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l INFORMACJE OGOLNE O JEDNOSTCE DOMINUJACE)
Niniejsze sprawozdanie odnosi sie do okresu obrotowego od 1 stycznia 2024 roku do 31 grudnia
2024 roku, jednak zawiera réwniez odniesienie do kluczowych wydarzen w Grupie Cavatina Sp. z

0.0., ktére nastgpity po dniu bilansowym i sg aktualne na dzien sporzadzenia sprawozdania.

Dane rejestrowe i podstawowe informacje o Jednostce Dominujacej

Cavatina Sp. z 0.0. z siedzibg 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 Sadowego pod numerem
0000528885.

Spétka 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

Spoétki Cywilnej w Bielsku-Biate;j.

Kapitat zaktadowy

Na dzien 31 grudnia 2024 roku kapitat zaktadowy wynosit 194.304.150,00 ztotych i dzielit sie
na 3.886.083 udziaty o wartos$ci nominalnej 50,00 ztotych kazdy.
Udziaty w kapitale zaktadowym Cavatina Sp. z 0.0. posiadaja:

e Michat Dziuda - 3.575.196 udziatow;

e Filip Dziuda - 233.165 udziatow;

e Paulina Kulejewska - 77.722 udziaty.

Woyptata dywidendy

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw podjeto:
e w dniu 18 stycznia 2024 roku Uchwate nr 3/01/2024 w sprawie wyptaty dywidendy
nadzwyczajnej w tacznej kwocie 8.500.000,00 ztotych;
e w dniu 07 kwietnia 2025 roku Uchwate nr 3/04/2025 w sprawie wyptaty dywidendy
nadzwyczajnej w tacznej kwocie 1.500.000,00 ztotych.

Nabycie udziatéw wiasnych

W okresie objetym sprawozdaniem finansowym oraz do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania

nie dokonano nabycia lub zbycia zadnych udziatéw wtasnych.

Organy Spoftki

Organami Spotki sa:

e Zgromadzenie Wspdlnikdw;
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e Zarzad.

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

Sktad Zarzadu Jednostki Dominujacej

W okresie od 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku Zarzad Spoétki byt jednoosobowy,
a w jego sktad wchodzit Michat Dziuda, ktéry petnit funkcje Prezesa Zarzadu.

Na dzien sporzadzania niniejszego sprawozdania sktad Zarzadu nie ulegt zmianie.

Oddziaty

Spétka nie posiada samobilansujgcych sie oddziatéw.

Il.  INFORMACJE OGOLNE O GRUPIE CAVATINA SP.Z O.0.

Ponizsza grafika prezentuje sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. na dzien sporzadzenia

niniejszego sprawozdania.
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W sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. na dzieh 31 grudnia 2024 roku wchodzi Cavatina Sp.
Z 0.0. jako Jednostka Dominujaca oraz ponizej wymienione spotki zalezne i wspétkontrolowane.

Poprzez jednostki zalezne Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. rozumie jednostki przez nig
kontrolowane (bezposrednio oraz posrednio), natomiast poprzez jednostki wspoétzalezne rozumie
jednostki wspétkontrolowane przez wspodlnikdw 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 powigzania.

Udziat Jednostki Udziat Jednostki
Dominujacej w Dominujacej w
Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci kapitale w % na kapitale w % na
dzien 31 grudnia dzien 31 grudnia
2024 roku 2023 roku
Cavatina Group S.A. Krakow dziatalnos$¢ holdingowa 100% 100%
CTank S.A. Krakéow dziatalnos¢ holdingowa 100% 100%
Pensieri di Cavatina srl Cortona, prowadzenie dziatalnosci 100% 100%
Wtochy agroturystycznej
. , sprzedaz produktéw spozywczych o o
Pensieri Sp. z o.0. Krakéw . . 100% 100%
pochodzenia wtoskiego
Globiana Sp. z 0.0. Krakéw dziatalnos¢ medyczna 100% 100%
Castelnuovo rowadzenie dziatalnosci
Borgo di Vitignano srl Berardenga, P aeroturvstvcznei 100% 100%
Wtochy g ysty )
West 50% 50%
Ithaca di Cavatina LLC Hollywood, dziatalnos¢ filmowa (jednostka (jednostka
USA wspotkontrolowana) wspoétkontrolowana)
18% 18%
Fertilita Sp. z 0.0. Katowice dziatalnos¢ medyczna (iednostka (jednostka
wspdtkontrolowana) wspdtkontrolowana)
Cavatina Holding S.A. Krakow dziatalnos$¢ holdingowa 68,43% 68,43%
Cavatina GW Sp. z 0.0. Krakéw generalny wykonawca robt 68,43% 68,43%
budowlanych, dziatalno$¢ projektowa
zarzadzanie Srodkami finansowymi ze
sprzedazy nieruchomosci biurowej
Equal I Sp. z 0.0. Krakow Equal Business Park A zlokalizowanej 68,43% 68,43%
w Krakowie (nieruchomos$¢ sprzedana
w 2020 roku)
zarzadzanie $rodkami finansowymi ze
sprzedazy nieruchomosci biurowej
100K Sp. z o.0. Bielsko-Biata Equal Business Park B zlokalizowanej 68,43% 68,43%
w Krakowie (nieruchomo$¢ sprzedana
w 2020 roku)
Equal 11l Sp. z 0.0. Krakéw zarzadzanie $rodkami finansowymi ze 68,43% 68,43%

sprzedazy nieruchomosci

zarzadzanie Srodkami finansowymi ze
sprzedazy nieruchomosci biurowej
Diamentum Office Sp. z 0.0. Krakow Diamentum Office zlokalizowanej we 68,43% 68,43%
Wroctawiu (nieruchomos$¢ sprzedana
w 2019 roku)
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dnia 31 grudnia 2024 roku
Udziat Jednostki Udziat Jednostki
Dominujacej w Dominujacej w
Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci kapitale w % na kapitale w % na
dzien 31 grudnia dzien 31 grudnia
2024 roku 2023 roku
Cavatina Real Estate Services K lek bst . .
Sp. z 0.0. (dawniej Carbon Krakow Omplexsowa obsiuga najemcow oraz 68,43% 68,43%
zarzadzanie nieruchomosciami
Tower Sp. z0.0.)
zarzadzanie Srodkami finansowymi ze
Tischnera Office Sp. z 0.0. sprzedazy nieruchomosci biurowej
(obecnie Grundmanna Krakow Tischnera Office zlokalizowanej 68,43% 68,43%
Apartments Sp. z 0.0.) w Krakowie (nieruchomo$¢ sprzedana

w 2022 roku)

najem i zarzadzanie nieruchomoscia
Cavatina Office Sp. z 0.0. Warszawa biurowa Chmielna 89 zlokalizowanag 23,95% 23,95%
w Warszawie

rozwijanie dziatalnosci grupy na
Krakow rynkach zagranicznych (brak 68,43% 68,43%
dziatalnosci operacyjnej)

Cavatina & Partners
International Sp. z 0.0.

Deweloper Media Sp.zo.o.w oy 4\ sp6tka w likwidacji 68,43% 68,43%
likwidacji
realizacja inwestycji w nieruchomos¢
Cavatina SPV1 Sp.z o. o. Krakow biurowa, a po jej zakoriczeniu, najem 68,43% 68,43%
i zarzadzanie nig

realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
Cavatina SPV2 Sp. z o. o. Krakéow biurowa, a po jej zakoriczeniu, najem 68,43% 68,43%
i zarzadzanie nig

najem i zarzadzanie nieruchomoscia
Cavatina SPV3 Sp. z o.0. Krakow biurowa Cavatina Hall A 68,43% 68,43%
zlokalizowana w Bielsku-Biatej

najem i zarzadzanie nieruchomoscia
Cavatina SPV 4 Sp. z o.0. Krakéow biurowa Equal Business Park D 68,43% 68,43%
zlokalizowang w Krakowie

zarzadzanie Srodkami finansowymi ze
sprzedazy nieruchomosci biurowej
Cavatina SPV 5 Sp. z o.0. Krakéow Ocean Office Park A zlokalizowane;j 68,43% 68,43%
w Krakowie (nieruchomos$¢ sprzedana
w 2022 roku)

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

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

realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
biurowa, a po jej zakoriczeniu, najem
i zarzadzanie nig
wynajem powierzchni biurowych
Quickwork Sp. z o.0. Krakow w systemie biur serwisowych 68,43% 68,43%
(serviced offices)

Cavatina SPV 9 Sp.zo. o. Krakow 68,43% 68,43%

najem i zarzadzanie nieruchomoscia

Cavatina SPV 11 Sp. z o.0. Krakéow biurowa Global Office Park C 68,43% 68,43%
zlokalizowang w Katowicach
Cavatina Architects GmbH ,\|13.erl|n, spotka nie prowadzi dziatalnosci 68,43% 68,43%
lemcy operacyjnej
L dzanie ni h L.
Cavatina SPV 12 Sp. z 0.0. Krakow oo !zarzadzame msrichomoscia 68,43% 68,43%

biurowa Quorum D zlokalizowang we
Wroctawiu
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Nazwa jednostki

Cavatina SPV 13 Sp.

Cavatina SPV 14 Sp.

Salvaterra Sp. z 0.0.

Cavatina SPV 15 Sp.

Cavatina SPV 16 Sp.

Cavatina SPV 17 Sp.

Cavatina SPV 18 Sp.

Cavatina SPV 19 Sp.

Cavatina SPV 20 Sp.

Cavatina SPV 21 Sp.

Giardini Sp. z 0.0.

Jardin Sp. z 0.0.

Carrasquin Sp. z o.0.

Cavatina SPV 22 Sp.

Cavatina SPV 23 Sp.

Cavatina SPV 24 Sp.

Cavatina SPV 25 Sp.

Cavatina SPV 26 Sp.
Cavatina SPV 29 Sp.

Cavatina SPV 32 Sp.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Z 0.0.

Cavatina CUW Sp. z 0.0.

Cavatina WIMA Sp. z o.0.

Cavatina SPV 34 Sp.

Resi Capital S.A.

Z 0.0.

Resi Capital GW Sp. z o.0.

Siedziba

Krakéow

Krakéw

Bielsko-Biata

Krakéw

Krakéow

Krakéw

Krakéow

Krakéw

Krakéw

Krakéw

Krakéw

Krakéw

Krakéow

Krakéw

Krakéw

Krakéw

Krakéw

Krakéw
Krakéw
Krakéw
Krakéw
Krakéw
Krakéw
Krakéw

Krakéw

Przedmiot dziatalnosci

najem i zarzadzanie nieruchomoscia
biurowa Cavatina Hall B
zlokalizowana w Bielsku-Biatej
najem i zarzadzanie nieruchomoscia
biurowa Palio Office Park B
zlokalizowang w Gdansku
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
najem i zarzadzanie nieruchomoscia
biurowa Quorum A zlokalizowang we
Wroctawiu
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nia
realizacja inwestycji w nieruchomoséé
biurowa, a po jej zakoriczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nia
najem i zarzadzanie nieruchomoscia
biurowg Ocean Office Park B
zlokalizowang w Krakowie
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieruchomo$é¢
biurowa, a po jej zakoriczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
najem i zarzadzanie nieruchomoscia
biurowa Ocean Office Park D
zlokalizowang w Krakowie
realizacja inwestycji w nieruchomos¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieruchomo$éé
biurowa, a po jej zakoriczeniu, najem
i zarzadzanie nig
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
mieszkaniowg
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
biurowa, a po jej zakonczeniu, najem
i zarzadzanie nia
najem i zarzadzanie nieruchomoscia
Grundmanna Office Park A
zlokalizowang w Katowicach
przygotowanie inwestycji w
nieruchomos¢ komercyjng
najem i zarzadzanie nieruchomoscia
WiMa D zlokalizowang w todzi
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
mieszkaniowg
centrum ustug wspdlnych $wiadczace
ustugi na rzecz grupy Cavatina
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
mieszkaniowg

dziatalnos¢ holdingowa

dziatalnos$¢ holdingowa

generalny wykonawca robét
budowlanych, dziatalno$¢ projektowa

Udziat Jednostki
Dominujacej w
kapitale w % na

dzien 31 grudnia

2024 roku

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

65,01%
68,43%
68,43%
68,43%
68,43%
68,43%
100%

100%

Udziat Jednostki
Dominujacej w
kapitale w % na

dzien 31 grudnia

2023 roku

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%

68,43%
68,43%
68,43%
68,43%
68,43%
68,43%
100%

100%
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dnia 31 grudnia 2024 roku
Udziat Jednostki Udziat Jednostki
Dominujacej w Dominujacej w
Nazwa jednostki Siedziba Przedmiot dziatalnosci kapitale w % na kapitale w % na
dzien 31 grudnia dzien 31 grudnia
2024 roku 2023 roku

realizacja inwestycji w nieruchomo$é
ReCap SPV 1 Sp.zo.0. Krakow mieszkaniowa - Quorum Apartments 100% 100%
we Wroctawiu, zarzadzanie nia,
sprzedaz lokali mieszkalnych
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
ReCap SPV 3 Sp. zo.0. Krakow mieszkaniowa - Global Apartments w 100% 100%
Katowicach, zarzadzanie nia, sprzedaz
lokali mieszkalnych
ReCap SPV 4 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg
realizacja inwestycji w nieruchomo$¢
ReCap SPV 5 Sp. z o.0. Krakow mieszkaniowa- Ocean Apartments w 100% 100%
Krakowie, zarzadzanie nig, sprzedaz
lokali mieszkalnych

