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1. PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE | GRUPIE KAPITALOWEJ.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spétki Cavatina Holding S.A. (,Spoétka” lub ,Jednostka
Dominujgca”) oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A. (,Grupa”) jest realizacja inwestyciji
deweloperskich polegajacych na budowie obiektow biurowych klasy A i aktywnym zarzgdzaniu
nieruchomosciami komercyjnymi, osigganie przychodéw z najmu, a takze w przypadku uzyskania atrakcyjnej
oferty cenowej sprzedaz wynajetych obiektow.

Cavatina Holding S.A. z siedzibg w Krakowie przy ul. Wielickiej 28B — zostata zarejestrowana w Sgdzie
Rejonowym dla Krakéw — Srédmiescie, Wydziat XI Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu
16 sierpnia 2017 roku i wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000690167.
Podstawowym przedmiotem dziatania Cavatina Holding S.A. jako jednostki dominujgcej jest dziatalno$é
holdingowa, tj. zarzgdzanie Grupg Kapitatowg Cavatina Holding S.A., jej polityka finansowg oraz nadzor nad
spotkami  zaleznymi  prowadzgcymi zaréwno dziatalno§¢ budowlang, inwestycyjng zwigzang
Z wynajmowaniem powierzchni biurowo- ustugowych i generalnego wykonawstwa.

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci Spétki Cavatina Holding S.A. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Holding
S.A. za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2020 roku zawiera dane finansowe oraz niefinansowe,
przedstawiajgce wyniki finansowe oraz sytuacje finansowg Spétki oraz Grupy.

2. ZARZAD CAVATINA HOLDING S.A.

W sktad Zarzgdu Cavatina Holding S.A. na dzieh 31 grudnia 2020 roku wchodzili:

. Rafat Malarz — Prezes Zarzgdu
. Daniel Draga — Wiceprezes Zarzadu

W ciggu okresu sprawozdawczego nastgpity zmiany petnionych funkcji w zarzadzie. W dniu 23 pazdziernika
2020 roku Rada Nadzorcza podjeta uchwate w przedmiocie wyrazenia zgody na zmiane funkcji cztonka
zarzadu na funkcje Wiceprezesa Zarzadu dla Pana Rafata Malarza i Pana Daniela Draga. W dniu 31 grudnia
2020 roku Michat Dziuda ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Prezesa Zarzgdu ze skutkiem na dzieh
31 grudnia 2020 roku.

Nastepnie w dniu 31 grudnia 2020 roku Rada Nadzorcza podjeta uchwate w przedmiocie powotania Pana
Rafata Malarza na funkcje Prezesa Zarzadu Spofki, ze skutkiem na dzien podjecia uchwaty.

3. RADA NADZORCZA CAVATINA HOLDING S.A.

W sktad Rady Nadzorczej Spoétki na dziehn 31 grudnia 2020 roku wchodzili:

. Filip Dziuda — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
. Sebastian Kulejewski— Cztonek Rady Nadzorczej
. Piotr Jasinski — Cztonek Rady Nadzorczej

. Paulina Dziuda — Cztonek Rady Nadzorczej

W ciggu okresu sprawozdawczego, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwaty w przedmiocie
powotania czterech nowych Cztonkéw Rady Nadzorczej Spétki

W dniu 22 lipca 2020 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwate w przedmiocie powotata
na funkcje Cztonka Rady Nadzorczej Panig Pauline Dziude.
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Nastepnie po dniu bilansowym w okresie do dnia podpisania niniejszego sprawozdania, na mocy podjetej
przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie:

- uchwaty z dnia 7 stycznia 2021 roku na Cztonka Rady Nadzorczej powotano Panig Agnieszke Wisniewska,
- uchwaly z dnia 19 marca 2021 roku na Przewodniczgcego Rady Nadzorczej powotano Pana Michata
Dziude,

- uchwalty z dnia 19 marca 2021 roku na Cztonka Rady Nadzorczej powotano Panig Anne Duszanska,

- uchwaty z dnia 19 marca 2021 roku z funkcji Czlonka Rady Nadzorczej odwotano Pana Sebastiana
Kulejewskiego,

- uchwaty z dnia 19 marca 2021 roku z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej odwotano Pana Piotra Jasinskiego.

