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1. PODSTAWOWE INFORMACIE O GRUPIE KAPITALtOWEJ

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

Podstawowym przedmiotem dziatalno$ci Spotki oraz Grupy Kapitatowej jest dziatalnosé
deweloperska.

W sktad Grupy Kapitatowej na dzient 30 czerwca 2026 roku wchodzg nastepujace podmioty:

1. Victoria 2019 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
2. topuszanska 235 sp.z o.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
3. Victoria Asset Management sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
4. Rownolegta Development sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
5. Mtodnicka Development sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
6. Victoria Construction sp. z o0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
7. Smok Development sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
8. Kliny Development sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
9. VGsp.zo.o. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
10. Nova Sfera sp. z o.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
11. VG Bis sp. z o0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
12. Fala Development sp. z o.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
13. Fala Development 2 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
14. Morska sp. z o.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
15. Morska 2 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
16. Gdynia 2023 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
17. Victoria Wohnungsbau GmbH — jednostka stowarzyszona (10% udziatéw)
18. Victoria 2024 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
19. Mochtyniska Development sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
20. Cyrulikéw Development sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
21. Morska 3 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
22. Staszica Development sp. z o0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
23. Brzeziny Development sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
24. Morska 4 sp. z o.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
25. Krakowiakéw Development sp.z0.0. —jednostka zalezna (100% udziatéw)
26. VD Development sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
27. VD Development 2 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
28. Ptochocinska Development sp.z0.0. - jednostka zalezna (100% udziatéw)
29. Fala Estate sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
30. Fala Estate 2 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
31. Victoria Estate sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
32. VD Development 3 sp. z o.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
33. Victoria 2025 sp. z 0.0. — jednostka zalezna (100% udziatéw)
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Po dniu bilansowym zostata zatozona kolejna jednostka zalezna - Victoria 2026 sp. z 0.0., ktéra
w dniu 15 wrzes$nia 2026 r. zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sagdowego.

W skfad Zarzadu Spotki na koniec okresu sprawozdawczego objetego niniejszym
sprawozdaniem, a takze na dzied sporzadzenia niniejszego sprawozdania, wchodzity
nastepujace osoby:

e Michat Jasinski — Prezes Zarzadu

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

e Bozena Subda — Cztonek Zarzadu

W okresie objetym sprawozdaniem nie byto zmian w sktadzie Zarzadu.

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

e Krystyna Jasifiska — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
e Jan Krél — Cztonek Rady Nadzorczej
e Monika Jasiiska — Cztonek Rady Nadzorczej

W okresie objetym sprawozdaniem nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorcze;j.
2. PODSTAWOWE INFORMACIJE O PRODUKTACH GRUPY

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

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

rocznie. Prognozy Gtéwnego Urzedu Statystycznego na najblizsze lata wskazujg dalszy wzrost
liczby mieszkancéw na podobnym poziomie, zgodnie z ponizsza tabela:

Tabela 1. Liczba mieszkarncéw Warszawy na koniec roku wg GUS (w tys.)

2019 2020 2021 2023 2024 2025 2030*P 2035*P

1790,7 1794,2 1797,7 1861,6 1863,8 1 866,7 1919,2 1920,6

*P — prognoza — Ludnos¢ Warszawy wedtug prognozy UM Warszawa

Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce w czerwcu
2026 roku wyniosto wg GUS 9 401,58 ztotych i bylo o 5,9% wyisze niz przed rokiem.
Jednoczesnie Warszawa jest osrodkiem miejskim z jednym z najnizszych poziomdéw
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bezrobocia, ktére od kilku lat utrzymuje sie na poziomie ponizej 2%. Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec czerwca 2026 r. wyniosta 1,6%.

Rosngca populacja oraz wysoki poziom wynagrodzen, przy niskim bezrobociu tworzg
doskonate warunki dalszego rozwoju budownictwa mieszkaniowego na rynku warszawskim.
Przektada sie to na bogatg oferte mieszkaniowg oraz duzy potencjat sprzedazowy.

Rynek mieszkaniowy w Warszawie

Zgodnie z raportem NBP ,, Rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Warszawie i aglomeracji
warszawskiej w Il kwartale 2026 r.” sprzedaz mieszkan na warszawskim rynku pierwotnym,
najwiekszym w Polsce, w Il kwartale 2026 roku wzrosta o 7,8% wzgledem poprzedniego
kwartatu i 0 44,3% w porédwnaniu do pierwszego potrocza 2025. Najwiecej umow sprzedazy
odnotowano na Biatotece.

Tabela 2. Liczba mieszkan sprzedanych na rynku pierwotnym w Warszawie (w tys.)
2021 2022 2023 2024 2025 Q2 2026

19,6 10,8 15,7 13,8 11,8 7,8

Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

Przedstawione ponizej dane rynkowe przygotowano na podstawie w/w raportu NBP.

Ponizsza tabela przedstawia sytuacje na rynku mieszkaniowym w Warszawie w okresie
ostatnich lat. Ukazuje ona zmiany dwodch kluczowych parametréw opisujacych
funkcjonowanie rynku:

- liczbe jednostek sprzedanych w ciggu kwartatu,
- liczbe lokali w ofercie.

Rynek pierwotny Rynek wtérny Rynek pierwotny Rynek wtoérny
Notowanie w Warszawie w Warszawie w aglomeracji w aglomerac;ji

| kw. 2021 9780 4 949 2163 4229 1076 410 292 727
Il kw. 2021 8421 4 657 2 351 5821 1280 483 254 891
I kw. 2021 9042 3774 2406 6 037 1646 621 266 900
IV kw. 2021 8140 3895 1989 5619 1587 774 254 974
| kw. 2022 9723 3025 1975 5018 2 566 725 250 923
Il kw. 2022 9640 2220 1718 4992 3065 617 203 983
Il kw. 2022 15481 1768 1602 4092 3558 290 213 623
IV kw. 2022 12833 1849 1374 3 563 3275 306 310 656
I kw. 2023 12 256 2335 1162 3384 3172 370 150 602
Il kw. 2023 10 056 3584 1074 4765 2336 549 268 746
Il kw. 2023 9691 3692 1027 4195 1728 643 179 840
IV kw. 2023 8 685 3658 886 5788 1643 896 145 1304
| kw. 2024 10 944 3 652 965 5269 1416 1003 106 1253
Il kw. 2024 10 851 2703 5822 4355 2090 625 165 884
Il kw. 2024 12 585 2342 6 806 4022 2229 447 958 744
IV kw. 2024 13213 2621 7192 3874 2 562 438 1158 658
| kw. 2025 12 882 2348 7558 3 506 2569 492 1094 632
Il kw. 2025 12810 2282 6149 4062 3270 464 1062 1007
Il kw. 2025 13 001 2540 6325 4 664 3530 445 963 1055
IV kw. 2025 12718 2818 6 304 4735 3240 444 1042 1212
| kw. 2026 11 864 30583 6 533 3655 3749 518 1099 957
Il kw. 2026 13 549 3292 5442 2329 3530 888 1050 784
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Na koniec Il kwartatu 2026 roku w ofercie mieszkaniowej w Warszawie pozostawato 13 549
lokali. Wzgledem | kwartatu 2026 roku odnotowano zwiekszenie liczby ofert mieszkan o 1 685
szt. (wzrost o 14,2%). Minione pétrocze specyfikowato sie réwniez wyzszg sprzedaza niz
analogiczny okres w 2025 roku. W Warszawie sprzedano 6 345 mieszkan, co jest wynikiem
wyzszym o 37,0% wzgledem wyniku odnotowanego w pierwszym pétroczu ubiegtego roku.

Stopniowy wzrost sprzedazy w 2026 roku oraz Il kwartale br. byt spowodowany m.in. przez
postepujgce obnizanie stdép procentowych, rosngcy poziom wynagrodzen oraz rosngcy podaz
na rynku pierwotnym nieruchomosci.

Ponizej zaprezentowane zostaty dane sprzedazy w Il kwartale 2026 roku w poszczegélnych
dzielnicach Warszawy.