ReCap SPV 6 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 7 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 8 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 9 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 10 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 11 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 13 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 14 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 15 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%

mieszkaniowo-biurowa

ReCap SPV 18 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 22 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 26 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 31 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% 100%
mieszkaniowg

ReCap SPV 32 Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 100% -
mieszkaniowg

CAVARE S.A. Krakow dziatalno$¢ holdingowa, dziatalno$¢ 75% -

w zakresie architektury
CAVARE GW Sp. z o.0. Krakéw generalny wykonawca robét 75% -
budowlanych, dziatalno$¢ projektowa
ReCap SPV 24 Sp. z 0.0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 75% 100%

mieszkaniowg na wynajem
Cavare Starego Debu Sp.
Z0.0.

Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ 75% -
mieszkaniowg na wynajem

* Procentowy udziat bezposredni oraz posredni w kapitatach spétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0.
Inwestycje w wyzej wymienionych jednostkach zostaty dokonane na czas nieoznaczony.
Na dzien 31 grudnia 2024 roku oraz na dziert 31 grudnia 2023 roku udziat w ogélnej liczbie gtoséw

posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych jest réwny udziatowi Grupy w kapitatach tych

jednostek, z wyjatkiem spétki Cavatina Office Sp. z 0.0. oraz spoétki Fertilita Sp. z o.0.
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W toku normalnej dziatalnosci operacyjnej Grupa powotuje spotki celowe dedykowane do realizacji

projektéw inwestycyjnych.

W 2023 roku utworzone zostaty spoétki: CTank S.A., Borgo di Vitignano oraz Cavatina SPV 34 Sp. z

0.0.

W 2023 roku jednostka zalezna Cavatina Group zatozyta spétke Cavare S.A. i sprzedata jg poza Grupe
Kapitatowg za kwote odpowiadajgca kapitatowi podstawowemu (100 tys. PLN).

W 2024 roku jednostka zalezna Resi Capital S.A. utworzyta jedng jednostke w 100% od niej zalezna:
ReCap SPV 32 Sp. z 0.0. oraz sprzedata poza Grupe spotke ReCap SPV 24 Sp. z o.o0.

W 2024 Spoétka kupita 75% udziatéw w spotce Cavare S.A. za kwote 75 tys. PLN. Spotka Cavare S.A.
na dzien 31 grudnia 2024 roku posiadata udziaty w trzech jednostkach zaleznych: Cavare GW Sp. z
0.0., Recap SPV 24 Sp. z o.0., Cavare Starego Debu Sp. z o.0.

Po dniu bilansowym Spétka sprzedata 100% udziatéw w jednostce zaleznej Globiana Sp. z 0.0. Na

dzien bilansowy nie byty spetnione przestanki MSSF 5.

. CHARAKTERYSYKA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA SP. Z O.0.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spétki Cavatina Sp. z 0.0. jako Jednostki Dominujacej jest
dziatalnos¢ holdingowa, tj. zarzadzanie Grupg Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. W roku obrotowym
2024 Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z o.0. kontynuowata swojg aktywno$é¢ 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 zakonczone i sprzedane

Nr  Nazwa projektu Miasto (ty(i.Lr';:2) Datianﬁ\:;r';zienia Da::;:;:;giaiy
1  Diamentum Office Wroctaw 9.3 Il kw.2019 Il kw. 2019
2 Equal Business Park A, B,C Krakéw 493 IV kw.2018 Il kw. 2020
3 Chmielna 89* Warszawa 25,2 Il kw. 2020 Il kw. 2020
4 Carbon Tower Wroctaw 191 Il kw.2019 Il kw. 2022
5  Tischnera Office Krakow 33,6 IV kw. 2019 1l kw. 2022
6  Ocean Office Park A Krakéw 13,0 Il kw. 2021 Il kw. 2022

*

sprzedaz poprzez zbycie 65% udziatow w SPV
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dnia 31 grudnia 2024 roku
Projekty zakonczone
Nr  Nazwa projektu Miasto GLA Data zakonczenia inwestycji
(tys. m2)

1  Global Office Park C Katowice 4,0 IV kw. 2020
2 (Cci‘gz'r[‘)?u'::\'/'vj ustugowa)  Bielsko-Biata 8,1 IV kw. 2020
3 Palio Office Park A Gdansk 16,5 I kw. 2021
4 Equal Business Park D Krakow 11,4 | kw. 2021
5  Global Office Park Al Katowice 27,3 | kw. 2022
6  Global Office Park A2 Katowice 27,9 I kw. 2022
7 Palio Office Park B Gdansk 7,7 Il kw. 2022
8  Quorum Office Park D Wroctaw 16,3 11l kw. 2022
9  Widzewska Manufaktura D t6dz 1,9 I kw. 2023
10 Ocean Office Park B Krakow 28,5 | kw. 2023
11 Cavatina Hall B Bielsko-Biata 4.8 | kw. 2023
13  Quorum Office Park A Wroctaw 18,2 | kw. 2024
14  Grundmanna Office Park A Katowice 20,8 IV kw. 2024

W roku 2024 do uzytkowania oddano inwestycje Quorum Office Park A we Wroctawiu oraz Grundmanna Office Park A w
Katowicach.

Projekty mieszkaniowe

Projekty zakonczone

. . PUM Data zakonczenia inwestycji

Nr Nazwa projektu Miasto (tys. m2)

1 Global Apartments Katowice 26,1 IV kw. 2023
2 Ocean Apartments Krakéw 54 I kw. 2024
3 Quorum Apartments Woroctaw 16 1Mkw. 2024
4 BELG Apartmenty - | etap* Katowice 9,3 II'kw. 2025
Projekty w trakcie realizacji

Nr Nazwa projektu Miasto (t:g:\ng)

1 WIMA Apartments tédz 15,6

2 Tuwima B todz 19,2

3 BELG Apartmenty - |l etap Katowice 12,8

4 Quorum Tower Wroctaw 33,2

5 Katowicka Residence Katowice 8,9

6 Apartamenty Reytana Bielsko-Biata 10,1

7 Apartamenty Grundmanna Katowice 15,6

Dodatkowo, Grupa posiada zabezpieczone grunty umozliwiajace realizacje ponad 85 tys. m2
powierzchni uzytkowej mieszkan oraz 120 tys. m2 powierzchni komercyjnej, z ktérych czes¢ moze

w przysztosci podlegaé dalszej konwersji na projekty mieszkaniowe.
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Ponizsze tabela zawiera dane sprzedazowe poszczegoélnych projektéw ukonczonych oraz obecnie realizowanych projektéw mieszkaniowych wg stanu na
dzien 19 maja 2025 roku:

. . llos¢ llos¢ . . 2 . . 2 Lokale Wartosc Lokale Wartos¢
Inwestycja PE)tW|erzchn|a lokali  lokali lselisken WartosF e listen Wartosc" przekazane przekazanw przekazane przekazan w
ys. PUM) mieszk. ust. sprzedanych sprzedazy zarezerwowanych rezerwacji W 2023 1. 2023 r. W 2024 r. 2024 r.
Global Apartments 26,1 663 556 271 550 606 21 11 401 429 102 49 094 000 370 181 718 000
Quorum Apartments 16,0 341 6 291 271978 180 7 5749775 244 232 811 000
Ocean Apartments 54 120 110 83018 859 8 5499 096 93 69 161 000
Belg Apartamenty | etap 9,3 237 3 191 87 925976 24 11 259 807
WiMa B 50 129 69 29 521 544 2 749 506
WiMa C 10,6 292 176 73 065 497 15 5658751
Belg Apartamenty Il etap 12,8 325 10 0 0 66 41 559 037
Quorum Tower 33,2 634 6 0 0 87 93 382 342
Tuwima B 19,2 451 6 261 110 994 906 12 5172 655
Apartamenty Reytana C 10,1 251 37 19912771 10 5125582
Katowicka Residence 8,9 206 0 0 42 19 169 734
Apartamety Grundmanna 15,6 369
Razem 172,2 4018 31 1691 947 968 338 294 204727 715 102 49 094 000 707 483 690 000

Sprzedaz lokali w poszczegdlnych latach ksztattowata sie w sposéb nastepujacy:

e 37 lokali w2022 roku

e 561 lokali w 2023 roku

e 871 lokali w 2024 roku (oraz 143 lokale typu PRS w ramach transakcji z LifeSpot)
o 222 lokali w2025 roku (do 19 maja)




Do najwazniejszych wydarzen w Grupie w 2024 roku mozna zaliczy¢:

- rozpoznanie przychodu ze sprzedazy mieszkan o wartosci ponad 480 min PLN;

- oddanie do uzytkowania inwestycji: Quorum Office Park A we Wroctawiu o powierzchni 18,2
tys. m2 GLA, Quroum Apartments we Wroctawiu o powierzchni 16 tys. m2 PUM, a takze
Grundmanna Office Park A w Katowicach o powierzchni 20,8 tys. m2 GLA;

- uzyskanie certyfikatow BREEAM na poziomie Excellent dla projektu Grundmanna Office Park
A w Katowicach oraz BREEM na poziomie Outstanding dla projektu Quorum Office Park A we
Wroctawiu;

- podpisanie uméw najmu obejmujacych tgcznie ok. 45 tys. m2 GLA powierzchni,

- przeprowadzenie emisji obligacji o tacznej wartosci ponad 298 min PLN;

- pozyskanie finansowania w postaci kredytéw bankowych i pozyczek w tacznej kwocie ponad
415 min PLN;

- zakup gruntéw oraz sfinansowanie naktadéw inwestycyjnych na realizowane projekty
komercyjne w tacznej kwocie ponad 240 min PLN;

- wdniu 25 pazdziernika 2024 roku spétka zalezna ReCap SPV 24 Sp. z 0.0. zawarta z platforma
LifeSpot umowe sprzedazy nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Ostrobramskiej
obejmujacej dziatki nr 19 i nr 7/19 oraz umowe o zarzadzanie projektem deweloperskim
(Development Management Agreement) dotyczacej budowy budynku zamieszkania

zbiorowego w na ww. Nieruchomosci.

Dziatalnos¢ dodatkowa Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o0.0. stanowi aktywno$¢ w zakresie
produkcji filméw, nagran wideo, dziatalno$¢ wydawnicza, produkcja wina i oliwy oraz $wiadczenie
ustug medycznych. Dziatalnos¢ ta na chwile obecng nie stanowi istotnego udziatu w strukturze

dziatalnosci grupy kapitatowej.

IV. STRATEGIA GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINASP.Z O.0.

Strategia Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.0. zaktada przede wszystkim budowe projektéw
mieszkaniowych oraz selektywnga realizacje obiektéw biurowych w starannie wyselekcjonowanych
lokalizacjach znajdujacych sie w najwiekszych miastach Polski (Warszawa, Gdansk, Krakéw, Wroctaw,
t6dz, Katowice oraz Bielsko-Biata). Podstawowy celem strategicznym Grupy na najblizsze lata to

osiggniecie pozycji jednego z lideréw polskiego rynku deweloperéw mieszkaniowych.