W sktad Rady Nadzorczej Cavatina Holding S.A. na dzien publikacji sprawozdania wchodza:

. Michat Dziuda — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Filip Dziuda — Czlonek Rady Nadzorczej

Paulina Dziuda — Cztonek Rady Nadzorczej
Agnieszka Wisniewska — Cztonek Rady Nadzorczej
Anna Duszanska — Czionek Rady Nadzorczej

4. AKCJONARIAT | OPIS AKCJI CAVATINA HOLDING S.A.

Na dzien 31 grudnia 2020 roku kapitat zaktadowy Cavatina Holding S.A. wynosit 226.176.574 zt i dzielit
sie na 226.176.574 akcje o wartosci nominalnej 1 zt kazda, w tym: 100.000 akcji na okaziciela serii A,
120.218.637 akcji imiennych serii B, 55.394.789 akcji imiennych serii C, 50.463.148 akcji imiennych serii D.

W dniu 19 marca 2021 roku na mocy aktu notarialnego Rep. A nr 1457/2021 Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie podjeto uchwaty w przedmiocie zamiany akcji Spotki oraz scalenia (potgczenia) akcji Spoétki
w nastepujgcy sposéb:

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki postanowito dokona¢ zmiany wszystkich akcji zwyklych
imiennych serii B, C, D na akcje zwykte na okaziciela serii B, C, D.

Scalenie akcji Spotki dokonuje sie przy proporcjonalnym zmniejszeniu tgcznej liczby akcji Spotki z liczby
226.176.574 do liczby 17.398.198 tj. poprzez potaczenie kazdych z trzynastu akcji Spotki, w jedng akcje
Spdtki o nowej wartosci nominalnej wynoszacej 13 ztotych, wobec czego stosunek wymiany akcji Spofki
zostaje ustalony jako 13:1. Scalenie akcji Spotki przeprowadza sie przy zachowaniu niezmienionej wysokosci
kapitatu zakladowego Spofki tj. 226.176.574 zi.

Podjete uchwaty weszty w zycie z dniem ich podjecia, z zastrzezeniem koniecznosci zarejestrowania zmiany
Statutu Spétki w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania zmiany Statutu Spodtki nie zostaly jeszcze zarejestrowana
w KRS.

Wszystkie akcje zostaly objete przez jedynego akcjonariusza, ktérym jest spdtka Cavatina Spoétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w Krakowie.

5. WYBRANE DANE FINANSOWE SPOLKI CAVATINA HOLDING S.A. | JEJ GRUPY KAPITALOWEJ
ZA 2020 ROK.

W dniu 19 marca 2021 roku, dziatajgc w oparciu o art. 45 ust. 1a i 1c Ustawy o rachunkowosci oraz art. 55
ust. 6 i 8 Ustawy o rachunkowosci, w zwigzku z zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie akcji Spofki
do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych, Nadzwyczajne
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Walne Zgromadzenie Spétki podjeto uchwate nr 9 w sprawie sporzgdzania skonsolidowanych sprawozdan
finansowych Grupy Kapitatowej Spdtki oraz jednostkowych sprawozdan finansowych Spotki zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unie
Europejska. Pierwszym, rocznym, jednostkowym oraz skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym
sporzadzanym zgodnie z MSSF UE jest sprawozdanie finansowe Spétki Cavatina Holding S.A. oraz Grupy
Kapitatowej Cavatina Holding S.A. sporzadzane za rok zakohczony w dniu 31 grudnia 2020 roku.

WYBRANE DANE FINANSOWE GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA HOLDING S.A.

tys. PLN tys. EUR

Skonsolidowane dane finansowe Rok 2020 Rok 2019 Rok 2020 Rok 2019
Przychody z uméw z klientami 59 021 35116 13191 8 163
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 233 801 217 998 52 255 50 676
Zysk operacyjny 246 504 210 755 55 095 48 992
Zysk ( strata ) brutto 199 777 198 257 44 651 46 087
Zysk za rok obrotowy przypadajgcy akcjonariuszom jednostki

dominujgcej 145713 159 368 32 567 37 047
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -142 504 -4 222 -31 850 -981
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 196 839 -166 007 43 994 -38 590
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci finansowej -82 704 192 760 -18 485 44 809
Srodki pieniezne netto 13 449 41 818 3 006 9721
Aktywa razem 1404 889 1531131 304 431 359 547
Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujgcej 669 521 529 570 145 081 124 356
Zobowigzania dtugoterminowe 534 674 669 547 115861 157 226
Zobowigzania krotkoterminowe 200 694 332 014 43 489 77 965