Bialoteka
Mokotow
Bemowo
Ursus
Wiochy
Targéwek
Praga-Potudnie
Wola
Praga-Pdétnoc
Ursynow
Wawer

Wilanéw

1 S —

Istotng role warszawskiego rynku pierwotnego petni lokalizacja mieszkania, a ponizsza tabela
ukazuje rozktad liczby ofert dla danej dzielnicy.
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Srednia ofertowa cena mieszkan sprzedanych w Warszawie w 11 kwartale 2026 roku wyniosta
18 488 zt/m? i byta wyzsza o 2,4% wzgledem poprzedniego kwartatu oraz o 6,9% wyzsza niz
przed rokiem. Srednia cena przy sprzedazy wyniosta 16 783 zt/m?i réwniez odnotowata wzrost
wzgledem poprzedniego okresu o 1,9%. W ponizszej tabeli przedstawiono srednie ceny
mieszkan, w ofercie oraz przy sprzedazy, na rynku pierwotnym w Warszawie i dynamike ich

zmian.
OFERTY TRANSAKCJE

srednia dynamika | dynamika srednia dynamika | dynamika
cena kw/kw rir cena kw/kw rir

Bemowo 17 908 101,7 113,3 17 339 102,0 105,1
Biatoteka 13794 99,8 100,9 13 165 99,4 96,8
Bielany X X X X X X
Mokotéw 22 080 103,7 108,8 19 324 103,2 104,0
Ochota X X X X X X
Praga-Poludnie 20 017 101,0 11,5 16 964 99,5 103,9
Praga-Potoc 19 148 97,8 95,5 17 627 100,6 95,0
Rembertow X X X 13 190 95,0 X
Srodmiescie X X X X X X
Targowek 15 627 101,2 102,6 15 069 103,1 109,6
Ursus 16 085 101,9 105,3 14 539 103,0 104,4
Ursynéw 19 204 98,0 106,7 19 117 109,4 116,2
Wawer 14 616 105,3 106,7 13 688 100,8 96,6
Wesola 15 379 X X 14 506 X X
Wilanéw 19 762 101,8 105,6 18 001 98,1 100,3
Wiochy 16 989 100,8 102,5 16 005 102,4 102,9
Wola 25 381 103,0 106,6 24 513 103,5 109,8
Zoliborz X X X X X X
2.2 DZIALALNOSC GRUPY NA TLE RYNKU

Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej zwigzana jest w wiekszosci z realizacjg projektow
deweloperskich i sprzedazg lokali mieszkalnych oraz ustugowych w aglomeracji warszawskie;j.
Najwiecej projektédw byto poczatkowo realizowanych w dzielnicy Biatoteka. Obecnie Grupa
Kapitatowa wykorzystuje wysoki potencjat segmentu budownictwa mieszkaniowego réwniez
w innych dzielnicach Warszawy, m.in. we Wtochach i Ursusie, a takze na rynku krakowskim i
tréjmiejskim.

Tabela 3. Przychody Grupy

Przychody ze sprzedazy 540,0 934,1 983,7 854,5 297,3
zmiana w stosunku do roku 5% 73% 53% -13% n/a
poprzedniego

Zrédto: dane wtasne Grupy
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Grupa Victoria Dom jest jednym z liderdw na warszawskim rynku nieruchomosci i regularnie
pojawia sie na szczytach rankingdw najaktywniejszych deweloperow. Do jej gtéwnych
konkurentéw pod wzgledem ilosci sprzedawanych mieszkarn naleza Dom Development,
ROBYG i Develia. Ponizsze zestawienie przygotowane przez NBP prezentuje nasycenie
konkurencji w branzy deweloperskiej - zmiane liczby deweloperéw oraz realizowanych
inwestycji.

5 . Rynek wtorny . - Rynek wtorny

) Liczba agencji Liczba agencji
f el Liczba inwestyciji nieruchomosci Liczba Liczba inwestycji [ nieruchomosci
deweloperow | mieszkaniowych i spotdzielni deweloperow | mieszkaniowych i spoldzielni
mieszkaniowych mieszkaniowych
| kw. 2021 95 307 149 31 43 46
Il kw. 2021 103 319 157 39 61 59
11 kw. 2021 109 298 169 50 82 58
IV kw. 2021 112 275 189 55 79 80
| kw. 2022 108 271 179 58 20 74
Il kw. 2022 97 251 200 53 85 82
Il kw. 2022 96 297 190 49 79 72
IV kw. 2022 88 269 181 45 76 76
| kw. 2023 94 275 167 51 84 65
Il kw. 2023 87 268 179 49 76 69
I kw. 2023 88 275 176 45 64 74
IV kw. 2023 84 256 182 43 70 69
| kw. 2024 90 261 196 49 73 68
Il kw. 2024 90 252 197 55 82 81
11 kw. 2024 93 266 188 56 84 73
IV kw. 2024 92 268 189 53 83 77
| kw. 2025 98 286 193 56 86 61
Il kw. 2025 99 281 192 54 85 78
11 kw. 2025 98 288 197 56 88 91
IV kw. 2025 99 291 174 51 83 81
| kw. 2026 100 296 178 54 90 78
Il kw. 2026 100 325 178 57 94 76
2.3 REALIZOWANE INWESTYCIJE

W pierwszym potroczu 2026 roku Grupa byta w trakcie realizacji 11 projektéw: Nova Viva
Garden 7, Nova Viva Garden 8, Neo Nova Ochota 4, Neo Nova Ochota 6, Piastova Osada 1,
Metro Art. 6, Miasteczko Nova Sfera 5, Metro Art. 7, Olchowy Park 3, Neo Nova Ochota 3 oraz
Metro Art. 12, ktorych termin zakonczenia budowy planowany jest na 2026 rok.

W biezgcym roku Grupa rozpoczeta budowe 8 nowych inwestycji: Miasteczko Nova Sfera 4,
Mista Krakéw 1, Neo Nova Ochota 5, Miasteczko Nova Fala 2, Metro Art. 14, Concept
Cwiklinska 1, Miasteczko Julianéw 2 oraz Viva Garden 14.

W okresie swojej dziatalnosci Grupa przekazata swoim klientom, w ramach 132 projektéw
inwestycyjnych: 665 domow jednorodzinnych, 13 581 mieszkan oraz 205 lokali ustugowych (o
tacznej powierzchni uzytkowej wynoszgcej ponad 741 tys. m2).

W ponizszej tabeli przedstawiono zrealizowane przez Grupe projekty deweloperskie w
podziale na dzielnice wedtug stanu na koniec czerwca 2026 roku. Biorgc pod uwage obecng
strukture projektéw w realizacji oraz planowany harmonogram rozpoczynania nowych
projektéw udziat Biatoteki systematycznie bedzie sie zmniejszat.
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Tabela 4. Zrealizowane inwestycje od poczatku dziatalnosci Grupy

llo$¢ mieszkan /

Dzielnica doméw / lokali Struktura
Biatoteka 6620 372131 50,2%
Wtochy 1930 91995 12,4%
Praga Potudnie 2173 105 401 14,2%
Ursus 1339 57 907 7,8%
Targowek 526 24 746 3,3%
Mistrzejowice / Krakow 660 31473 4,2%
Bemowo 356 13281 1,8%
Wola 171 7 653 1,0%
Rembertow 153 7 070 1,0%
Zabki / Marki 29 4350 0,6%
Wawer 24 3448 0,5%
Ochota 179 8794 1,2%
Gdynia, Cisowa 103 4 553 0,6%
Julianow 188 8476 1,1%
RAZEM 14 451 741 279 100,0%

Zrédto: dane wtasne Grupy

Tabela 5. Zrealizowane inwestycje od poczatku dziatalnos$ci Grupy wedtug aglomeracji
llo$¢ mieszkan /

Dzielnica doméw / lokali Struktura
Warszawa 13 688 705 253 95,1%
Krakow 660 31473 4,3%
Gdynia 103 4553 0,6%
RAZEM 14 451 741 279 100,0%

Zrédto: dane wtasne Grupy
24 AKTUALNA OFERTA SPRZEDAZY GRUPY

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2026 r. Grupa byta w trakcie realizacji (budowa badz sprzedaz)
19 etapéw projektéw o tacznej liczbie 2 552 lokali (120,0 tys. m? PU). Wiekszos$¢ projektéw byta
realizowana w Warszawie i po jednym w Krakowie, Gdyni i Julianowie. Ponizsza tabela przedstawia
szczegdtowe dane dotyczace projektéw w realizacji:

Tabela 6: Projekty w ofercie

SeraECdR Plan?wanfe . Liczha Liczba lokali Szacovs,/any
e zakonczenie PU (m?) lokali sprzedanych do przyc.hod ze
budowy 30.06.2026* sprzedazy (min zt)
Nova Viva Garden 7 1Q 2025 3Q 2026 4029 89 58 52,8
Nova Viva Garden 8 1Q 2025 3Q 2026 4357 100 59 57,3
Neo Nova Ochota 4 2Q 2025 4Q 2026 4842 111 79 74,8
Neo Nova Ochota 6 2Q 2025 4Q 2026 6432 144 105 100,6
Piastova Osada 1 2Q 2025 4Q 2026 6527 146 84 90,1
Metro Art. 6 2Q 2025 4Q 2026 7 297 150 127 115,0
Miasteczko Nova Sfera 5 3Q 2025 4Q 2026 6672 146 82 86,4
Metro Art. 7 3Q 2025 4Q 2026 6962 115 57 114,3
Olchowy Park 3 3Q 2025 4Q 2026 7 049 149 44 87,0
Neo Nova Ochota 3 3Q 2025 4Q 2026 6253 140 70 99,1
Metro Art. 12 3Q 2025 4Q 2026 6259 126 19 104,4
Miasteczko Nova Sfera 4 1Q 2026 2Q 2027 2180 44 0 30,6
Mista Krakéw etap 1 1Q 2026 4Q 2027 5557 107 8 75,0
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Neo Nova Ochota 5** 1Q 2026 3Q 2027 4975 111 0 84,4
Miasteczko Nova Fala 2,

Gdynia 1Q 2026 4Q 2027 15204 344 14 189,0
Metro Art. 14** 1Q 2026 4Q 2027 6 050 147 0 111,0
Concept Cwikliriska 1 2Q 2026 4Q 2027 7 069 133 2 102,7
Miasteczko Julianow 2 2Q 2026 4Q 2027 9743 193 4 132,5
Viva Garden 14 2Q 2026 4Q 2027 2494 57 0 35,6

Razem 119951 2552 812 1742,7

Zrédto: dane wtasne Grupy; *w sprzedazy sq réwniez ujete umowy rezerwacyjne | **projekt nie wprowadzony do sprzedazy

Z projektéw w realizacji z terminem ukonczenia w 2026 r., w ramach ktérych powstaje 1 416
lokali (66,7 tys. m2 PU), na dzieh 30 czerwca 2026 r. zostato zakontraktowanych 784 lokali
(55%). Szacowane planowane przychody ze sprzedazy tych lokali to 981,9 min zt.

Z projektéw w realizacji z terminem ukonczenia w 2027 r., w ramach ktérych powstaje 1 136
lokali (53,3 tys. m2 PU) na dzien 30 czerwca 2026 r. zostato zakontraktowanych 28 lokali (3%).
Szacowane planowane przychody ze sprzedazy tych lokali to 760,7 min zt.

Ponizej przedstawiono szczegétowy opis projektéw realizowanych badZz dostepnych w
sprzedazy na dzien 30 czerwca 2026 roku.

Metro Art

-Iam nl-g l

“Mriﬁ“
o/ [
l:':' LRl "- —
e [Ty ROl L
"!'rr |!!ill ‘|| J_;-? a8

018 eyt Ul B
- ¥ '
] ,

Metro Art jest projektem Grupy realizowanym w dzielnicy Praga Potudnie, przy ul. Zupniczej,
w niewielkiej odlegtosci od stacji kolejowej Dworzec Wschodni oraz od stacji metra Stadion
Narodowy.

Victoria Dom S.A. posiada w tej lokalizacji wieloetapowy grunt z potencjatem wybudowania
facznie ponad 1 700 mieszkan. Na dzien 30.06.2026 zakonczono budowe 9 etapdw o tgcznej
liczbie 1 170 lokali. Obecnie trwa budowa czterech nowych etapdéw, w ramach ktérych
zostanie oddanych do uzytku 538 lokali mieszkalnych.
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Miasteczko Nova Sfera

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

Grupa zrealizowata trzy etapy projektu, w ramach ktdrych zostato oddane do uzytkowania
blisko 700 lokali. Obecnie trwa budowa kolejnych dwdch etapdéw, liczacych tgcznie 190
mieszkan.

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

Na dzien 30 czerwca 2026 r. w realizacji byty dwa kolejne etapy tego projektu o tgcznej liczbie
189 lokali.

Neo Nova Ochota

Neo Nova Ochota to nowe osiedle powstajgce przy ulicy topuszanskiej, ktére wprowadza
nowoczesng architekture z industrialnym akcentem na mape Warszawy. Osiedle jest dobrze
skomunikowane z WKD oraz przystankami autobusowymi i tramwajami, zapewnia szybki
dojazd do centrum miasta. W ramach inwestycji oddanych juz zostato 179 mieszkan
realizowanych w dwdch etapach.

Na dzien 30 czerwca 2026 r. w realizacji byty 4 kolejne etapy tego projektu o tacznej liczbie
506 lokali.
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Mista Krakow

< ¥ 4
3 A

Mista Krakéw to drugi projekt Grupy w Krkowie. Inwestycja jest zIokaIizoana w
krakowskich Mistrzejowicach, w bliskiej odlegtosci od placédwek edukacyjnych, sklepow,
restauracji i komunikacji miejskiej. Projekt bedzie obejmowat ponad 350 lokali.

Budowe pierwszego etapu rozpoczeto w | kwartale 2026 roku.

Olchowy Park
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Olchowy Park to inwestycja, ktora powstaje w zielonej i spokojnej czesci dzielnicy Biatoteka.
W bliskim sasiedztwie znajdujg sie fgki oraz kompleksy lesne, ktore nadajg okolicy niezwykle
przyjazny klimat. Lokalizacja inwestycji doskonale odpowiada potrzebom rodzin oferujac
dogodng infrastrukture miejska oraz komunikacyjna.

Na dzien 30 czerwca 2026 r. trwa budowa ostatniego etapu tego projektu, w ramach ktérego
powstanie 149 lokali.

Miasteczko Julianow

Miasteczko Julianéw to nowe osiedle potozone w Julianowie k. Warszawy zaprojektowane ze
szczegdlnym uwzglednieniem potrzeb rodzin z dzie¢mi. Osiedle charakteryzuje sie niska,
funkcjonalng zabudowg, ktéra dobrze wkomponowuje sie w zielone otoczenie, zapewniajgc
mieszkaricom poczucie spokoju i komfortu. Lokalizacja zapewnia szybki i tatwy dostep do
centrum Piaseczna oraz wszystkich niezbednych udogodnien miejskich.

Do 30.06.2026 r. zakoniczony zostat pierwszy etap inwestycji, w ramach ktérego powstato
188 mieszkan. W 2026 roku realizowany jest kolejny etap obejmujgcy realizacje 193 lokali, z
terminem zakornczenia w Q4 2027. tacznie inwestycja obejmie realizacje ok. 1100 lokali
mieszkalnych.

GRUPA VICTORIA DOM o °

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

15



Miasteczko Nova Fala
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Miasteczko Nova Fala znajduje sie w jednej z dzielnic Gdyni - Cisowej. Oferuje wygode
szybkiego przemieszczania sie po catym Trdjmiescie. Bliskos¢ SKM Cisowa, gtéwnych arterii
drogowych, takich jak ul. Morska, ul. Hutnicza i Estakada Kwiatkowskiego, oraz rozbudowanej
sieci autobusowej sprawia, ze codzienne dojazdy sg proste i komfortowe. Dogodny dostep do
tych tras ufatwia podréze do Portu Gdynia, obwodnicy Trdjmiasta, a takze na weekendowe
wyjazdy na Potwysep Helski.

W 2025 r. ukoriczony zostat pierwszy etap inwestycji ze 103 lokalami mieszkalnymi. W 2026
rozpoczeto realizacje drugiego etapu inwestycji, w ramach ktdrej wybudowane zostanie 344
lokali mieszkalnych. Planowany termin zakonczenia to ostatni kwartat 2027 roku.