Dla realizacji celéw strategicznych Grupa podejmuje szereg dziatan operacyjnych, zaréwno wewnatrz

organizacji, jak i w relacjach z otoczeniem gospodarczym. Najwazniejsze z nich wymieniono ponizej.

1. Koncentracja na duzych projektach, w tym takze wkomponowanych w inwestycje wielofunkcyjne,

wyrdzniajacych sie unikalng architektura, ponadprzecietng jakoscig i designem, zlokalizowanych w
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duzych aglomeracjach miejskich, zapewniajacych: (i) najwyzsze marze dzieki korzysciom skali oraz (ii)

atrakcyjne ceny przy sprzedazy.

2. Koncentracja na identyfikacji oraz zaspokajaniu potrzeb potencjalnych najemcéw projektéw

komercyjnych i nabywcédw mieszkan, m.in. poprzez:

a. wysoka selektywno$¢ w procesie wyboru lokalizacji;

b. systematyczng analize trendéw na rynku, w szczegdélnosci w zakresie technologii wykonania,

architektury, wzornictwa

oraz oczekiwan zwigzanych z proekologicznoscia obiektéw; projektujac budynki, Grupa w
szczegoblnosci skupia sie na takich aspektach, jak energooszczedno$é, udziat powierzchni biologicznie

czynnych, retencja wody, rozwigzania w zakresie tzw. budynkéw inteligentnych;

c. optymalizacje skali kazdego z projektéw w celu zapewnienia jak najlepszych parametréw w zakresie
technicznym, operacyjnym i finansowym, przektadajacych sie z jednej strony na mozliwosé
oferowania przysztym najemcom konkurencyjnych stawek czynszu a nabywcom mieszkan

atrakcyjnych cen sprzedazy, z drugiej na maksymalizowanie wartosci nieruchomosci;

d. zapewnianie najwyzszej jakosci wykonania realizowanych projektéow, zarédwno w aspektach

technologicznych i technicznych, jak i estetycznych;

e. ponadprzecietne w skali rynku zaangazowanie w procesy aranzacji i wykanczania wnetrz na
zlecenie konkretnych przysztych najemcéw - kazdemu przysztemu najemcy Grupa oferuje pewien
zakres wykonczenia ,pod klucz”, wyrazany w okreslonej wartosci kosztéw na m2 (kwota zalezna od

obiektu), z opcja jego dodatkowego rozszerzenia na koszt klienta;

f. podnoszenie kwalifikacji merytorycznych oraz relacyjnych pracownikéw Grupy odpowiadajgcych

za wspotprace z klientami.

3. Biezagce monitorowanie i analiza rynku nieruchomosci biurowych oraz podmiotéw w nim

uczestniczacych po stronie inwestorskiej, m.in. poprzez:

a. utrzymywanie relacji z potencjalnymi inwestorami poprzez udziat w targach, spotkaniach

branzowych;

b. regularne badanie i analiza raportéw rynkowych generowanych przez miedzynarodowe agencje

doradcze.
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4. Rozwdj i utrwalanie kompetencji wtasnego zespotu ekspertéw, pozwalajagcych na samodzielng
obstuge catego procesu inwestycyjnego kazdego z realizowanych projektéow, w szczegdlnosci w
obszarach: (i) projektowania inzynieryjnego i architektonicznego, (ii) petnienia funkcji generalnego
wykonawcy, (iii) komercjalizacji powierzchni, (iv) zarzadzania nieruchomosciami, przektadajace sie na

maksymalizacje catkowitej marzy Grupy na kazdym z projektow.

5. Dbato$¢ o biezaca jako$¢ wspodtpracy z kooperantami Grupy, w szczegdlnosci podwykonawcami i

dostawcami materiatéw budowlanych, m.in. poprzez:

a. dostosowywanie umownych termindéw ptatnosci w oparciu o indywidualne ustalenia z
poszczegdlnymi dostawcami, podwykonawcami pozwalajagce na utrzymanie przez nich

odpowiedniego poziomu ptynnosci;

b. w razie potrzeby, po indywidualnych ustaleniach, skracanie umownie ustalonych terminéw

ptatnosci;

c. w przypadku sprawdzonych podwykonawcéw nawigzywanie relacji dtugoterminowych poprzez

proponowanie im wspodtpracy na kolejnych projektach realizowanych przez Grupe.

6. Optymalizacja harmonograméw poszczegélnych projektéw w celu zapewnienia mozliwie
najbardziej korzystnych parametréow realizacji oraz minimalizacji ryzyk, w aspektach: organizacyjnym,

czasowym oraz finansowym, w szczegdlnosci poprzez:

a. kompleksowe analizy chtonnosci poprzedzajace nabycie dziatek, umozliwiajace relatywnie

precyzyjne okreslenie mozliwej skali inwestyciji;

b. rozbudowane due diligence nabywanych dziatek majgce na celu minimalizacje ryzyk prawnych i

biznesowych zwigzanych z realizowanymi inwestycjami;

c. planowanie ptatnosci za nieruchomos$¢ gruntowag na czas po dacie uzyskania pozwolenia na

budowe.

7. Zapewnienie zdywersyfikowanych i stabilnych Zrédet finansowania, adekwatnych dla zaktadanego
tempa rozwoju Grupy, umozliwiajgcych uzyskiwanie optymalnych stép zwrotu przy jednoczesnym

bezpieczenstwie finansowym, m.in. poprzez:

a. przeznaczanie wiekszosci wypracowanych zyskéw na potrzeby finansowania dziatalnosci Grupy;

b. pozyskiwanie finansowania dtuznego na rynku publicznym oraz finansowania dtuznego w formie

kredytéw, obligacji i pozyczek.
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8. Minimalizowanie okreséw pomiedzy zakonczeniem komercjalizacji a sprzedaza projektow przy
zachowaniu zatozonych minimalnych stép zwrotu z inwestycji, majace na celu jak najefektywniejsza

reinwestycje kapitatu w realizacje kolejnych projektéw.

V.  ANALIZA SYTUACJI EKONOMICZNEJ, MAJATKOWEJ | FINANSOWEJ SPOLKI CAVATINA
SP.Z O.0. ORAZ GRUPY KAPITALtOWEJ CAVATINA SP.Z O.0O.

Wybrane dane finansowe Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z o.0. (w tys. zt) za okres zakonczony
dnia 31 grudnia 2024 roku oraz 31 grudnia 2023 roku

W dniu 11 maja 2023 roku Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspodlnikow Cavatina Sp. z 0.0. na
podstawie art. 45.1A Ustawy z dnia 29 wrzes$nia 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 o.0.

Na dzien Na dzien Zmiana

i M
Aktywa trwate 3069 684 2732281 337 403 12%
- Rzeczowe aktywa trwate 125 585 129 352 (3767) (3%)
- Nieruchomosci inwestycyjne 2816 150 2504814 311 336 12%
;)lzxe;ﬁzgjr]eo\;yc }iednostkach wspotkontrolowanych wycenianych metodq 60722 60 956 (234) 0%
Aktywa obrotowe, w tym: 1090 706 1068 791 21915 2%
- Zapasy 930276 804 960 125 316 16%
- Naleznosci z tytutu najmu oraz pozostate naleznosci 29 614 21076 8538 41%
- Pozostate aktywa finansowe 67 101 74 586 (7 485) (10%)
- Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 22 103 115 210 (93 107) (81%)
Aktywa razem 4160 390 3801072 359 318 9%
Kapitat wtasny (przypadajacy udziatowcom jednostki dominujacej) 908 977 856 769 52208 6%
Udziaty niekontrolujace 367 575 369 569 (1 994) (1%)
Zobowiazania dtugoterminowe, w tym: 1959 848 1837193 122 655 7%
- Kredyty i pozyczki 1302484 1374096 (71 612) (5%)
- Obligacje 497 453 317 291 180 162 57%
- Zobowigzania inwestycyjne 18 553 19 113 (560) (3%)
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 923 990 737 541 186 449 25%
- Kredyty i pozyczki 326 104 217 979 108 125 50%
- Obligacje 111 936 76 986 34 950 45%
- Zobowigzania inwestycyjne 147 656 139 184 8472 6%
- Pozostate zobowigzania niefinansowe 212771 212 889 (118) 0%
Pasywa razem 4 160 390 3801072 359 318 9%
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Suma aktywow na koniec 2024 roku wyniosta 4 160 390 tys. zt wobec 3 801 072 tys. zt na koniec
2023 roku. Aktywa trwate miaty wartosc¢ 3 069 684 tys. zt wobec 2 732 281 tys. zt na koniec roku
2023, stanowiac 74 % sumy aktywow ogdtem. Najistotniejszg pozycjg wartosci aktywow trwatych
sg nieruchomosci inwestycyjne (2 816 150 tys. zt, tj. 68 % aktywow na koniec 2024 roku), na ktére
sktadajg sie: grunty nabyte w celu realizacji projektéw komercyjnych, nieruchomosci inwestycyjne
w budowie oraz gotowe nieruchomosci inwestycyjne po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie.
Wazrost wartosci nieruchomosci inwestycyjnych jest konsekwencja ponoszenia naktadéw
inwestycyjnych na realizowane projekty oraz ich wyceny do wartosci godziwej (tych projektow,
ktore spetniajag kryteria zapisane w polityce rachunkowosci Grupy). Na koniec 2024 roku aktywa
obrotowe osiggnety wartos¢ 1 090 706 zt tj. 26 % sumy aktywoéw, w ramach ktérych najwieksza

warto$¢ majg zapasy zwigzane z realizacjg projektéw mieszkaniowych na sprzedaz.

W ramach rzeczowych aktywoéw 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 2024 roku wynosity 1 959 848 tys. zt wobec
1837 193 tys. zt na koniec 2023 roku, co oznacza wzrost o 7 %. Wzrost byt przede wszystkim
efektem pozyskania dtugoterminowego finansowania kolejnych inwestycji realizowanych przez

Grupe.

Zobowigzania krétkoterminowe Grupy na koniec 2024 roku wynosity 923 990 tys. zt wobec
737 541 tys. zt na koniec 2023 roku co oznacza zmiane o 25%. Przyrost salda wynika w gtéwnej
mierze ze wzrostu salda zobowigzan z tytutu otrzymanych wptat klientéw na mieszkaniowe

rachunki powiernicze.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0.

Rok zakonczony dnia Zmiana

31 grudnia 31 grudnia
2024 roku 2023 roku

[w tys. zt]

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy mieszkan 483 690 49 094 434 596 885%
Przychody z najmu i aranzacji 131 201 92 304 38 897 42%
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 72 062 166 855 (94 793) (57%)
Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych i sprzedazy mieszkan 261020 224712 36 308 16%
Pozostate przychody (koszty) operacyjne (77 249) (76 449) (800) 1%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 183771 148 263 35508 24%
Przychody (koszty) finansowe (111 423) (12 025) (99 398) 827%

Udziat w zyskach jednostek wspotkontrolowanych wycenianych
metoda praw wtasnosci

Zysk brutto 72114 121708 (49 594) (41%)

(234) (14 530) 14 296 (98%)
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Podatek dochodowy (13 041) (24 725) 11 684 (47%)
Zysk netto za rok obrotowy, w tym: 59 073 96 983 (37 910) (39%)
zysk przypadajacy udziatowcom jednostki dominujacej 61097 68715 (7 618) (11%)
zysk przypadajacy na udziaty niekontrolujace (2 024) 28 268 (30 292) (107%)

W 2024 roku zgodnie z polityka rachunkowosci rozpoznata przychody ze sprzedazy mieszkan
inwestycji Global Apartments, Ocean Apartments oraz Quorum Apartments w wysokosci 483 690
tys. PLN.

Wazrost przychoddw z czynszu i aranzacji w roku 2024 w poréwnaniu do analogicznego okresu
ubiegtego roku o 42% (w roku ubiegtym o 30%) wynika z postepujacej komercjalizacji projektéw
oddanych do uzytkowania w poprzednich okresach sprawozdawczych oraz rozpoczecia najmu na
projektach oddanych do uzytkowania w trakcie okresu sprawozdawczego.

