, rentownosc¢, sytuacje finansowa
lub przeptywy Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie Spétki zdolnosci do terminowego

wywigzywania sie ze zobowigzan.

W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Spdtka ocenia istotnosc ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego

wystapienia jako niskie.

Xil. INSTRUMENTY FINANSOWE

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym
Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. narazona jest na ryzyko rynkowe obejmujace przede wszystkim ryzyko zmiany stop
procentowych ikursow wymiany walut, ktorym zarzadza za pomocg instrumentéw pochodnych oraz innych instrumentéow

finansowych.

Ryzyko stopy procentowe;j
Narazenie Grupy Cavatina Sp. z 0.0. na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stop procentowych dotyczy przede wszystkim

kredytow bankowych opartych na zmiennej stopie procentowe;j.

Grupa stosuje polityke zarzadzania kosztami oprocentowania polegajaca na wykorzystaniu instrumentéw pochodnych

(kontraktéw SWAP na stope procentowa).
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Ryzyko walutowe

Grupa Cavatina Sp. z 0.0. narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakgji. Ryzyko takie powstaje przede
wszystkim w wyniku dokonywania konwersji kredytu budowlanego denominowanego w PLN na kredyt inwestycyjny walutowy
denominowany w EUR. Ryzyko zwiazane z konwersja kredytu budowlanego na inwestycyjny ograniczane jest za pomoca
kontraktéw walutowych SWAP oraz zawierania umow najmu powierzchni biurowych, w ktorych stawka najmu okreslana jest w

EUR.

Ryzyko kredytowe
Ryzyko kredytowe wynikajace z niemoznosci wypetnienia przez druga strone warunkéw okreslonych w umowach zwiazanych z
instrumentami finansowymi Grupy zasadniczo ogranicza sie do kwot, o ktére zobowiazania drugiej strony przewyzszaja

zobowigzania.

W przypadku pochodnych instrumentéw finansowych, ryzyko kredytowe powstaje w wyniku potencjalnej niemoznosci

wypetnienia przez drugg strone jej zobowigzan umownych.

Grupa Kapitatowa ogranicza ekspozycje na ryzyko kredytowe poprzez zawierania transakcji z podmiotami o stabilnej pozycji

finansowej.
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