Piastova Osada
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Piastova Osada to nowoczesne, kameralne osiedle zaprojektowane z myslg o rodzinach,
mtodych parach i wszystkich, ktorzy szukajg réwnowagi miedzy miejska wygoda a spokojem
codziennego zycia. Osiedle powstaje przy ul. Henryka Il Poboznego, w zacisznej czesci
warszawskiego Ursusa - Gotgbkach.

Obecnie w budowie znajduje sie pierwszy etap projektu, w ramach ktérego powstanie 146
mieszkan. Planowana data zakoriczenia budowy to Q4 2026 r.

Concept Cwiklinska
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Concept Cwiklinska to nowa inwestycja na warszawskim Tarchominie, stworzona z myslg o
osobach, ktére szukajg spokojnego, dobrze zaplanowanego miejsca do zycia dla siebie i
bliskich. Lokalizacja inwestycji utatwia codzienne poruszanie sie po miescie. Blisko$¢ Petli
Winnica zapewnia dogodne potgczenie z metrem Mtociny, a ul. Modliriska sprawdzi sie przy
dojazdach samochodem. W poblizu znajdujg sie rowniez Galeria Pétnocna, kameralna Galeria
Pod Debami oraz liczne supermarkety.

W pierwszym potroczu 2026 roku rozpoczeta sie budowa pierwszego etapu inwestycji, ktory
zapewni 133 lokale mieszkalne. tacznie projekt ma zapewnic¢ ponad 600 mieszkan.

25 WYBRANE DANE FINANSOWE GRUPY

Grupa od kilku lat odnotowuje bardzo dobre wyniki finansowe. Duzy wzrost sprzedazy w
okresie ostatnich pieciu lat jest rezultatem rozszerzenia oferty w kilku dodatkowych
dzielnicach i dynamicznej sprzedazy tych projektdw. Grupa planuje dalszy wzrost skali swojej
dziatalnosci, wykorzystujgc posiadany i zabezpieczony umowami przedwstepnymi bank
ziemi.
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Tabela 7. Wybrane dane finansowe Grupy

| Danewminat | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | HY2026 |

Przychody ze sprzedazy 540,0 934,1 983,7 854,5 297,3
EBITDA 130,9 274,5 304,5 266,5 55,8
EBIT 129,5 273,1 302,9 264,4 54,7
Zysk netto 75,2 184,0 200,9 151,7 16,0
Aktywa trwate 139,5 195,3 195,4 158,7 163,8
Aktywa obrotowe 11243 1422,8 1663,6 1958,7 2141,2
Kapitat wtasny 390,9 552,9 699,7 791,4 762,4
Zobowigzania i rezerwy 872,9 1065,3 1159,2 1325,9 1542,5
TN 241,3 428,3 546,1 765,7 834,7
dtugoterminowe
Zobowiazania 297,0  257,8 211,8 303,0 334,1
krétkoterminowe
LplE il 256,7 206,3 190,5 125,8 264,4

miedzyokresowe
Zrédto: dane wtasne Grupy

3. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM W JAKIM GRUPA PROWADZI
DZIAtALNOSC OPERACYINA

3.1. Ryzyko zwigzane z koncentracjg dziatalnos$ci Grupy na rynku warszawskim

Grupa koncentruje swojg dziatalnos¢ na rynku warszawskim i w najblizszej perspektywie
wiekszo$¢ przychoddéw i zyskdw realizowanych przez Grupe bedzie pochodzito z projektéw
realizowanych na terenie Warszawy. Ewentualne pogorszenie koniunktury na warszawskim
rynku budownictwa mieszkaniowego mozie miec istotny negatywny wptyw na poziom
generowanych przychoddéw i zyskdw oraz dalszy rozwdj Grupy. W celu ograniczenia ryzyka
koncentracji na jednym rynku, Grupa prowadzi dziatalno$é operacyjng w Krakowie oraz Gdyni.
Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Grupa okresla jako $rednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia, skala negatywnego wptywu na dziatalnosc¢ i sytuacje finansowg Grupy mogtaby
by¢ dos¢ znaczaca. Ryzyko nie zrealizowato sie w sposdb istotny w przesztosci.

3.2. Ryzyko zwigzane z wejsciem na nowe rynki

W celu rozproszenia ryzyka koncentracji dziatalnosci na jednym rynku Grupa zdecydowata sie
na prowadzenie projektéw deweloperskich w Krakowie oraz w Gdyni. Wejscie na nowy rynek
moze wigzaé sie z ryzykiem przeszacowaniem poziomu popytu czy btednie obranej strategii
cenowej mieszkan, co moze przetozyc sie na niepowodzenie projektu i ostatecznie moze miec
istotny negatywny wptyw na poziom generowanych przychoddéw i zyskéw oraz dalszy rozwaj
Grupy.

Istotnos¢ powyzszego czynnika ryzyka Grupa okresla jako srednig, poniewaz w przypadku jego
wystgpienia skala negatywnego wptywu na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Grupy mogtaby
by¢ dos¢ znaczgca. Grupa ocenia prawdopodobienstwo zaistnienia tego ryzyka jako srednie.
Ryzyko nie zrealizowato sie w sposdb istotny w przesztosci.
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3.3. Ryzyko utraty kadry zarzadzajacej

Dziatalnos¢ oraz rozwdj Grupy sg uzaleznione od wiedzy i doswiadczenia kadry zarzgdzajgcej
oraz pracownikéw Grupy. Istotnym czynnikiem wptywajgcym na dziatalnosc i wyniki Grupy jest
utrzymanie oraz zwiekszenie profesjonalnej kadry pracowniczej. Kadra zarzadzajgca oraz
kluczowi pracownicy posiadajg szerokg wiedze i doswiadczenie, w tym w zakresie
wypracowanego przez Grupe know-how oraz rdéinego rodzaju wzorcéw i standardow
dziatania, przyczyniajac sie bezposrednio do osigganych wynikéw w zakresie pozyskiwania i
realizacji zaréwno biezacych, jak i nowych projektéw deweloperskich. Zarzad Grupy
wychodzac naprzeciw panujgcym tendencjom prowadzi nabdér pracownikéw o wysokim
stopniu przygotowania poprzez nowoczesne sposoby selekcji, organizuje szkolenia
podnoszace kwalifikacje obecnie zatrudnionych oraz zwieksza atrakcyjnos$é srodowiska pracy
minimalizujgc tym samym zagrozenie zwiekszonej fluktuacji kadr.

W zwigzku z intensywnym rozwojem Grupy i specyfikg rynku istnieje ryzyko znacznego
zwiekszenia kosztow zwigzanych z zatrudnieniem pracownikéw, ryzyko niedoboru
wykwalifikowanej kadry pracowniczej na danym rynku, a takze ryzyko odejscia kluczowych
pracownikdéw, co moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng i wyniki
finansowe lub dalsze perspektywy rozwoju Grupy.

3.4. Ryzyko zwigzane ze wspotpraca z generalnym wykonawcga oraz podwykonawcami

W procesie realizacji projektéw deweloperskich Grupa Kapitatowa wspétpracuje zaréwno ze
sprawdzonymi generalnymi wykonawcami jak réwniez ze $rednimi i matymi firmami
budowlanymi, z ktérymi zawierane sg umowy na poszczegdlne etapy prac budowlanych. W
celu dywersyfikacji ryzyka niewyptacalnosci generalnego wykonawcy Grupa wspotpracuje z
kilkoma sprawdzonymi podmiotami: Alfabet Polska sp. z 0.0., AMConstruction sp. z o.0.,
ALSTAL Grupa Budowlana sp. z o0.0., Unibep S.A. oraz Techbau Budownictwo sp. z o.0.
Jednoczesnie korzysta z ustug spétki zaleznej Victoria Construction Sp. z 0.0. Istnieje ryzyko
zwigzane z terminowoscig realizacji prac oraz ich jakos$cig. W tej sytuacji, w przypadku duzego
obcigzenia pracami budowlanymi jednego z wykonawcdéw, pozostali mogg rozpoczgé
realizacje kolejnego projektu. Pomimo tego dynamiczny rozwéj Grupy powoduje koniecznosé
poszukiwania i weryfikacji nowych firm wykonawczych.