W pozycji zysk z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych Grupa wykazuje zyski i straty:
(i) z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych (gruntéw, projektéw w trakcie budowy, projektéw
ukonczonych uwzgledniajgce postep prac budowlanych oraz podpisywanie kolejnych uméw najmu
(rowniez tzw. pre-lease, tj. uméw zawieranych przed uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie
budynku), (ii) ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych.

W 2023 roku znacznie wzrosty przychody finansowe w wyniku ostabienia sie kursu EUR wzgledem
PLN i rozpoznania istotnych dodatnich réznic kursowych z wyceny bilansowej zobowigzanh
finansowych. Na wysokosé kosztéw finansowych w roku 2024 wptynety utrzymujace sie wysokie
poziomy indekséw WIBOR i EURIBOR oraz wzrost salda zobowigzan finansowych zaciggnietych na
realizacje kolejnych projektéw inwestycyjnych.

We wrzes$niu 2020 roku Grupa dokonata zbycia 65% udziatéw w jednostce zaleznej Cavatina Office
Sp. z 0.0. w wyniku dokonanej transakcji, stata sie jednostka wspétkontrolowang, ktérej udziaty
wyceniane sg metodg praw witasnosci. W trakcie 2023 roku Grupa rozpoznata strate z tytutu spadku
aktywoéw netto spétki Cavatina Office, bedaca konsekwencjg przede wszystkim umocnienie PLN
wzgledem EUR, w kwocie 14 255 tys. zt. W 2024 roku strata z wyceny udziatéw Cavatiny Office
Sp. z 0.0. spadta do 234 tys. zt.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej w roku 2024 wyniost 183 771 tys. zt i byt wyzszy niz zysk
z dziatalnos$ci operacyjnej w kwocie 148 263 tys. zt wypracowany w 2023 roku. Wzrost zysku

wzgledem okresu poréwnawczego, wynika przede wszystkim z przekazania kolejnych mieszkan

odbiorcom oraz rosngcego wyniku z najmu powierzchni biurowych i sprzedazy aranzacji.

Rok zakonczony dnia Zmiana .
... 31 grudnia 31 grudnia AT
Przeptywy pieniezne 2024 roku 2023 roku [w tys. zt] [%]
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 33186 (43 087) 76 273 (177%)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (219 959) (462 436) 242 477 (52%)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 93 665 561 405 (467 740) (83%)
Razem przeptywy pieniezne (93 022) 55882 (148 904) (266%)
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Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w 2024 roku 33 186 tys. zt wobec
(-) 43 087 tys. zt w 2023 roku. Dodanie przeptywy w okresie biezagcym wynikajg w gtdwnej mierze

z nadwyzek generowanych w ramach dziatalnosci mieszkaniowej Grupy.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty w roku 2024 (-) 219 959 tys. zt,
wobec (-) 462 436 tys. zt w okresie poréwnawczym. Po stronie wyptywéw kluczowe byty
ponoszone w obu okresach wydatki na nieruchomosci inwestycyjne (akwizycja gruntéw oraz koszty
realizacji inwestycji). Saldo w 2024 znaczaco spadio z uwagi na zmieniong strategie grupy
kapitatowej Cavatina Holding S.A. i rozpoczecie realizacji w wiekszym zakresie inwestycji
w mieszkania na sprzedaz, naktady na ktére wptywajg na przeptywy pieniezne z dziatalnosci

operacyjnej.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty w roku 2024 93 665 tys. zt, wobec
561 405 tys. zt w okresie porownawczym. Pozyskane finansowanie w obu okresach postuzyto
Grupie finansowaniu rozpoczetych w latach ubiegtych projektéw inwestycyjnych oraz rozpoczeciu

nowych.

Wybrane wskazniki finansowe Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. za okres zakonczony dnia
31 grudnia 2024 roku oraz 31 grudnia 2023 roku

Wskazniki finansowania:

Na dzien Na dzien

31 grudnia 31 grudnia

2024 roku 2023 roku

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowiazania ogétem /suma aktywoéw 69.32% 67.74%
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego zobowiazania krotkoterminowe /suma aktywow 22,21% 19,40%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego zobowiazania dtugoterminowe /suma aktywoéw 47,11% 48,33%

W obu okresach sprawozdawczych wskazniki ksztattowaty sie na zblizonych poziomach.
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Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Spétki Cavatina Sp. z o.o. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. za okres zakoriczony
dnia 31 grudnia 2024 roku

Woybrane dane finansowe Spétki Cavatina Sp. z 0.0. (w tys. zt) za okres zakonczony dnia
31 grudnia 2024 roku oraz 31 grudnia 2023 roku

Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej Spétki Cavatina Sp. z o0.0.

Na dzien Na dzien Zmiana

i
Aktywa trwate, w tym: 1050 540 941 513 109 027 12%
- Udziaty wyceniane metodq praw wtasnosci 997 398 891 242 106 156 12%
- Udzielone pozyczki 46 520 47 695 (1175) (2%)
Aktywa obrotowe, tym: 5986 1 391 4 595 330%
;,(I]\:Z;Zongi?a z tytutu udzielonych poreczen, handlowe oraz inne 5217 558 4 659 835%
- Pozostate aktywa niefinansowe 475 458 17 4%
- Srodki pieniezne 294 375 (81) (22%)
Aktywa razem 1 056 526 942 904 113 622 12%
Kapitat wtasny 972 659 886 701 85 958 10%
Zobowigzania dtugoterminowe, w tym: 16 740 3 227 13 513 419%
- Kredyty i pozyczki od jednostek powigzanych 16 740 3227 13513 419%
Zobowiazania krotkoterminowe, w tym: 67 127 52 976 14 151 27%
- Kredyty i pozyczki od jednostek powigzanych 37 459 41 357 (3 898) (9%)
- Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 29 251 11 257 17 994 160%
Pasywa razem 1056 526 942 904 113 622 12%

Suma aktywoéw trwatych na koniec roku 2024 roku wyniosta 1 050 540 tys. zt wobec 941 513 tys.
zt na koniec grudnia 2023 roku. Najistotniejszy wzrost odnotowano w pozycji udziaty wyceniane
metoda praw wtasnosci do 997 398 tys. zt na koniec 2024 roku wobec 891 242 tys. zt na koniec
2023 roku. Wzrost w 2024 roku zwigzany jest dalszym z rozwojem Grupy Kapitatowej Cavatina

Sp. z 0.0., zwtaszcza w segmencie sprzedazy mieszkan klientom indywidualnym.

Jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochoddw Spétki Cavatina Sp. z 0.0.

Rok zakonczony dnia Zmiana
31 grudnia 31 grudnia
2024 roku 2023 roku

Zmiana [%]

[w tys. zt]

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody z tytutu odsetek i poreczen 13479 11718 1761 15%
Wycena udziatéw metoda praw wtasnosci 105 569 70538 35031 50%
Koszty z tytutu odsetek i poreczen (3 266) (3701) 435 (12%)
Koszty ogolnego zarzadu (199) (243) 44 (18%)
Pozostate przychody (koszty) operacyjne (10 304) (31) (10 273) 33139%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 105 279 78 281 26 998 34%
Pozostate przychody (koszty) finansowe (10 710) (70) (10 640) 15200%
Zysk brutto 94 569 78 211 16 358 21%
Podatek dochodowy (111) (1 444) 1333 (92%)

Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej
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Zysk netto w roku 2024 wynidst 94 458 tys. zt wobec 76 767 tys. zt w analogicznym okresie roku
ubiegtego. W rachunku zyskéw i strat istotng pozycje stanowi przychdd z tytutu wyceny metoda
praw wiasnosci udziatéw w jednostkach zaleznych i wspétkontrolowanych, ktorej wysokosé jest
bezposrednio skorelowana z zyskami poszczegdélnych spétek zaleznych z tytutu wyceny badz

sprzedazy nieruchomosci. W ramach pozostatych kosztéw operacyjnych Spétka rozpoznata koszty

zaniechanego projektu inwestycyjnego.

Rok zakonczony dnia Zmiana
Przeptywy pieniezne z%g:‘uir;(lz :;tggu:::z [w tys. zt] Zmiana [%]
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 451 17 016 (16 565) (97%)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej (6 731) (5815) (916) 16%
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 6199 (11 449) 17 648 (154%)
Razem przeptywy pieniezne (81) (248) 167 (67%)

Przeptywy $Srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej na koniec 2024 roku wyniosty 451 tys.
zt. Najistotniejszg pozycja, ktora korygowaty zysk brutto to korekty z tytutu udziatu w zyskach

jednostek zaleznych i wspétkontrolowanych wycenianych metoda praw wtasnosci.

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej na koniec 2024 roku wyniosty
(-) 6 731 tys. zt. Na saldo wptynety gtownie nadwyzka udzielonych pozyczek nad ich sptatami przez

jednostki powigzane.

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej na koniec 2024 roku wyniosty
6 199 tys. zt i dotyczyty gtdwne wptywow z tytutu otrzymanych pozyczek.
Stan srodkoéw pienieznych na koniec 2024 roku wyniodst 294 tys. zt.

Wybrane wskazniki finansowe Spétki Cavatina Sp. z 0.0. za okres zakonczony dnia 31 grudnia
2024 roku oraz 31 grudnia 2023 roku

Wskazniki finansowania:

Na dzien Na dzien

31 grudnia 31 grudnia
2024 roku 2023 roku

Wskaznik ogélnego zadtuzenia zobowigzania /suma aktywéw 7.94% 5.96%
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego ;E:);v\;vgexania krétkoterminowe /suma 6,35% 5.62%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego zit);v\\/lv(i)ivzania dtugoterminowe /suma 1,58% 0.34%
Wskaznik zadtuzenia netto zadtuZzenie finansowe netto/aktywa 5,10% 4.69%
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V1. OCENA SYTUACJI FINANSOWE)J

W ocenie Zarzadu Cavatina Sp. z 0.0. obecna i przewidywana sytuacja finansowa Grupy zaktada
kontynuacje prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez spétki Grupy w dajacej sie przewidziec¢

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 szczegélnosci w obszarze dostepnych dla Grupy
Zzrédet finansowania (rowniez w kontekscie poziomow wskaznikdw finansowych do ktérych
przestrzegania zobowigzania jest Grupa) oraz planowanych harmonogramoéw realizacji

poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych, jak i oczekiwania co do sytuacji rynkowo-gospodarczej.

Realizacja prognozy jest obarczona ryzykiem wynikajagcym 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, ktére nie zostaty uwzglednione w przygotowanej prognozie, takich jak czesciowe
refinansowanie wydatkow poniesionych na zakup bardzo dobrze potozonych gruntéw (réwniez
poprzez emisje obligacji) z banku ziemi Grupy, atrakcyjnych z punktu widzenia potencjalnych
inwestoréw, ktére sg wolne od jakichkolwiek obcigzen lub sprzedaz czesci posiadanych aktywoéw.
Zarzad ocenia powyzsze alternatywne mozliwosci zapewniania finansowania jako mozliwe do
realizacji w odpowiednim czasie miedzy innymi na 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 wiasne dos$wiadczenia i obserwacje sytuacji rynkowej jest przekonany, iz przyjete
zatozenia przy przygotowywaniu projekcji finansowych sg mozliwe do zrealizowania. Do dnia
zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupa realizuje przyjete
zatozenia w zakresie postepu prac budowlanych, sprzedazy mieszkan i pozyskiwania najemcoéw oraz
finansowania bez znaczacych odchylen w stosunku do planu. Majgc na uwadze przedstawione
powyzej kwestie, Zarzad stwierdza, iz nie istnieje istotna niepewnos$¢ kontynuacji dziatalnosci i
przygotowat niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe przy zatozeniu, ze jednostki
wchodzace w sktad Grupy w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, tj. w okresie co najmniej 12 miesiecy

po dniu bilansowym, bedg prowadzity dziatalnos¢ w niezmienionym istotnie zakresie.
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VIl. ZATRUDNIENIE W GRUPIE KAPITALOWEJ CAVATINA SP. Z O.0.

Przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej Cavatina Sp. z 0.0. w 2024 roku wyniosto blisko 161

osoby.

VIIl.  OPIS ISTOTNYCH ZDARZEN DLA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA SP.
Z 0.0. ORAZ ZNACZACYCH UMOW ZAWARTYCH W 2024 ROKU.

W okresie od dnia 1 stycznia 2024 roku do dnia 31 grudnia 2024 roku Grupa Kapitatowa Cavatina

Sp. z 0.0. przeprowadzita m. in. ponizsze operacje / transakcje:

ZMIANA STRATEGII

W dniu 17 stycznia 2024 roku Zarzad spotki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr
2/01/2024 w sprawie zmiany i przyjecia nowej strategii biznesowej Grupy Cavatina Holding. Majac
na uwadze aktualng sytuacje na rynkach kapitatowych nieruchomosci komercyjnych i zasadniczy
brak mozliwosci sprzedazy gotowych i skomercjalizowanych obiektéw biurowych przy
akceptowalnych poziomach cenowych oraz atrakcyjnos¢ rynku mieszkaniowego, przejawiajacy sie
m. in. wysoka planowang rentownoscig projektéw oraz ich atrakcyjnym rozktadem przeptywoéw
pienieznych oraz podjetg w dniu 16 stycznia 2024 roku Uchwate nr 1/01/2024 Rady Nadzorczej
Cavatina Holding S.A. Zarzad Spoétki Cavatina Holding S.A. dziatajac na podstawie art. 368 § 1 w zw.
zart. 371 § 1i 32 ustawy z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spétek handlowych oraz art. 19 ust. 1.
Statusu Spoétki zmieniono i przyjeto strategie w brzmieniu: Nowym celem strategicznym Grupy jest
dynamiczny rozwdéj na rynku budowy mieszkan z przeznaczeniem na sprzedaz do bezposredniego
odbiorcy, i osiggniecie dzieki temu pozycji jednego z wiodqgcych deweloperéw mieszkaniowych w Polsce.
Cel ten bedzie realizowany poprzez wykonanie obecnie posiadanych projektéw mieszkaniowych,
konwersje wybranych nieukoriczonych lub nierozpoczetych projektéw z posiadanego portfolio projektéw

komercyjnych oraz akwizycje nowych projektéw mieszkaniowych.

W obszarze nieruchomosci komercyjnych Grupa zamierza koncentrowac sie na aktywnym zarzqdzaniu
portfolio ukoczonych projektéw oraz selektywnej realizacji kolejnych projektéw z posiadanego banku
ziemi. Zgodnie z dotychczasowym modelem biznesowym, w ramach aktywnego zarzqdzania portfolio
ukonczonych projektéw Grupa bedzie dgzyta réwniez, pod warunkiem uzyskania satysfakcjonujgcych
warunkéw finansowych, do sprzedazy projektéw komercyjnych. W razie braku mozliwosci uzyskania
satysfakcjonujgcych warunkéw finansowych Grupa dopuszcza réwniez mozliwos¢ srednio - dtugo

terminowego zarzgdzania ukoriczonymi projektami komercyjnymi.

Grupa planuje kontynuowac¢ prowadzenie dziatalnosci w najlepszych lokalizacjach wiekszosci

najwiekszych miast w Polsce (Warszawa, Gdansk, Krakéw, Wroctaw, t6dz, Katowice oraz Bielsko-Biata).

Jednoczesnie Grupa chce osiggngc zdolnos¢ do wyptacania wysokiej i regularnej dywidendy.
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PROGRAM PUBLICZNEJ EMISJI OBLIGACJI

W dniu 8 marca 2024 roku Zarzad spoétki zaleznej Cavatina Holding S.A. podjat uchwate nr
1/03/2024 w sprawie ustanowienia w Spoétce prospektowego programu emisji obligacji, na
podstawie ktérej w Spotce ustanowiony zostat program emisji obligaciji, w ramach ktérego Spétka
byta uprawniona do emitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji o tacznej wartosci nominalne;j
wyemitowanych i niewykupionych obligacji nie wyzszej niz 150 min PLN lub réwnowartosci tej

kwoty wyrazonej w euro.
W ramach Programu Prospektowego 2024 spétka Cavatina Holding S.A. wyemitowata:

e 24 czerwca 2024 roku obligacje serii P2024A o wartosci nominalnej 25 min PLN. Termin wykupu
obligacji zostat ustalony na 19 grudnia 2027 roku. Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu na

rynku Catalyst 24 czerwca 2024 roku;

e 02 wrzednia 2024 roku obligacje serii P2024B o wartosci nominalnej 38,7 min PLN. Termin
wykupu obligacji zostat ustalony na 12 wrzesnia 2028 roku. Obligacje zostaty wprowadzone do

obrotu na rynku Catalyst 12 wrzesnia 2024 roku;

e 25 listopada 2024 roku obligacje serii P2024C o wartosci nominalnej 32,8 min PLN. Termin
wykupu przypada na 18 listopada 2028 roku. Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu na rynku
Catalyst 25 listopada 2024 roku;

e 06 marca 2025 roku obligacje serii P2024D o wartos$ci nominalnej 49,9 min PLN. Termin wykupu
przypada na 6 marca 2029 roku. Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst dnia
06 marca 2025 roku.

EMISJE OBLIGACJI W GRUPIE KAPITAtOWEJ RESI CAPITAL S.A.

) w dniu 9 lutego 2024 roku spétka zalezna ReCap SPV 32 sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie
wyemitowata 100 zabezpieczonych obligacji serii A o warto$ci nominalnej jednej obligacji w
wysokosci 100.000 PLN, po cenie emisyjnej jednej obligacji réwnej 100.000 PLN. Termin wykupu
obligacji zostat okres$lony na dzien 30 stycznia 2026 roku;
. w dniu 12 lutego 2024 roku spotka zalezna Resi Capital S.A. wyemitowata 16.500 obligacji
serii C o wartosci nominalnej jednej obligacji w wysokosci 1.000 PLN, po cenie emisyjnej jednej
obligacji réwnej 980 PLN. Termin wykupu obligacji zostat okreslony na dzien 12 lutego 2025 roku.
Obligacje zostaty wykupione w dniu 28 maja 2024 roku;
° w dniu 28 maja 2024 roku spoétka zalezna ReCap SPV 8 Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie,
wyemitowata 89.500 zabezpieczonych obligacji zwyktych imiennych serii A o warto$ci nominalnej
1.000 PLN kazda, po cenie emisyjnej jednej obligacji réwnej 970 PLN. Termin wykupu obligacji zostat
okreslony na dzient 28 maja 2027 roku. Celem emisji byto pozyskanie finansowania dla spotki zaleznej

ReCap SPV 8 Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie na realizacje projektu inwestycyjnego, w tym nabycie
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nieruchomosci gruntowej w Warszawie, oraz sptate obligacji serii C, wyemitowanych przez Spétke
w dniu 12 lutego 2024 roku;

NAJWAZNIEJSZE KREDYTY INWESTYCYJINE | POZYCZKI FINANSUJACE DZIAtALNOSC W

OBSZARZE NIERUCHOMOSCI BIUROWYCH

w dniu 2 grudnia 2024 roku spoétka Cavatina SPV 25 Sp. z o.0. zawarta z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego umowe, zwigzang z realizacjg inwestycji biurowo-ustugowej
Grundmanna Office Park A w Katowicach, na:

(i) kredyt budowlany do kwoty 26,2 min EUR, przy czym nie wiekszej niz rownowartos$¢
54% kosztéw zrealizowanej inwestycji,

(ii) kredyt inwestycyjny do kwoty 26,2 min EUR, przy czym nie wiekszej niz taczna kwota
uruchomionego kredytu budowlanego oraz nie wiekszej niz réwnowartos$¢ 60%
wartosci rynkowej zrealizowanej inwestycji, z przeznaczeniem na refinansowanie
wyzej wymienionego kredytu budowlanego,

(iii) kredyt odnawialny do kwoty 25 mIn PLN, przy czym od dnia 30 marca 2025 roku,
kwota tego kredytu zostata zmniejszona do 9 min PLN, z przeznaczeniem na
finansowanie lub refinansowanie podatku VAT od naktadéw netto zwigzanych z
realizacjg inwestycji.

Dniem ostatecznej sptaty: (i) kredytu budowlanego jest 18 wrzesnia 2026 roku (z

zastrzezeniem mozliwosci konwersji tego kredytu w drodze udzielenia kredytu

inwestycyjnego), (ii) Kredytu inwestycyjnego jest 20 wrzesnia 2031 roku, (iii) Kredytu VAT
jest 18 grudnia 2026 roku.

Srodki z kredytu budowlanego oraz kredytu odnawialnego zostaty uruchomione po dniu

bilansowym.

NAJWAZNIEJSZE KREDYTY | POZYCZKI POZYSKANE FINANSUJACE DZIAXALNOSC

W OBSZARZE NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

w dniu 28 maja 2024 roku spétka zalezna ReCap SPV 8 Sp. z 0.0. zawarta umowy pozyczek z
podmiotami niepowigzanymi. Termin zwrotu ww. pozyczek zostat okreslony na dzien 28 maja
2027 roku. Celem pozyczek byto pozyskanie finansowania dla spétki zaleznej ReCap SPV 8
Sp. z o0.0. na realizacje projektu inwestycyjnego, w tym nabycie nieruchomosci gruntowej

w Warszawie;
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ZAKUPY/ SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI

w dniu 16 stycznia 2024 roku spétka zalezna ReCap SPV 8 Sp. z o.0. zawarta umowe
sprzedazy na mocy, ktérej spotka nabyta nieruchomosé potozong w Warszawie;

w dniu 23 stycznia 2024 roku spotka zalezna ReCap SPV 10 Sp. z o0.0. zawarta umowe
sprzedazy na mocy, ktérej spétka nabyta nieruchomosé potozong w Katowicach;

w dniu 29 marca 2024 roku spoétka zalezna Cavatina SPV 26 Sp. z o.0. zawarta umowe
sprzedazy na mocy, ktérej spétka nabyta nieruchomosé potozong w Krakowie,

w dniu 19 sierpnia 2024 roku spotka zalezna ReCap SPV 15 Sp. z o0.0. zawarta umowe
sprzedazy na mocy, ktérej spétka nabyta nieruchomosé potozonagw Bielsku - Biatej;

w dniu 25 pazdziernika 2024 roku spétka zalezna ReCap SPV 24 Sp. z o.0. zawarta z
platforma LifeSpot umowe sprzedazy nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul.
Ostrobramskiej obejmujacej dziatki nr 19 i nr 7/19 oraz umowe o zarzadzanie projektem
deweloperskim (Development Management Agreement) dotyczacej budowy budynku

zamieszkania zbiorowego na ww. Nieruchomosci.

ISTOTNE ZDARZENIA | UMOWY PO DACIE BILANSOWEJ.

W dniu 13 stycznia 2025 roku w spétce zaleznej Cavatina SPV 25 Sp. z 0.0. nastgpito
uruchomienie kredytu budowlanego na kwote 15 814 tys. EUR oraz uruchomienie kredytu
na VAT na kwote 13 874 tys. PLN, na podstawie umowy podpisanej w dniu 2 grudnia 2024
roku z Bankiem Gospodarstwa Krajowego. Termin konwersji na kredyt inwestycyjny
przypada w dniu 18 wrzesnia 2026 roku, termin ostatecznej sptaty kredytu na VAT przypada
w dniu 18 grudnia 2026 roku, termin ostatecznej sptaty kredytu inwestycyjnego przypada
w dniu 20 wrzesnia 2031 roku.

W dniu 15 stycznia 2025 roku spétka zalezna Cavatina SPV 17 Sp. z o.0. podpisata aneks
numer 1 z HypoNoe LandesBank Fur NiederOsterreich Und Wien AG do umowy kredytu z
dnia 17 stycznia 2023 roku wydtuzajacy termin ostatecznej sptaty do dnia 17 stycznia 2026
roku. Kredyt zostat sptacony w dniu 10 marca 2025 roku.