WYBRANE DANE FINANSOWE SPOLKI CAVATINA HOLDING S.A.

s. PLN tys. EUR

Jednostkowe dane finansowe Rok 2020 Rok 2019 Rok 2020 Rok 2019

Udziat w zyskach jednostkach zaleznych i wspétkontrolowanych

wycenianych metodg praw wtasnosci 153931 165316 34 404 38 429
Zysk operacyjny 160 879 163 898 35957 38100
Zysk ( strata ) brutto 166 994 163 452 37 324 37 996
Zysk netto za rok obrotowy 149 107 163 472 33326 38 001
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 48 218 47 862 10 777 11126
Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -35 758 -96 143 -7 992 -22 349
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -8 903 48 508 -1 990 11 276
Srodki pieniezne netto 4 052 495 906 115
Aktywa razem 896 942 748 581 194 362 175 785
Kapitat wtasny 681 221 537 826 147 617 126 295
Zobowigzania diugoterminowe 208 408 89783 45 161 21083

Zobowigzania krétkoterminowe 7313 120 972 1585 28 407
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6. CHARAKTERYSTYKA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA HOLDING S.A.

Grupa Kapitatowa Cavatina Holding S.A. jest jednym z liderow polskiego rynku nieruchomosci biurowych.
Od 2015 roku, tj. daty rozpoczecia realizacji projektéw wniesionych aportem do Grupy, do daty sporzgdzenia
niniejszego sprawozdania, Grupa zakonczyla budowe dwunastu nieruchomosci biurowych o tgcznej
powierzchni ponad 180 tys. m2 GLA, z ktérych pie¢, o tgcznej powierzchni ponad 80 tys. m2 GLA, zostaty
sprzedane podmiotom zewnetrznym w transakcjach o tgcznej wartosci przekraczajgcej 900 min zi, (a kwote
ponad 900 min zt sktadajg sie transakcje sprzedazy: Diamentum Office (ok. 80 min zt), Equal Business Park
(ok. 430 min zt) oraz ponad 100 min euro wartosci nieruchomosci, stanowigcej podstawe dla wyliczenia ceny
za zbyte udziaty w Cavatina Office), kolejne trzy nieruchomosci o tgcznej powierzchni ok. 60 tys. m2 GLA
zostaty skomercjalizowane w co najmniej 75%.

STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA HOLDING S.A.

CAVATINA
SR 200
Jedyny
akcjonariusz

CAVATINA
HOLDING S.A.
Jednostka
dominujaca

CAVATINA GW
Sp.zo.0

ko mORLORD RO O O O RO ORI R OFL R OE O O OEopE o@oFE o OFEOFEOFE P VRO

OWE

W sktad Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A. na 31 grudnia 2020 roku wchodzi Cavatina Holding S.A.
jako Jednostka Dominujgca oraz nastepujgce spdtki zalezne i wspotkontrolowane. Jednostki zalezne
podlegajg konsolidacji w okresie od dnia objecia nad nimi kontroli przez Spoétke, a przestajg byc¢
konsolidowane od dnia ustania kontroli. Spotka Cavatina Office Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie w dniu
3 wrzesnia 2020 roku stata sie jednostkg wspoétkontrolowang. Zgodnie z politykg Spotki jednostki
wspotkontrolowane wyceniane sg metodg praw wiasnosci.
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Nazwa jednostki