Poniewaz istnieje ryzyko zwigzane z terminowoscig realizacji prac oraz ich jakoscig Grupa w
umowach z wykonawcami zastrzega zapisy dotyczace odpowiedzialnosci z tytutu
nienalezytego wykonywania prac, ich terminowosci, jak réwniez odpowiedzialnosci w okresie
gwarancyjnym. W trakcie realizacji inwestycji Grupa poprzez swoich inspektoréw nadzoruje
wykonywanie umoéw z wykonawcami, a w szczegdlnosci kontroluje jako$é i harmonogram
wykonywania robét budowlanych gwarantujgcych wywigzywanie sie Grupy Kapitatowej z
termindéw zakontraktowanych z klientami. Jednak pomimo tych kontroli Grupa nie moze
zapewnic, ze wszystkie prace zostang wykonane prawidtowo i w terminie.

Ponadto istotnym ryzykiem jest wzrost kosztéw realizacji inwestycji, wynikajgcy z podwyzek
cen materiatéw budowlanych oraz wyzszego kosztu sity roboczej, ktéry moze by¢ efektem
deficytu pracownikow budowy. Grupa ogranicza ryzyko zmiennosci tych kosztéw kontraktujac
state ceny, co z kolei powoduje przesuniecie tego ryzyka na wykonawcdéw. Sytuacja ta moze
generowac ryzyko utraty ptynnosci finansowej wykonawcéw badZz wystgpienia innych
problemdéw organizacyjno-finansowych, ostatecznie skutkowaé catkowitym zaprzestaniem
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wykonywania przez nich prac, a w skrajnych przypadkach moze zaistnie¢ koniecznosc¢
rozwigzania umowy z wykonawcg, generujgc opoOznienia w realizacji danego projektu i
negatywnie wptynac na dziatalnos¢ i wyniki finansowe Grupy Kapitatowej.

3.5. Ryzyko zwigzane z dostawami materiatéw budowlanych

Na koszty projektu deweloperskiego realizowanego przez Grupe skfadajg sie m.in. koszty
zakupu gruntu, koszty prac podwykonawcdw oraz ceny materiatéw budowlanych. W
przypadku realizacji mniejszych projektéw inwestycyjnych Grupa samodzielnie zajmuje sie
zapewnieniem dostaw niektérych materiatéw budowlanych na potrzeby realizowanego
projektu. Dostawcami sg najczesciej duze hurtownie budowlane i producenci materiatéw
budowlanych. Grupa Kapitatowa zawiera umowy, gwarantujgce odpowiednia jakos¢, termin
dostawy i pfatnosci oraz cene konkretnych materiatéw na potrzeby danego projektu, zgodnie
z harmonogramem jego realizacji. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka zmiany cen u jednego
lub wielu dostawcow, w szczegdlnosci w przypadku gdyby wystgpity wielomiesieczne
opdznienia w realizacji danego etapu projektu deweloperskiego lub tez dla dostawcéw, u
ktorych cena uzalezniona jest silnie od kurséw walut. Istnieje takze ryzyko kumulacji popytu
ze strony konkurentdéw i innych podmiotéw na okreslone materiaty budowlane na lokalnym
rynku w krétkim czasie. W takim przypadku Grupa moze napotkaé problemy z utrzymaniem
cen i/ lub dostepnoscig materiatéw w planowanym terminie. Wzrost cen materiatéw podczas
realizacji projektu prawie zawsze negatywnie wptywa na rentownos¢ tego projektu. Zmiany
cen materiatéw budowlanych s3g trudne do przewidzenia, zas ryzyko ewentualnego wzrostu
cen nie zawsze mozna przetozy¢, choéby czesciowo, na ostatecznych nabywcéw mieszkan.
Ponadto trudnosci z zaopatrzeniem skutkujg ryzykiem opdznienia realizacji poszczegdlnych
projektéw deweloperskich.

Grupa wykorzystuje konkurencje panujacg na rynku dostawcéw materiatéw budowlanych,
poszerza oraz dywersyfikuje kragg tych dostawcow i w ten sposéb dazy do zminimalizowania
powyzszego czynnika ryzyka. Opisane powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wptyw
na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowej.

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

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

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

3.7. Ryzyko wad prawnych nieruchomosci i ryzyko wywtaszczeniowe

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

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

3.8. Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig z tytutu ochrony srodowiska

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

3.9. Ryzyko zwigzane z wadami projektowymi, technologiami, gwarancjami
podwykonawczymi oraz odpowiedzialnoscia wynikajaca z tytutu sprzedazy
nieruchomosci

Grupa decyduje o ksztatcie kazdego projektu deweloperskiego i w zaleznosci od potrzeb
dobiera zespot podwykonawcdw, majacy zapewnié sprawng, terminowg i zgodng z projektem
budowlanym realizacje. Zaréwno w trakcie, jak i po wykonaniu inwestycji istnieje jednak
ryzyko wynikajgce z wad projektowych oraz zastosowanej technologii budowy. Przyjecie
niewtasciwej technologii moze mieé rowniez wplyw na termin realizacji inwestycji lub
zwiekszy¢ jej koszty. W okresie rekojmi, a takze po jej uptywie, spétki z Grupy zobowigzane sg
do usuwania wad wynikajacych z niewtasciwego wykonawstwa lub wad ukrytych, ktére nie
zostaty przez spoétki z Grupy zidentyfikowane podczas odbioru robdt od podwykonawcéw. Z
tego tytutu, w zwigzku z dochodzeniem roszczern przez wtascicieli lokali przed sgdami
powszechnymi, Grupa moze zosta¢ w szczegdlnosci zobowigzana do obnizenia ceny
przedmiotu sprzedazy, usuniecia stwierdzonych wad, a nawet moze poniesé
odpowiedzialnos¢ odszkodowawczg na zasadach ogdlnych. Dodatkowym zagrozeniem w
zwigzku z odpowiedzialnoscig z tytutu rekojmi jest mozliwos$é skorzystania z prawa odstgpienia
od umowy przez kupujgcych (nabywcéw lokali). Przedstawione powyzej czynniki mogg miec
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istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Grupy Kapitatowej.

3.10. Ryzyko zwigzane z otoczeniem inwestycyjnym i brakiem infrastruktury

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

3.11. Ryzyko wystgpienia niekorzystnych warunkéw atmosferycznych

Dziatalnos¢ w branzy deweloperskiej charakteryzuje sie zauwazalng wrazliwoscig na panujgce
warunki pogodowe. Grupa przy opracowywaniu harmonogramu realizacji projektéw
deweloperskich ibudzetowaniu wynikédw finansowych zaktada typowe warunki
atmosferyczne dla danych pér roku. Zazwyczaj najlepsze warunki do prowadzenia prac
budowlanych istniejg w miesigcach letnich, natomiast znacznie pogarszajg sie w miesigcach
zimowych, szczegdlnie podczas zalegania pokrywy $nieznej i wystepowania mrozu (czesto w
ramach niektdérych etapéw prowadzenie prac budowlanych przy projekcie deweloperskim nie
jest mozliwe w okresie od grudnia do lutego). Rdwniez niestandardowe w danych okresach
zjawiska pogodowe, w tym okresy ulewnych deszczy latem lub bardzo niskie temperatury
ujemne w miesigcach zimowych zazwyczaj uniemozliwiajg prowadzenie prac budowlanych i
mogg utrudni¢ prace wykonczeniowe. Grupa przy planowaniu terminéw wydania
nieruchomosci nabywcom, uwzglednia mozliwo$é wystgpienia przestojow spowodowanych
warunkami atmosferycznymi, aby unikngé famania zapiséw umow co do terminu realizacji
inwestycji.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nietypowe lub skrajnie niekorzystne warunki pogodowe
przedtuzg proces budowy i opdinig termin przekazania mieszkan klientom, a w efekcie
opAdznig termin ksiegowania przychoddéw w rachunku wynikéw Grupy (rozliczenie przychodéw
z danego projektu deweloperskiego nastepuje w dacie przekazania mieszkan lub doméw do
uzytkowania), co moze mieé istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane
wyniki i sytuacje finansowg Grupy Kapitatowe;j.
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3.12. Ryzyko zwigzane z wypadkami przy pracy

Grupa przestrzega przepisow z zakresu bezpieczenstwa i higieny pracy, w tym nadzoruje
zapewnienie wifasciwego przygotowania, oznakowania i utrzymania terenu, na ktérym
prowadzone s3 przez jej podwykonawcéw prace budowlane. Grupa ponosi odpowiedzialnos¢
za bezpieczenstwo zaréwno witasnych pracownikéw, jak tez oséb trzecich przebywajgcych na
terenie budowy (jest bowiem, w rozumieniu kodeksu cywilnego, zaktadem wprawianym w
ruch za pomoca sit przyrody). Mimo dotozenia nalezytej starannosci, co do przygotowania i
prowadzenia prac budowlanych nie mozna wykluczy¢ ryzyka wystgpienia wypadku, w ktérym
zostanie uszkodzone lub zniszczone mienie lub tez wystgpi uszczerbek na zdrowiu pracownika
lub osoby trzeciej. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz taki wypadek spowoduje wystgpienie
przeciwko podmiotom Grupy Kapitalowej z roszczeniami o odszkodowanie przez
pracownikéw lub osoby trzecie lub tez, ze spowoduje wzrost kosztéw lub opdznienie w
prowadzeniu prac budowlanych.