W dniu 24 stycznia 2025 roku spoétka Globiana Sp. z o0.0. zbyta na rzecz Cavatina Sp. z o.o.
11 udziatow w kapitale zaktadowym spétki Fertilita Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach, kazdy
o wartoséci nominalnej 100,00 ztotych i tacznej wartosci nominalnej 1.100,00 ztotych,
stanowigcych 18,03 % kapitatu zaktadowego Fertilita Sp. z 0.0.;

W dniu 31 stycznia 2025 roku spétka Cavatina Sp. z o.0. zbyta na rzecz ABC Medicover
Holdings B.V. z siedzibg w Eindhoven, Holandia, 21.100 udziatéw w kapitale zaktadowym
spo6tki Globiana Sp. z 0.0. z siedzibg w Katowicach, kazdy o wartosci nominalnej 50,00
ztotych i tacznej wartosci nominalnej 1.055 tys. PLN, stanowiacych 100% wszystkich

udziatéw w kapitale zaktadowym Globiana Sp. z 0.0.;
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e Po dniu bilansowym spétka zalezna Cavatina GW Sp. z 0.0. na podstawie podpisanego
aneksu przedtuzyta Umowe Wieloproduktowa z ING Bankiem Slaskim S.A. do dnia 25
stycznia 2026 roku.

e Dnia 14 lutego 2025 roku spétka Recap SPV 11 Sp. z o.0. podpisata umowe kredytowa na
kredyt na VAT z mBank na wartosé 2 500 tys. PLN. Termin ostatecznej sptaty przypada 31
grudnia 2025 roku.

e Dnia 20 lutego 2025 roku spétka Recap SPV 4 Sp. z o0.0. podpisata umowe pozyczki z
jednostka niepowigzang na wartos$¢ 63 000 tys. PLN. Termin ostatecznej sptaty przypada 10
lutego 2027 roku. Z czesci Srodkdéw zostat sptacony kredyt inwestycyjny w mBank.

e Dnia 20 lutego 2025 roku spétka Recap SPV 4 Sp. z o0.0. podpisata umowe pozyczki z
jednostky niepowigzang na tgczng wartos¢ 5 000 tys. USD. Termin ostatecznej sptaty
przypada 10 lutego 2027 roku.

e Na podstawie decyzji wydanej przez Prezydenta Miasta Wroctaw w dniu 21 lutego 2025
roku, spotka 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 zwigzku z uzyskanym pozwoleniem
Grupa dokonata reklasyfikacji tej nieruchomosci inwestycyjnych w budowie do zapasow.

e W dniu 6 marca 2025 roku zostata uruchomiona pozyczka od jednostki niepowigzanej w
spotce zaleznej Cavatina SPV 17 Sp. z 0.0.. Maksymalna kwota pozyczki to 40 600 tys. EUR.
Termin ostatecznej sptaty przypada 24 miesigce od daty przekazania kwoty pozyczki.

e W dniu 6 marca 2025 roku Cavatina Holding S.A. wyemitowata obligacje serii P2024D o
wartosci nominalnej 49 877 tys. PLN, z czego 11 344 tys. PLN zostato potrgcone z
wierzytelno$ciami inwestoréw z tytutu dokonanego odkupu obligacji z serii P2022A,
P2022B i P2022C. Termin wykupu przypada na dzien 6 marca 2029 roku. Obligacje zostaty
wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst 11 marca 2025 roku.

e W dniu 21 marca 2025 roku zostata podjeta uchwata o emisji przez Cavatina Holding S.A.
obligacji serii G. Dnia 7 kwietnia 2025 roku miato miejsce warunkowe przydzielenie obligacji
serii G o wartosci nominalnej 38 626 tys. PLN, z czego 8 783 tys. PLN zostato potrgcone z
wierzytelno$ciami inwestoréw z tytutu dokonanego odkupu obligacji z serii P2022A,
P2022B i P2022C. Dniem wykupu jest dzien 14 kwietnia 2029 rok.

e Dnia 9 kwietnia 2025 roku spotka Cavatina SPV 32 Sp. z o.0. uzyskata pozwolenie na
uzytkowanie budynku mieszkalnego Belg Apartamenty etap I.

e Na podstawie decyzji wydanej przez Prezydenta Miasta Katowice w dniu 10 kwietnia 2025
roku, spétka zalezna Cavatina SPV 24 Sp. z 0.0. uzyskata pozwolenie zamienne na budowe
budynku mieszkalnego z powierzchnig ustugowo-handlowo-biurowa dla nieruchomosci

Grundmanna B (Grundamanna Apartments) zlokalizowanej przy ul. Grundmanna w
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Katowicach. W zwigzku z uzyskanym pozwoleniem Grupa dokonata reklasyfikacji tej
nieruchomosci inwestycyjnych w budowie do zapaséw.

e W dniu 12 maja 2025 roku w spotce Recap SPV 6 Sp. z 0.0. zostaty wyemitowane obligacje
serii A o wartosci 12 000 tys. PLN z terminem ich wykupu przypadajgcym w dniu 12 maja
2028 roku.

e W dniu 17 kwietnia 2025 roku Zarzad spétki Cavatina Holding S.A. podjat uchwate o
ustanowieniu w spotce programu emisji obligacji (,Program IV”), w ramach ktérego spotka
bedzie uprawniona do emitowania, w jednej lub wielu seriach, obligacji o tgcznej wartosci
nominalnej nie wyzszej niz 200 min PLN lub réwnowartosci tej kwoty wyrazonej w EUR. W
dniu 17 kwietnia 2025 roku spétka ztozyta do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o
zatwierdzenie Prospektu Podstawowego. Urzad Komisji Nadzoru Finansowego decyzjg z
dnia 26 maja 2025 roku zatwierdzit Prospekt Podstawowy.

e W dniu 22 maja 2025 roku spotka zalezna Cavatina SPV 3 Sp. z 0.0. podpisata umowe
sprzedazy oraz leasingu zwrotnego, na mocy ktérych sprzedata aktywa trwate, w postaci
nieruchomosci inwestycyjnej Cavatina Hall A oraz przynalezacej do niej sali konferencyjno-
koncertowej, za cene 22 829 tys. EUR, a nastepnie przyjeta te aktywa w uzytkowanie na
podstawie umowy leasingu zwrotnego. Okres leasingu wynosi 120 miesiecy. Po potracenie
wierzytelnosci wynikajacej z kwoty optaty wstepnej spotka zalezna uzyska srodki w kwocie
13 698 tys. EUR. Srodki pozyskane w ramach umowy leasingu zostang w czesci
przeznaczone na sptate kredytu udzielonego przez AION S.A. udzielonego Spétce na mocy
umowy kredytu z dnia 11 marca 2021 roku. Wartos$¢ zobowigzania z tytutu kredytu na dzien
31 marca 2025 roku wynosita 6 650 tys. EUR.

X.  OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU GRUPY CAVATINA SP.Z O.0.

W biezacym roku obrotowym w Grupie Kapitatowej nie prowadzono przedsiewzieé o charakterze

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

Xl.  OPIS NAJISTOTNIEJSZYCH ZAGROZEN | CZYNNIKOW RYZYKA

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

Rozktad przeptywéw pienieznych moze istotnie rézni¢ sie pomiedzy poszczegolnymi latami, w
szczegolnosci ze wzgledu na wysokq jednostkowq wartosé¢ sprzedazy kazdego z projektéw komercyjnych,
co moze utrudnic inwestorom porownywalnosc¢ okreséw sprawozdawczych pod kqtem zdolnosci do sptaty

zobowigzan.

Ze wzgledu na dtugos¢ okreséw potrzebnych na przygotowanie, realizacje, komercjalizacje, a
nastepnie znalezienie nabywecy dla projektow komercyjnych, ktére sg rézne dla kazdego z projektow

i moga dodatkowo zmienia¢ sie w trakcie realizacji projektu, Grupa nie ma mozliwosci precyzyjnego
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zaplanowania terminéw, w ktérych bedzie nastepowata sprzedaz tych projektéw (przeptyw
pieniezny). Tym samym, pomimo podejmowania pewnych zatozen odnosnie rozktadu przeptywow
pienieznych w czasie kazdego z projektéw, mogg nastepowaé w relatywnie krétkich okresach
kumulacje przeptywdéw pienieznych, ktérych wartosci nie bedg powtarzalne w kolejnych latach.
Analizujgc poszczegdlne lata obrotowe Grupy, Inwestorzy powinni zatem wzigé pod uwage, ze
osiggniete w kazdym z nich przeptywy pieniezne mogg nie zosta¢ powtérzone w przysztosci i by¢
istotnie rézne 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, (ii) zmienne, opisane w czynniku ryzyka ,Szacunki oczekiwanych stép kapitalizacji i
wptywow z najmu mogq okazac sie nieprawidtowe, co moze wptyngé negatywnie na wartosé¢ godziwg
wybranych projektow, przychody i ptynnosé Grupy”, (iii) czynniki zewnetrzne, w szczegdlnosci
ksztattowanie sie kursu EUR/PLN i wptyw umocnienia ztotéwki na wptywy 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 poszczegdlnych
projektéw komercyjnych zgodnie z przyjetymi harmonogramami, przeptywy Grupy w danym okresie
moga wynosi¢ zero lub by¢ ujemne. Ryzyko braku powtarzalnosci zrealizowato sie w zwigzku ze
sprzedaza w 2020 r. czterech projektéw komercyjnych, tj. Equal Business Park A, B i C oraz Chmielna
89, oraz w zwiazku ze sprzedazg w 2022 r. trzech projektéw komercyjnych, tj. Tischnera Office,
Carbon Tower oraz Ocean Office Park A, przez co przeptywy pieniezne w latach kolejnych mogg by¢
na istotnie nizszym poziomie. Ponadto, nalezy zauwazyc, ze w roku 2024 Grupa nie zrealizowata
sprzedazy zadnego ze swoich projektéw komercyjnych i nie moze wykluczyé, ze w razie utrzymujacej
sie bardzo ograniczonej aktywnosci na rynku inwestycyjnym nieruchomosci komercyjnych,

taka sytuacja powtdrzy sie w przysztosci.

Spétka ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

Czes¢ srodkow niezbednych dla realizacji projektéow stanowiq srodki pozyskane od podmiotow
zewnetrznych (finansowanie dtuzne), ktérych dostepnos¢ moze byé okresowo utrudniona Ilub
ograniczona. Istotne lub dtugotrwate ograniczenie lub brak dostepnosci tych srodkéw moze niekorzystnie
wptyngé na realizacje harmonograméw lub rentownosc¢ projektow a takie na zdolnos¢ do sptaty

zobowigzan

Kazdy z projektow realizowanych przez Grupe wymaga zaangazowania istotnych naktadéw
finansowych. Dla jego sfinansowania Grupa indywidualnie planuje i dostosowuje Zrdédta finansowania,

obejmujace $rodki wiasne oraz finansowanie zewnetrzne (dtuzne) w formie pozyczek lub kredytéw i
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obligacji, a w przypadku projektéw mieszkaniowych, rowniez wptywy z przedsprzedazy. Mozliwos¢
korzystania z zewnetrznych Zrédet finansowania uzalezniona jest nie tylko od sytuacji finansowej
Grupy oraz poszczegdlnych spétek z Grupy (dtuznikéw), ale rowniez od ogdlnej koniunktury
gospodarczej, sktonnosci bankéw do finansowania projektéw deweloperskich, koniunktury na rynku
kapitatowym i zaufania inwestoréw, popytu i cen na rynku mieszkaniowym oraz szeregu innych
czynnikdw zewnetrznych. Brak dostepnosci finansowania zewnetrznego w oczekiwanym czasie,
kwotach i przy okreslonych cenach, moze wptynaé na opdznienia realizacji inwestycji, a w skrajnych

przypadkach je uniemozliwié.

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

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 s3 lub bedg projekty, bedacych wtasnoscig badz w uzytkowaniu wieczystym
Grupy. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci poszczegdlne umowy moga byé rozwigzane przez
banki albo pozyczkodawcéw 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 na wysokos¢ wynikéw finansowych, rentownos¢,
sytuacje finansowg lub ptynnosé 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 istotnie, tj. Grupa zaobserwowata jedynie wzrost oczekiwan bankéw
odnosnie do wysokosci wktadu wtasnego w poszczegélne projekty oraz poziomu przednajmu
wymaganego do uruchomienia finansowania, ktéry utrzymuje sie do dzi$, co jednak nie wptyneto

w istotnym stopniu negatywnie na dziatalnos¢ Grupy.