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

3.13. Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem gruntéw pod projekty deweloperskie

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

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

3.15. Ryzyko zwigzane z ustawga o ochronie praw nabywcéw mieszkan

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

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

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

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

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

e Srodki od klientéw muszg by¢ obowigzkowo wptacane na rachunki powiernicze.
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W stosunku do wczesniej obowigzujgcej ustawy nowa ustawa deweloperska wprowadzita
nastepujgce zmiany:

e powotanie do zycia Deweloperskiego Funduszu Gwarancyjnego (DFG) stanowigcego

zabezpieczenie finansowe dla 0séb kupujacych domy lub mieszkania od deweloperdéw,

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

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

e ograniczenie wysokosci optaty rezerwacyjnej do 1 proc. ceny nieruchomosci, a takze
doprecyzowanie warunkéw zarzadzania t3 optatg i sytuacji, w jakich moze ona
powrdci¢ do podpisujgcego umowe rezerwacyjng klienta,

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

Klient dewelopera wptaca kolejne raty na specjalny rachunek, a bank przekazuje pienigdze
deweloperowi po ukonczeniu poszczegdlnych etapéw budowy lub dopiero na zakoriczenie
inwestycji. W przypadku zastosowania rachunku zamknietego wyptata zdeponowanych
srodkéw nastepuje jednorazowo, po przeniesieniu praw do lokali na nabywcdw. Z rachunku
otwartego deweloper otrzymuje srodki zgodnie z postepem robét budowlanych. Deweloper
ma prawo dysponowac srodkami wyptacanymi z otwartego mieszkaniowego rachunku
powierniczego, wyfgcznie w celu realizacji przedsiewziecia deweloperskiego, dla ktérego
prowadzony jest ten rachunek. Dodatkowa gwarancja ma natomiast zabezpieczyé nabywce na
wypadek upadtosci firmy.

Spotki z Grupy prowadzg rachunki powiernicze otwarte w PKO BP oraz Banku Spoétdzielczym w
Ostrowi Mazowieckiej. Obowigzek stosowania rachunkéw powierniczych dla deweloperéw
powoduje konieczno$é¢ uzupetnienia brakujgcego finansowania ze srodkéw witasnych lub
poprzez finansowanie dtuzne oraz koniecznos¢ ponoszenia optat za ustugi swiadczone przez
bank. Proces ten wydtuza okres obiegu gotéwki, co wigze sie ze wzrostem kosztéw Grupy i
moze negatywnie przetozyc¢ sie na biezgcy sytuacje ptynnosci Grupy oraz jej wyniki finansowe.

3.16. Ryzyko postawienia zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul umownych

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

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

Obowigzujagce w Rzeczypospolitej Polskiej przepisy prawa, w tym przepisy prawa
podatkowego, charakteryzujg sie relatywnie duzg zmiennoscig. Istotnym ryzykiem jest
rowniez znaczna rozbiezno$s¢ w zakresie interpretacji przepiséw, w tym przepiséw
podatkowych. W zakresie prawa podatkowego ryzyko wystgpienia negatywnych konsekwencji
jest spowodowane mozliwoscia m.in. wzrostu stawek podatkdow, ktédrym podlegajg spotki z
Grupy. Dotyczy to w szczegdlnosci stawek podatku dochodowego od oséb prawnych, podatku
od nieruchomosci oraz podatku od towardw i ustug. Znaczace ryzyko dla dziatalnosci Grupy
stanowig réwniez zmiany prawa administracyjnego, w szczegélnosci w zakresie prawa
budowlanego, ktére mogg zwiekszaé koszty realizacji poszczegdlnych inwestycji lub wrecz
uniemozliwiac ich realizacje. W przypadku nowych przepiséw prawa budzgcych watpliwosci
interpretacyjne, moze pojawi¢ sie stan niepewnosci co do obowigzujgcego stanu prawnego i
wynikajagcych z tego skutkdw, co z kolei moze pociggnac za sobg czasowe wstrzymanie
dziatalnosci Grupy lub realizacji jej inwestycji w obawie przed niekorzystnymi skutkami
stosowania niejasnych regulacji. Dodatkowo, negatywne konsekwencje mogg takze wynikaé
ze zmian zachodzgcych w prawie pracy i prawie ubezpieczen spotecznych, regulacjach
dotyczacych wynagrodzenia notariusza (tzw. taksa notarialna) oraz prawie ochrony
Srodowiska, ktére mogg wigzaé sie z koniecznoscig ponoszenia przez spétki z Grupy
dodatkowych kosztéw. Zmiany w zakresie interpretacji, stosowania prawa, jak i same zmiany
przepisdw prawa, w tym prawa podatkowego, mogg miec istotny, negatywny wptyw na
dziatalno$é, sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy Kapitatowe;j.

3.18. Ryzyko zwigzane z dokonywaniem transakcji ze spétkami powigzanymi

Spotki z Grupy zawierajg i bedg w przysztosci zawieraé transakcje z podmiotami powigzanymi.
Zawierajgc i realizujgc transakcje z podmiotami powigzanymi, spétki z Grupy dbajg w
szczegblnosci o zapewnienie, aby transakcje te przeprowadzane byty na warunkach
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rynkowych oraz by przestrzegane byty wszelkie wymogi dokumentacyjne odnoszgce sie do
takich transakcji, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami dotyczacymi cen transferowych.
Niemniej jednak, ze wzgledu na szczegdlny charakter transakcji z podmiotami powigzanymi,
ztozonos¢ przepisdow prawnych regulujgcych metody badania stosowanych cen oraz cigzgce
na podatnikach obowigzki dokumentacyjne, jak tez moggce istnie¢ trudnosci w
zidentyfikowaniu poréwnywalnych transakcji do celdw odniesienl, nie mozna wykluczy¢, ze
Grupa zostanie poddana analizie przez organy podatkowe, w tym organy kontroli skarbowe;.
Ewentualne zakwestionowanie metod okreslenia warunkéw rynkowych w zakresie
powyzszych transakcji oraz zgodnosci z przepisami prawa prowadzonej dokumentacji cen
transferowych moze spowodowac powstanie po stronie Grupy Kapitatowej dodatkowych
zobowigzan podatkowych. Jesli niekorzystne decyzje organéw podatkowych dotyczytyby
znacznej czesci transakcji Grupy, mogtoby to mied istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢,
sytuacje finansowga i wyniki. Prawdopodobienstwo wystgpienie takiego ryzyka Grupa ocenia
jako niskie.

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

Istniejg powigzania rodzinne pomiedzy cztonkami Zarzadu i Rady Nadzorczej Spotki.
Przewodniczacy Rady Nadzorczej Pani Krystyna Jasinska jest zong bytego Cztonka Zarzadu
Spotki Pana Joézefa Jasinskiego. Oboje sg rodzicami Prezesa Zarzgdu Spotki Pana Michata
Jasinskiego oraz innego Cztonka Rady Nadzorczej Pani Moniki Jasinskiej. Jednoczesnie,
wszystkie ze wskazanych oséb sg razem wspdlnikami i wiascicielami 100% udziatéw spotki
Victoria Dom Holding sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ktdra jest jedynym akcjonariuszem
Spotki i sprawuje nad nig bezposrednig kontrole. Dodatkowo, Prezes Zarzadu Spétki petni
jednoczesnie funkcje prezesa zarzadu spoétki Victoria Dom Holding sp. z 0.0., a Pani Monika
Jasinska petni funkcje cztonka jej zarzadu. W zwigzku z powyzszym istnieje potencjalne ryzyko
wystgpienia konfliktu intereséw, ktéry mogtby polegaé na kolizji pomiedzy obowigzkiem
dziatania przez cztonkdéw organdw Spétki w jej interesie lub zachowywania niezaleznosci, a
obowigzkiem dziatania w interesie innego podmiotu, zobowigzaniami rodzinnymi lub
interesami osobistymi. Interesy tych oséb lub podmiotdw nie muszg byé tozsame z interesami
Grupy. Istnieje zatem hipotetyczne ryzyko, ze w sytuacji wystgpienia konfliktu intereséw,
konflikt ten zostanie rozstrzygniety na niekorzysé spétek z Grupy.

3.20. Ryzyko wynikajace z kontaktéw z mediami

Grupa, realizujgc swoje projekty deweloperskie, pozostaje w statych relacjach z mediami, z
ktédrymi wspétpracuje w zakresie organizowania kampanii reklamowych, promocji artykutow
sponsorowanych i odpowiedzi na interwencje klientdw. Nie mozna wykluczy¢ dokonania przez
media pomytki w prezentacji materiatdw przekazywanych przez Grupe. Media mogg
przeinaczy¢ lub w sposdb nieobiektywny przedstawié¢ stanowisko Grupy m.in. w sprawach
sporéw z klientami, o ktdrych zostaty poinformowane. Taka sytuacja moze wptyngc¢ na
wizerunek Grupy Kapitatowej, co moze miec istotny negatywny wptyw na jej dziatalnos¢,
sytuacje lub wynik finansowy.
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3.21. Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Grupa realizuje projekty inwestycyjne o charakterze dtugoterminowym (powyzej roku), ktére
cechuje dtugi cykl rotacji gotédwki i diugi okres zwrotu. Zgodnie z przyjeta strategig, Grupa
kupuje grunty pod wieloetapowe projekty i uruchamia kolejne etapy tych projektéw zazwyczaj
w odstepach od 6 do 12 miesiecy. Grupa zazwyczaj musi optaci¢ dany grunt w catosci, a
catkowite zabudowanie tego gruntu moze nastgpi¢ nawet do kilku lat po jego dacie nabycia.
W poczatkowym okresie realizacji projektéw Grupa moze nie generowac istotnych wptywow
gotéwkowych z tytutu przedsprzedazy mieszkan. W przypadku nieterminowego sptywu
naleznosci od klientow lub — w skrajnym przypadku — braku wptywdéw pienieznych w
wymaganej wysokosci, Grupa moze miec trudnosci w utrzymaniu ptynnosci finansowe;j.
Ewentualne problemy z ptynnoscia moga negatywnie wptyngé na mozliwos¢ wywigzania sie
przez Grupe z jej zobowigzan, a co za tym idzie spowodowac koniecznos¢ zaptaty kar lub
odszkodowan. Problemy z ptynnoscia finansowg mogg rowniez ograniczy¢ mozliwosc
pozyskiwania przez Grupe podwykonawcow oraz wptyngé na wzrost kosztéw oferowanych
przez nich ustug. Na Grupie, jako deweloperze, cigzy ponadto obowigzek stosowania w
relacjach z klientami rachunkéw powierniczych co powoduje konieczno$é¢ uzupetnienia
brakujacego finansowania (przekazywanego przez bank deweloperowi dopiero po
zakonczeniu okreslonego etapu inwestycji) ze srodkéw witasnych lub poprzez finansowanie
dtuzne, jak rdwniez koniecznos$¢ ponoszenia opfat za ustugi Swiadczone przez bank. Wiaze sie
to ze wzrostem kosztow Grupy, co moze mieé negatywny wptyw na jej ptynnosc¢ finansowa.
Grupa stara sie ograniczaé powyzsze ryzyko, systematycznie monitorujac realizowane projekty
zaréwno pod katem ptynnosci finansowej, jak rédwniez zawierajagc umowy na dostawy
materiatdw iustug z odroczonymi terminami ptatnosci. Grupa zarzgdza ryzykiem utraty
ptynnosci finansowej poprzez biezgce monitorowanie sptywu naleznosci oraz dokonywanie
projekcji przeptywéw finansowych dla kazdego z realizowanych projektdw osobno, jak i w skali
catego przedsiebiorstwa Grupy Kapitatowej. W przesztosci Grupa nie miata probleméw z
ptynnoscig finansowg, a osiggane nadwyzki z tytutu przeptywdw pienieznych z dziatalnosci
operacyjnej przeznacza na dziatalno$é finansowg, w tym wspierajgc rozwdj grupy kapitatowe;j
na rynkach europejskich.

3.22. Ryzyko spadku cen mieszkan

Wyniki finansowe Grupy beda uzaleznione w szczegdlnosci od poziomu cen mieszkan w
Polsce. Wptyw na ceny nieruchomosci ma m.in. zmiana popytu na oferowane lokale, zmiana
sytuacji makroekonomicznej, dostepnos$é zrddet finansowania dla klientéw w tym w
szczegdblnosci kredytdow hipotecznych, podaz lokali na okreslonym obszarze oraz zmiany w
oczekiwaniach nabywcéw, co do standardu, lokalizacji lub wyposazenia danego lokalu. Na
ceny mieszkan oraz wielkosc¢ i strukture popytu na lokale wptyw moze miec takze dostepnosé
oraz ksztatt programow rzgdowych wspierajgcych zakup oraz wynajem mieszkan, takich jak
»Mieszkanie Plus”, ,Mieszkanie bez wkfadu wtasnego” czy ,Bezpieczny kredyt 2%"”. Brak
jasnosci co do ostatecznego ksztattu tego programu, jak réwniez pewnosci jego skutecznosci,
niesie za sobg ryzyko, ze jego realizacja moze obnizy¢ ceny mieszkan. W przypadku spadku cen
rynkowych Grupa moze nie by¢ w stanie sprzedac¢ oferowanych mieszkan po zaplanowanych
cenach w okreslonym czasie. Moze to mieé istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki oraz perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej.
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3.23. Ryzyko zmniejszenia dostepnosci kredytow mieszkaniowych

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

Na strone popytowag na rynku mieszkaniowym na pewno negatywnie wptywaé bedzie
drastyczny spadek zdolnosci kredytowej nabywcéw wzgledem lat 2020-2021. Wysokosc
wskaznika referencyjnego WIBOR 3M oraz WIBOR 6M, decydujgcych o wysokosci
oprocentowania kredytéw hipotecznych, wzrosta z ok. 0,25% w okresie 2Q 2020 - 3Q 2021 .
do obecnie ok. 3,8%-3,9% (w szczytowym momencie 2022 r. WIBOR wynosit ponad 7%).
Dodatkowo, zgodnie z rekomendacjg KNF (z lutego 2022 r.) banki, obliczajgc zdolnosé
kredytobiorcéw, muszg bra¢ pod uwage mozliwosé wzrostu wskaznika referencyjnego WIBOR
0 5 p.p. (zamiast wczesniejszych 2,5 p.p.).

Powyzsze czynniki mogg spowodowac istotne obnizenie popytu na nowe mieszkania i mieé
negatywny wptyw na dziatalnosé¢, wyniki, sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju
Grupy.

3.24. Ryzyko zwigzane z sytuacja makroekonomiczna

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

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

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

3.26. Ryzyko zwigzane z wojng w Ukrainie i konfliktem na Bliskim Wschodzie

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

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

W 2026 roku pomimo braku zakornczenia konfliktu w Ukrainie sytuacja na rynku pozostata
stabilna, co przetozyto sie na obnizke stép procentowych juz w marcu 2026 r. tgczne obnizenie
stép procentowych w pierwszym potroczu 2026 roku wyniosto 25 punktéw bazowych.
Niemniej istotnos¢ ryzyka zwigzanego z wojng w Ukrainie Grupa okresla jako wysokg,
poniewaz wystgpienie tego zdarzenia miato znaczacy, negatywny wptyw na dziatalnos$¢ i
sytuacje finansowag, a nieprzewidywalnos¢ przebiegu i sposobu zakonczenia wojny mogg mieé
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istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg
Grupy Kapitatowej.