Spétka ocenia istotnosc¢ ryzyka jako wysoka, a prawdopodobienistwo jego wystapienia jako srednie.
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Wzrost cen lub ograniczenie dostepnosci kluczowych materiatéw i ustug budowlanych, w tym w zwigzku
z okolicznosciami nieprzewidzianymi takimi jak inwazja Rosji na Ukraine oraz pandemii COVID-19, mogq

wptyngé na wzrost kosztéw realizacji projektu.

Od wielu podmiotéw dziatajagcych jako deweloperzy projektéw komercyjnych czy mieszkaniowych,
ktore kontraktujg generalne wykonawstwo u podmiotow 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 czynnikéw determinujacych wysoko$é naktadéw 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 materiatéw
budowlanych moze zatem wptyngé¢ negatywnie, zaréwno na faktyczne wykonanie budzetéw
projektéw aktualnie realizowanych, jak i na wartosci kosztorysowe projektéw znajdujgcych sie w fazie
projektowania. Koszty realizacji projektu wyzsze od oczekiwanych moga negatywnie wptynaé na
mozliwosé realizacji projektu z zachowaniem rentownosci oczekiwanej przez Grupe, a zatem na
wyniki osiggane na sprzedazy obiektu. Niekorzystnie na przebieg realizacji projektéw moga wptynaé
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 jedng z przyczyn wzrostdw cen wiekszosci materiatéw
budowlanych iwykonczeniowych oraz komponentéw niezbednych dla budowy instalacji, ktore
wynikaty m.in. z ograniczen surowcowych, zaktécen tancuchéw dostaw oraz zwiekszania stanu
zapasoéw przez wiele przedsiebiorstw do pozioméw istotnie wyzszych, niz wczesniejsze. Grupa
odnotowata w tym okresie wzrosty cen wybranych grup materiatébw budowlanych i

wykorniczeniowych oraz komponentow.

Nalezy takze mie¢ na uwadze, ze dokonana w dniu 24 lutego 2022 r. inwazja Rosji na Ukraine
wptyneta na otoczenie gospodarcze w catym regionie. Kontynuacja wojny moze spowodowac kolejne
rozszerzenia pakietobw dotychczas natozonych sankcji gospodarczych, dalsze zaburzenia
w tancuchach dostaw, ograniczenie dostepnosci podwykonawcéw oraz ogdélny wzrost cen
materiatéw wynikajacy m. in. z rosnacych cen energii, co z kolei moze przetozy¢ sie w sposéb istotny
na koszty realizacji inwestycji prowadzonych przez Grupe. Czes$¢ z tych czynnikdéw zostata juz w
pewnym zakresie odnotowana przez Grupe, jednak do tej pory nie miaty one istotnego wptywu
na codzienng dziatalno$¢ operacyjna, podejmowane decyzje inwestycyjne czy tez harmonogram

kluczowych projektow. Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze Grupa nie prowadzi dziatalnosci
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operacyjnej na terenach Ukrainy, Rosji i Biatorusi, nie jest tez w jakikolwiek sposéb powigzana z

podmiotami z tych regionéw.

Realizacja ryzyka wzrostu cen lub ograniczenie dostepnosci kluczowych materiatéw i ustug
budowlanych moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikéw finansowych, rentownosé,
sytuacje finansowg lub przeptywy Grupy, co moze wprost przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie
Spétki zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan wynikajacych z Obligacji. W
dotychczasowej historii Grupy ryzyko to zrealizowato sie w latach 2020-2024 kiedy zaréwno na
skutek stale podnoszonej jakosci realizowanych obiektéw oraz kolejno pandemii COVID-19, inwazji
Rosji na Ukraine oraz szeroko pojetej presji inflacyjnej, rosty wydatki na materiaty i ustugi budowlane.
Pomimo tego Grupa utrzymuje marze na realizowanych projektach na zadowalajgcym poziomie.
Jednoczesnie, w ocenie Spétki nie jest mozliwe precyzyjne oszacowanie skali przysztego wptywu
wojny w Ukrainie na dziatalnos¢ Grupy, a w zwiazku z duza zmiennoscia, Zarzad Spétki na biezaco
monitoruje sytuacje i analizuje jej potencjalny wptyw zaréwno z perspektywy poszczegdlnych
projektéw, jak i catej Grupy i jej dtugofalowych zamierzen. Potencjalny dalszy negatywny wptyw na
dziatalnos¢ Grupy wynikajacy z rosngcych kosztéw realizacji inwestycji i ograniczonej dostepnosci
podwykonawcéw, bedzie przynajmniej czesSciowo mitygowany przez skupione wewnatrz Grupy
kompetencje w zakresie generalnego wykonawstwa, bezposrednie relacje z podwykonawcami oraz

efekt skali umozliwiajgcy optymalizacje wykorzystania zasobéw.
Spétka ocenia istotnosc ryzyka jako Srednia, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

W najblizszych okresach sprawozdawczych nalezy oczekiwaé wzrostu udziatu finansowania dtuznego,

ktorego wartos¢ znaczqco przewyzszy wartosé kapitatu wtasnego.

W najblizszych okresach sprawozdawczych, biorgc pod wuwage harmonogramy realizacji
poszczegdlnych projektdw oraz oczekiwane wartosci skonsolidowanego wyniku finansowego, przy
zatozeniu braku kolejnych emisji akcji, udziat kapitatu wtasnego w sumie bilansowej bedzie
najprawdopodobniej obnizat sie. Wptyw na to bedg miaty: (i) wzrost zadtuzenia z tytutu kredytow
bankowych oraz (ii) planowane emisje obligacji, w tym Obligacji. Spotka zaktada, ze po kilku okresach
sprawozdawczych powinno nastgpi¢ stopniowe zmniejszanie stopnia udziatu finansowania dtuznego
z uwagi na realizacje projektéw mieszkaniowych, ktére charakteryzuja sie znacznie krétszym cyklem

inwestycyjnym i sg sprzedawane w toku zwyktej dziatalnosci operacyjne;.

Wzrost zadtuzenia moze mieé¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikéw finansowych, rentownosc¢,
sytuacje finansowa lub ptynnosé Grupy, a tym samym przetozy¢ sie na obnizenie lub pozbawienie
Spétki zdolnosci do terminowego wywigzywania sie ze zobowigzan, w tym wynikajgcych z Obligaciji.
Rosnacy udziat kapitatu obcego w strukturze finansowania generuje wzrost ryzyka obnizenia

zdolnosci do obstugi zobowigzan, w tym ptatnosci wynikajacych z Obligaciji.
Spétka ocenia istotnosc¢ ryzyka jako Srednia, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.
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Szacunki oczekiwanych stop kapitalizacji i wptywoéw z najmu oraz poziomu kursu walutowego mogq
okazac sie nieprawidtowe, co moze wptyngc¢ negatywnie na wartos¢ godziwg wybranych projektéw

komercyjnych, przychody i ptynnosé Spétki i Grupy.

Model dziatalnosci Grupy przewiduje generowanie przychodéw 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 a terminami komercjalizacji, wyceny, sprzedazy i wptywu srodkéw
stanowigcych zaptate ceny, pomimo ich zgodnosci z przyjetym harmonogramem, mogag ulec
pogorszeniu warunki rynkowe, w szczegoélnosci moga wystapic: (i) wzrost podazy konkurencyjnych
powierzchni biurowych do wynajmu, (ii) spadek popytu na najem powierzchni biurowych, (iii)
ostabienie zainteresowania ze strony inwestorow nabywajacych nieruchomosci, (iv) zmiany
wysokosci czynszéw, (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
wpltywow srodkéw z wynajmu lub sprzedazy. Zatozenia dotyczace wartosci ww. zmiennych
przyjmowane przed rozpoczeciem projektu komercyjnego oraz modyfikowane w jego trakcie,
stanowigce podstawe dokonywanych wycen, mogg zatem okazaé sie nieprawidtowe, co moze
wptynaé na réznice pomiedzy wartosciami planowanych i faktycznych wptywéw 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 menedzeréw. 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.
Spétka ocenia istotnosc¢ ryzyka jako Srednia, a prawdopodobienstwo jego wystapienia jako wysokie.

W konsekwencji pandemii COVID-19 rozwineta sie mozliwos¢ 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 podmiotéw, ktéorych personel wykonuje
przede wszystkim prace biurowa, gtéwnym przejawem zmian stata sie mozliwosé wykonywania pracy
w trybie zdalnym (ang. Work From Home, WFH), tj. bez fizycznej obecnosci pracownika w biurze jako
miejscu pracy. Ze wzgledu na pewne korzysci wynikajace ze swiadczenia pracy w trybie zdalnym,
m.in. wyzszg elastyczno$¢ czasu pracy i brak koniecznosci poswiecania czasu na dojazd do miejsca

pracy, istnieje prawdopodobienistwo, ze cze$¢ pracownikdw bedzie oczekiwata przynajmniej
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czesciowego utrzymania zdalnego trybu swiadczenia pracy. Aktualnie coraz powszechniejszym
rozwiazaniem stata sie tez praca hybrydowa (czesciowo z biura, a cze$ciowo z domu). Pewne korzysci
wynikajace ze $wiadczenia pracy w trybie zdalnym osiggajg rowniez pracodawcy, a nalezg do nich
m.in. nizsze koszty dziatalnosci ze wzgledu na mozliwe renegocjacje kwot czynszéw oraz obnizenie
optat za media, optat eksploatacyjnych, kosztéw sprzetu biurowego. Nie mozna zatem wykluczy¢, ze
rowniez pracodawcy beda dazyli do przynajmniej czesciowego utrzymania zdalnego trybu
Swiadczenia pracy. Na korzys¢ takich rozwigzan przemawiajg rowniez zmiany w przepisach prawa
pracy, gdzie taki model pracy zostat uregulowany. Jednoczesnie ze wzgledu na wady wigzace sie z
trybem zdalnym, m.in. ograniczone interakcje miedzy pracownikami, mogace przetozy¢ sie
negatywnie na przeptyw wiedzy oraz innowacyjno$¢, produktywnos$é, szkolenie nowych
pracownikéw i kulture korporacyjng, akceptowalny wymiar pracy zdalnej bedzie przez kazdego
pracodawce ustalany indywidualnie. Majac na uwadze powyzsze, jak rdwniez inne zmiany zachodzace
na rynku pracy, np. stopniowe odwracanie trendu zageszczania stanowisk pracy oraz rotacyjnego
wykorzystywania stanowisk (tzw. hot-desk), ocena wptywu pandemii COVID-19 na przyszty popyt

na powierzchnie biurowe nie jest jednoznaczna.

Spétka nie moze zatem wykluczyé, ze w kolejnych miesigcach lub latach wystgpi spadek popytu na
powierzchnie biurowe (zwtaszcza w okresie, w ktorym dojdzie do zakonczenia umoéw najmu
zawieranych w okresie przedpandemicznym), czes¢ wynajmowanej obecnie powierzchni biurowej
zostanie wystawiona do podnajmu lub nastapi rozwigzanie czesci umoéw najmu z wiascicielami
obiektéw, co przetozy sie na zwiekszenie podazy powierzchni biurowej ogétem. To z kolei moze
wptynaé na trudnosci lub brak mozliwosci komercjalizacji posiadanej przez Grupe powierzchni
biurowej lub na obnizenie wysokos$ci mozliwych do uzyskania czynszéw, a w konsekwencji na
przesuniecie w czasie zawarcia umoéw sprzedazy poszczegdlnych nieruchomosci lub obnizenie ceny

transakcyjnej w stosunku do wartosci bilansowe;j.
Spoétka ocenia istotnosc ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako $rednie.

Liczgcy kilka lat planowany okres realizacji kazdego z projektow oraz mozliwosc jego wydtuzenia z racji
wystgpienia okolicznosci nieznanych podczas planowania harmonogramu projektu powodujq samoistnie

wzrost ryzyka zwrotu zainwestowanych srodkow.

Zgodnie z przyjetym modelem biznesowym Grupa prowadzi rownolegle dziatalnosci: (i)
deweloperska, obejmujaca rowniez petnienie funkcji generalnego wykonawecy, oraz (ii) inwestycyjna,
z ktérych kazda charakteryzuje sie koniecznos$cia angazowania znacznych srodkéw oraz dtugim
okresem zwrotu z inwestycji, w szczegélnosci w odniesieniu do projektéw komercyjnych. Model
dziatalnosci przyjety przez Grupe odréznia jg od wiekszosci podmiotéw dziatajgcych na rynku
komercyjnych powierzchni biurowych, ktére: (i) albo prowadza dziatalnos¢ deweloperska, nie

odpowiadajac lub odpowiadajgc w znacznie mniejszym stopniu niz Grupa za generalne wykonawstwo,
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(ii) albo petnig w projektach funkcje inwestora. Podobny model dziatania Grupa zamierza stosowac

realizujac projekty mieszkaniowe.

Ze wzgledu na opisang specyfike Grupy, w Grupie nastepuje kumulacja ryzyk operacyjnych, takich
jak na przyktad ryzyko wzrostu ceny materiatéw i ustug budowlanych i wykonczeniowych w
relatywnie dtugim okresie realizacji projektu. Istotna cze$é realizowanych przez Grupe projektow
znajduje sie w réznych fazach realizacji lub w przygotowaniu. Wydtuzenie okresu realizacji projektu
poza ramy okres$lone pierwotnym harmonogramem powoduje wzrost ryzyka btedéw w odniesieniu
do szacunkéw kosztéw oraz przysztych przychodoéw z projektu. Koszty projektu moga ulega¢ zmianie
wskutek wielu czynnikow, do ktérych nalezg w szczegdlnosci: wzrost cen materiatéw budowlanych i
wykonczeniowych, brak dostepnosci podwykonawcdw, wzrost oczekiwahn cenowych za ustugi
ze strony podwykonawcéw, niewykonanie prac przez podwykonawcéw w uzgodnionych terminach

i w uzgodnionej jakosci.

Ponadto, w odniesieniu do projektéw komercyjnych, okres ich realizacji, od podjecia pierwszych
zobowigzan finansowych do uzyskania wptywéw z najmu i ze sprzedazy, wynosi kilka lat, a w jego
trakcie nie sg generowane istotne wptywy, co naturalnie przektada sie na wzrost ryzyka w stosunku

do projektow i przedsiewzieé¢ krétkoterminowych.

Opdznienie komercjalizacji lub sprzedazy projektu, zaréwno komercyjnego jak i mieszkaniowego,
wobec pierwotnie przyjetego harmonogramu, a tym samym wydtuzenie okresu jego realizacji, moga
dodatkowo wptynaé na odsuniecie w czasie zwrotu srodkéw z inwestycji, a w skrajnych przypadkach

spowodowad utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.

Kazdy z wymienionych czynnikow, jak réwniez zmiany w otoczeniu, w szczegélnosci spadek popytu
lub wzrost podazy dla powierzchni biurowych oraz projektéw mieszkaniowych, moga przetozy¢ sie
na wzrost kosztéw lub ograniczenie przychoddéw, a w konsekwencji na ograniczenie odzyskiwalnosci

srodkdéw zainwestowanych w projekt i wynikajace stad pogorszenie ptynnosci.
Spétka ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako $rednie.

Spotki z Grupy mogqg wejs¢ w posiadanie lub posiadac¢ grunty obarczone ryzykiem operacyjnym lub
wadami prawnymi, co moze wptyngé negatywnie na mozliwosc 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 mogg spowodowac opdznienie lub zwiekszenie kosztow
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przygotowania gruntu pod budowe, a nawet - w skrajnym przypadku - uniemozliwi¢ realizacje

projektu w planowanym ksztatcie.

Nieruchomo$¢ nabyta przez spotke z Grupy moze by¢ obcigzona wadami prawnymi. Wady prawne
moga dotyczy¢ m.in. watpliwosci w zakresie ustalenia wtasciciela nieruchomosci, ujawnienia sie
wiasciciela nieruchomosci badz istniejgcych obcigzen prawami oséb trzecich. Nieruchomosci mogg
zostac réwniez objete roszczeniami reprywatyzacyjnymi. W niektérych przypadkach, ze wzgledu na
skomplikowanie prawa dotyczacego nieruchomosci i niedoskonatosci dotyczace rejestrow, w tym
ksigg wieczystych, moze okazad sie trudne lub wrecz niemozliwe ustalenie z catkowitg pewnoscia, ze
wtasnos¢ danej nieruchomosci prawidtowo przeszta na spotke z Grupy. Transakcje takie moga by¢
zakwestionowane w oparciu o rézne podstawy, np. moze okazac sie, ze sprzedajacy nie miat prawa
do przeniesienia wtasnosci nieruchomosci, nie zostaty spetnione wymogi dotyczace uzyskania
koniecznych zgdd korporacyjnych lub nie zarejestrowano przejscia tytutu wtasnosci w rejestrze.
Istnieje réwniez ryzyko, ze w zwigzku ze skomplikowaniem prawa dotyczacego nieruchomosci
sytuacja prawna danej nieruchomosci przed transakcja nie jest catkowicie jasna, co moze wigzaé sie
z wydtuzeniem lub opdznieniem procesu zakupu nieruchomosci i koniecznoscig spetnienia

dodatkowych warunkéw przed rozpoczeciem realizacji projektu.

W ocenie Spoétki, ryzyko w przypadku Grupy jest wyzsze w przypadku realizacji projektow
komercyjnych, ktore z zatozenia koncentrujg sie na projektach biurowcéw klasy A zlokalizowanych w

silnie zurbanizowanych centrach miast.
Spétka ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako $rednie.
Realizacja projektow moze powodowac 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$¢ niektorych projektow (powierzchnia, wysoko$é, kubatura), a
zatem potencjalne oddziatywanie na Srodowisko, ich realizacja moze rodzi¢ protesty lub sprzeciwy ze
strony lokalnych spotecznosci, mogace wptywaé negatywnie na osigganie zatozonych
harmonogramami termindéw uzyskania decyzji w postepowaniach administracyjnych dotyczacych
poszczegdlnych projektow. Nie mozna réwniez wykluczyé, ze przeciwko Grupie beda wysuwane
roszczenia, oczekiwania lub zadania wynikajace z powszechnie obowigzujgcych 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 przypadkéw sytuacje takie mogg powodowad opdznienia lub utrudnienia w realizacji projektéw.

Spétka ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystapienia jako $rednie.
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Realizacja projektow Grupy moze by¢ utrudniona, opéZniona lub nawet uniemozliwiona w konsekwencji

ryzyk wynikajgcych z przepisow prawa.

Dziatalnos¢ Grupy w zakresie inwestycji budowlanych wigze sie z koniecznoscig uzyskania
stosownych decyzji i zezwolenn administracyjnych. Grupa musi uzyskiwaé 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 wigzaé sie z koniecznoscig
dokonania dodatkowych uzgodnien, uzyskania opinii czy zgody wtascicieli lub posiadaczy sasiednich
nieruchomosci. Po zakonczeniu procesu budowlanego konieczne jest uzyskanie pozwolenia na
uzytkowanie. Spetnianie warunkéw prawno-administracyjnych moze wigzaé sie z koniecznoscia
zmian w dokumentaciji projektu lub przedstawiania dodatkowych opinii czy analiz, co moze wptynaé
na opdznienie lub uniemozliwienie realizacji projektéw. Ponadto, uzyskiwanie stosownych aktéw
administracyjnych wigze sie z czesto dtugotrwatymi postepowaniami administracyjnymi, co powoduje
powstanie ryzyka braku mozliwosci zakonczenia poszczegdlnych faz inwestycji w zaktadanych przez

Grupe terminach.

Dodatkowo zasady zagospodarowywania nieruchomosci mogg podlega¢ okresowym zmianom. Stad
nie mozna wykluczyé, ze po nabyciu nieruchomosci przez Grupe sposéb jej dopuszczalnego
zagospodarowania zostanie zmieniony lub ograniczony. Wystgpienie takiej okolicznosci moze by¢
wynikiem m.in. zmiany miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, objecia nieruchomosci
rygorystycznym rezimem ochrony zabytkéw, zmian otoczenia nieruchomosci (np. poprzez lokalizacje
na sasiednich nieruchomosciach inwestycji ograniczajacych, choéby w sposéb faktyczny, sposob
korzystania z nabytej nieruchomosci), zmianami przepiséw prawa dotyczacych zagospodarowania
nieruchomosci, czy tez obcigzeniem nabytej nieruchomosci stuzebnos$ciami narzecz sasiednich
nieruchomosci (zwtaszcza w postaci stuzebnosci drogi koniecznej). Moze to utrudnic, opdzni¢ lub
nawet uniemozliwi¢ realizacje projektéw. Nalezy mieé¢ na uwadze, ze w kilkuletniej perspektywie
samorzady beda musiaty opracowac nowe plany ogélne (zgodnie z przepisami samorzady bedg miaty
na to czas do 1 stycznia 2026 r.), ktére zastepuja dotychczasowe studium uwarunkowan i kierunkéw
zagospodarowania przestrzennego. Dla deweloperéw zmiana ta by¢ moze bedzie oznaczata wzrost

kosztéw realizacji inwestyciji.

Z uwagi na zamiar zmiany przeznaczenia wybranych, obecnie posiadanych nieruchomosci, na ktérych
pierwotnie planowano realizacje projektow komercyjnych, na projekty mieszkaniowe, Grupa jest
narazona na ryzyka zwigzane z przepisami prawa. Nie mozna wykluczyé, ze z uwagi na regulacje
prawne dotyczace mozliwosci zagospodarowania nieruchomosci, zmiana przeznaczenia

nieruchomosci z realizacji projektéw komercyjnych na mieszkaniowe nie bedzie mozliwa lub bedzie
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mozliwa w innym wymiarze niz zaktadany. Realizacja wyzej wymienionych okolicznosci moze miec

wptyw na ograniczenie skali realizacji strategii Grupy, a w konsekwencji na wyniki finansowe.

Spétka ocenia istotnosc ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako $rednie.

XIl. INSTRUMENTY FINANSOWE

Cele i zasady zarzqdzania ryzykiem finansowym

Grupa Kapitatowa Cavatina Sp. z 0.0. narazona jest na ryzyko rynkowe obejmujgce przede
wszystkim ryzyko zmiany stép procentowych ikurséw wymiany walut, ktérym zarzadza za

pomocg instrumentéw pochodnych oraz innych instrumentéw finansowych.

Ryzyko stopy procentowej

Narazenie Grupy Cavatina Sp. z 0.0. na ryzyko rynkowe wywotane zmianami stép procentowych

dotyczy przede wszystkim kredytéow bankowych opartych na zmiennej stopie procentowe;j.

Grupa stosuje polityke zarzadzania kosztami oprocentowania polegajacg na wykorzystaniu

instrumentéw pochodnych (kontraktow SWAP na stope procentowa).

Ryzyko walutowe

Grupa Cavatina Sp. z o0.0. narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakgc;ji.
Ryzyko takie powstaje przede wszystkim w wyniku dokonywania konwersji kredytu budowlanego
denominowanego w PLN na kredyt inwestycyjny walutowy denominowany w EUR. Ryzyko
zwigzane z konwersja kredytu budowlanego na inwestycyjny ograniczane jest za pomoca
kontraktow walutowych SWAP oraz zawierania uméw najmu powierzchni biurowych, w ktérych

stawka najmu okreslana jest w EUR.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe wynikajagce z niemoznosci wypetnienia przez drugg strone warunkéw
okre$lonych w umowach zwigzanych z instrumentami finansowymi Grupy zasadniczo ogranicza

sie do kwot, o ktére zobowigzania drugiej strony przewyzszajg zobowigzania.

W przypadku pochodnych instrumentéw finansowych, ryzyko kredytowe powstaje w wyniku

potencjalnej niemoznosci wypetnienia przez drugg strone jej zobowiazan umownych.

Grupa Kapitatowa ogranicza ekspozycje na ryzyko kredytowe poprzez zawierania transakcji

z podmiotami o stabilnej pozycji finansowe;.
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