W lutym 2026 rozpoczat sie konflikt zbrojny na Bliskim Wschodzie, co wywotato
natychmiastowe reakcje na wszystkich rynkach. W wyniku konfliktu nastgpit gwattowny
wzrost cen paliw, a nawet wystgpito ryzyko ograniczenia dostepnosci paliwa, co moze
przetozy¢ sie na wyzsze koszty materiatow budowlanych i transportu. Konflikt wptynat na
wstrzymanie przez Rade Polityki Pienieznej planowanych dalszych obnizek stép procentowych
w 2026 r., a przy braku stabilizacji moze nawet wymusié wzrosty stép procentowych. Rosngce
koszty zycia, ryzyko wysokiej inflacji, drogie kredyty mogg dramatyczne obnizy¢ zdolnosci
kredytowe kupujgcych, co w diuzszej perspektywie moze prowadzié do stagnacji na rynku
mieszkaniowym.

Istotnos$¢ ryzyka zwigzanego z konfliktem na Bliskim Wschodzie Grupa okresla jako wysoka,
poniewaz wystgpienie tego zdarzenia moze mie¢ znaczacy, negatywny wptyw na dziatalnos¢ i
sytuacje finansowa, a nieprzewidywalno$¢ przebiegu i sposobu zakoriczenia wojny mogg miec
istotny negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa
Grupy.

4. PRZEWIDYWANY DALSZY ROZWOJ GRUPY

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

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

5. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Grupa nie prowadzita w pierwszym poéfroczu 2026 roku dziatalnosci w zakresie badan i
rozwoju, a koncentrowata sie na dziatalnosci operacyjnej w zakresie budowy osiedli
mieszkaniowych.

6. UDZIALY WEASNE

W trakcie pierwszego péfrocza 2026 roku podmioty Grupy Kapitatowej nie nabywaty i nie
zbywaty akcji wiasnych.

7. POSIADANE ODDZIALY

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

8. AKTUALNA | PRZEWIDYWANA SYTUACIJA FINANSOWA

Grupa Kapitatowa prowadzi rentowng dziatalno$é osiggajgc ponadprzecietne w branzy zwroty
z kapitatu oraz wysoka rentownos¢ na poziomie netto.

Na dzien 30 czerwca 2026 r. rozliczenia miedzyokresowe wynikajgce z prowadzacej
dziatalnosci deweloperskiej i otrzymywanych zaliczek na poczet realizowanych inwestycji
wyniosty 264,4 min zt, w catosci krétkoterminowe.
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Zobowigzania krétkoterminowe Grupy na dzien 30 czerwca 2026 r. wyniosty 334,1 min zt i
wynikaty w gtéwnej mierze ze zobowigzan z tytutu dostaw i ustug, kredytow i pozyczek oraz
zobowigzan z tytutu emisji obligacji przypadajacych do sptaty w ciggu 12 miesiecy. Natomiast
zobowigzania dfugoterminowe wyniosty 834,7 min zt, w tym zobowigzania z tytutu emisji
dtuznych papierow wartosciowych podlegajgcych sptacie w okresie dtuzszym niz 1 rok
wyniosty 640,6 min zt (ok. 77%).

Na dzien sporzadzenia sprawozdania nie wystepuje zagrozenie utraty zdolno$ci wywigzywania
sie z zaciggnietych zobowigzan. Grupa posiada pokrycie finansowe na sptaty zadtuzenia
zgodnie z harmonogramami.

9. INSTRUMENTY FINANSOWE

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

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

Na dzien 30 czerwca 2026 r. oraz na dzien zatwierdzenia do publikacji niniejszego

sprawozdania aktywne byty nastepujgce serie obligacji:

e seria P2023C w wysokosci 50,0 min ztotych z terminem wykupu w sierpniu 2027 roku,

e seria Zw wysokosci 86,277 mIn ztotych z terminem wykupu w grudniu 2027 roku,

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

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

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

e seria AAw wysokosci 70,0 min ztotych z terminem wykupu 10,0 min w sierpniu 2028 roku,
10,0 min w sierpniu 2029 roku, pozostate 50,0 w sierpniu 2030 roku,

e seria P2024D/P2024D2 w wysokosci 138,597 min zt z terminem wykupu w czerwcu 2029
roku.

Wartos$¢ oprocentowania w/w instrumentow finansowych oparta jest o zmienng stawke

WIBOR oraz statg marze. Grupa nie dokonywata zabezpieczen przed ryzykiem zmiany cen,

stopy procentowej ani ptynnosci. Nie stosowata rdwniez rachunkowosci zabezpieczen ani nie

prowadzita dziatan w celu szacowania i formalnego zarzadzania ryzykiem finansowym.

W dniu 30 wrzesnia 2026 roku Zarzad Spétki podjat uchwate o warunkowym przydziale 250
tysiecy sztuk obligacji serii P2026A o wartosci 1 000 zf kazda.

W dniu 1 wrze$nia 2026 roku Victoria Dom S.A. zawarta z ING Bankiem Slaskim S.A. Umowe
Wieloproduktowa nr 680/2026/00022921/00 oraz Umowe Przystgpienia do Diugu nr
680/2026/00022921/03.

Na podstawie Umowy Wieloproduktowej Bank udostepnit Spétce limit kredytowy w wysokosci
100 000 000,00 zt, w ramach ktérego dostepne s3a:

1) kredyt odnawialny w rachunku bankowym w wysokosci do 100% limitu,

2) gwarancje bankowe w ramach limitu do 100% limitu.
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Termin sptaty kredytow nieprzekraczajgcy dnia 31 sierpnia 2029 roku.
Oprocentowanie kredytu odnawialnego ustalane jest w oparciu o zmienng stope procentowg
WIBOR 1M powiekszong o marze Banku w wysokosci 2,2 p.p.

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

Ponizej prezentowane sg wspofczynniki finansowe dtugu netto wyliczone w oparciu o dane
finansowe Grupy Kapitatowej na dzier 30 czerwca 2026 r.:
e Dtug Netto / EBITDA 12M 2,28 (dopuszczalna wartos¢ <4)

e Dtug Netto / Aktywa Operacyjne
e Dtug Netto / Kapitat Wtasny

0,41 (dopuszczalna wartosc < 0,6)

0,71 (dopuszczalna wartos¢ < 1,0)

Jednoczesnie dziatajgc w imieniu emitenta obligacji Victoria Dom S.A. z siedzibg w Warszawie
i powotujac sie na:
1. Ostateczne Warunki Obligacji serii P2023C z dnia 09 lipca 2024
Ostateczne Warunki Obligacji serii P2024A z dnia 08 stycznia 2025
Ostateczne Warunki Obligacji serii P2024B z dnia 13 marca 2025
Ostateczne Warunki Obligacji serii P2024C z dnia 20 maja 2025
Ostateczne Warunki Obligacji serii P2024D z dnia 22 sierpnia 2025
Ostateczne Warunki Obligacji serii P2024D2 z dnia 16 wrzesnia 2025
Warunki Emisji Obligacji serii Z z dnia 18 listopada 2024
8. Warunki Emisji Obligacji serii AA z dnia 26 sierpnia 2025
Zarzad Victoria Dom S.A. o$wiadcza, iz nie wystapity zdarzenia wymienione w ust. 11.5, ust.
12.4, ust. 12.7 Ostatecznych Warunkéw Obligacji powotanych w punktach 1-6 ani w ust. 13.5,
ust. 14.4, ust. 14.5 Warunki Emisji Obligacji powotanych w punktach 7-8.

11. INFORMACIJE O PRZECIETNYM W ROKU OBROTOWYM ZATRUDNIENIU, Z PODZIALEM

NoubkwnN

NA GRUPY ZAWODOWE
Grupy zawodowe 01.01.2026rr. - 01.01.2025 r. -
4 30.06.2026 r. 31.12.2025 1.
1 | Pracownicy produkcyjni 0,00 0,00
2 | Pracownicy nieprodukcyjni 47,89 38,67
Razem 47,89 38,67
Warszawa, 30 wrzesnia 2026 roku
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