Siedziba

Przedmiot dziatalnosci

Udziat Jednostki
dominujgcej w

kapitale na dzien
31 grudnia 2020

generalny wykonawca robét budowlanych, dziatalnos¢

Cavatina GW Sp. z 0.0. Krakow . 100%
projektowa
najem i zarzgdzanie nieruchomoscig biurowg Equal
Equal | Sp. z o0.0. Krakow Business Park A zlokalizowanej w Krakowie 100%
(nieruchomos¢ sprzedana w 2020 roku)
Bielsko- najem i zarzgdzanie nieruchomoscig biurowg Equal
100K Sp. z o0.0. . Business Park B zlokalizowanej w Krakowie 100%
Biata . o
(nieruchomosé sprzedana w 2020 roku)
najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowg Equal
Equal Ill Sp. z 0.0. Krakéw Business Park C zlokalizowanej w Krakowie 100%
(nieruchomosc¢ sprzedana w 2020 roku)
najem i zarzgdzanie nieruchomoscig biurowg
Diamentum Office Sp. z o0.0. Krakow Diamentum Office zlokalizowanej we Wroctawiu 100%
(nieruchomosé sprzedana w 2019 roku)
Carbon Tower Sp. z 0.0, Krakow najem i zarza;dzame pleruchomosqlq biurowag Carbon 100%
Tower zlokalizowanej we Wroctawiu
. ) . najem i zarzgdzanie nieruchomoscig biurowg o
Tischnera Office Sp. 2 0.0. Krakow Tischnera Office zlokalizowanej w Krakowie 100%
. ' . najem i zarzadzanie nieruchomoscia biurowg 35% (jednostka
Cavatina Office Sp. z 0.0, Krakow Chmielna 89 zlokalizowanej w Warszawie wspotkontrolowana)
Cavatina & Partners International Krakow rozwijanie dziatalnos$ci grupy na rynkach 100%
Sp. z 0.0. zagranicznych
dziatalno$¢ wydawnicza w latach 2018-2019, od 2020
Deweloper Media Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 1 Sp. 7 0. 0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurowa, a po j&j 149,
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina SPV 2 Sp. z 0. 0. Krakow reahz’aqa mwest_ycp w nleruchonjosg biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig
Cavatina SPV 3 Sp. z 0.0. Krakéw reallz?qa ||.'1west_yCJ| w ”'er“°h°”."°s.° biurows, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig
Cavatina SPV 4 Sp. 7 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurows, a pojej 490
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig
Cavatina SPV 5 Sp. 7 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurowa, a po jej o,
zakonczeniu, wynajem i zarzgdzanie nig
Cavatina SPV 7 Sp. 7 0. 0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc biurowa, a po j&j - 4559,
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig
Cavatina SPV 8 Sp. 7 0. 0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomosc biurows, a po jej - 4559,
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig
Cavatina SPV 9 Sp. z 0. 0. Krakéw realizacja inwestycji w nieruchomosc biurows, a po j&j - 59,
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig
Quickwork Sp. z 0.0. Krakéw wynajem p0W|erzc_hn| blur_owy(ih w systemie biur 100%
serwisowych (serviced offices)
Cavatina SPV 11 Sp. z o.0. Krakéw reallz,aqa mwest_ycp w nleruchon_wosg biurows, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig
Cavatina Architects GmbH Bgrlln, rozwijanie dziatalnosci grupy na rynkach 100%
Niemcy zagranicznych
London, rozwijanie dziatalnos$ci grupy na rynkach
Cavatina & Partners UK LTD Wielka 12l grupy nary 100%
- zagranicznych
Brytania
Cavatina SPV 12 Sp. z 0.0. Krakow reahz'ac;a mwest_ycp w nleruchonjosg biurows, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig
Cavatina SPV 13 Sp. 7 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ biurowsg, a po jej 100%

zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig




£ CAVATINA_

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalno$ci Spétki Cavatina Holding S.A. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A.
za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2020 roku

realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurowsg, a po jej

Cavatina SPV 14 Sp. z 0.0. Krakow A . S o 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig

Salvaterra Sp. 7 0.0. B!elsko- reallz'acla |pwest_yCJ| w nleruchomosg biurowa, a po jej 100%
Biata zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Cavatina SPV 15 Sp. z 0.0. Krakéw reallz'a ca |pwest_yCJ| w nleruchomosg biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig

Cavatina SPV 16 Sp. z 0.0. Krakéw reallz'a ca |pwest_yCJ| w nleruchomosg biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig

Cavatina SPV 17 Sp. z 0.0. Krakéw reallz'a ca |pwest_yCJ| w nleruchomosg biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig

Cavatina SPV 18 Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos¢ biurowa, a po jej 9,
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig

Cavatina SPV 19 Sp. z 0.0. Krakéw reallz'a ca |pwest_yCJ| w nleruchomosg biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig

Cavatina SPV 20 Sp. z 0.0. Krakéw reallz’a ca |pwest_yCJ| w nleruchomosg biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig

Cavatina SPV 21 Sp. z 0.0. Krakéw reallz’a ca |pwest_yc1| w nleruchorposc_: biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzgdzanie nig

Giardini Sp. z 0.0. Krakow reallz'aqa |pwest_yc1| w nleruchorposg biurowa, a po jej 100%
zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

Jardin Sp. z 0.0. Krakow realizacja inwestycji w nieruchomos$¢ biurowa, a po jej 100%

zakonczeniu, najem i zarzadzanie nig

MODEL BIZNESOWY GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA HOLDING S.A.

AKWIZYCIA PROJEKTOWANIE GENERALNE WYKONAWSTWO KOMERCJALIZACJA
GRUNTOW ARCHITEKTONICZNE ‘W ZAKRESIE BUDOWY | FIT-OUT POWIERZCHNI

PROJEKTOWANIE ZARZADZANIE SPRZEDAZ SKOMERCJALIZOWANYCH
WNETRZ OBIEKTAMI OBIEKTOW

Dziatalno$¢ Grupy opiera sie¢ na samodzielnie wypracowanym, unikalnym modelu biznesowym,
zapewniajgcym zdolnos¢ Grupy do prowadzenia wszystkich istotnych proceséw biznesowych, projektowych,
zakupowych, budowlanych inadzorczych (kontrolnych), zwigzanych z cato$ciowg realizacjg projektéw
nieruchomosci biurowych.

Szczegdlnie istotnym elementem modelu biznesowego Grupy jest posiadanie wiasnych zasobéw
umozliwiajgcych petnienie funkcji generalnego wykonawcy w petnym wymiarze dla kazdego z projektéw
(w tym w zakresie ustug architektonicznych i ustug projektowania konstrukcji), co pozwala na uniezaleznienie
sie od zewnetrznych ustug projektowania architektonicznego, minimalizacje cen zakupu materiatéw
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budowlanych i wykohczeniowych, sprawowanie petnego bezposredniego nadzoru nad realizowanymi
projektami oraz zatrzymywanie w Grupie marzy generalnego wykonawcy, ktéra w przypadku wielu innych
deweloperow komercyjnych jest nalezna podmiotom zewnetrznym. Atrakcyjno$é modelu biznesowego Grupy
znajduje odzwierciedlenie w wysokich marzach osigganych na realizowanych projektach.

Do kluczowych obszaréw kompetencji Grupy, identyfikowanych na potrzeby opisu modelu biznesowego,
nalezg ponizsze:

AKWIZYCJA GRUNTOW:

Ten proces cechuje m.in. wyszukiwanie i selekcja atrakcyjnych nieruchomosci gruntowych, w oparciu
o rozlegtg siatke posrednikéw i baze gruntdéw, analiza ich stanu prawnego i atrakcyjnosci biznesowej,
oraz przygotowanie i szybkie przeprowadzenie transakcji nabycia. W latach 2018-2020 Grupa nabyta
lub zabezpieczyta nabycie (umowy przedwstepne) dziatki umozliwiajgce realizacje projektéw o tgcznej
powierzchni ok. 500 tys. m2 GLA, za tgczng kwote blisko 500 min zt.

PROJEKTOWANIE ARCHITEKTONICZNE:

Cechg wyrdzniajgacg Grupe jest m.in. samodzielne i kompleksowe projektowanie w zakresie architektury
i konstrukcji oraz aranzacji wnetrz planowanych obiektéw we wlasnym biurze projektowo-architektonicznym.
Zespot sklada sie z ponad pieédziesieciu ekspertow, zarowno z architektow jak i branzystow-inzynieréw,
bedacych pracownikami lub wspétpracownikami Grupy.

GENERALNE WYKONAWSTWO:

Petnienie funkcji generalnego wykonawcy inwestycji, obejmujgce zakontraktowanie inwestycji w oparciu
0 wypracowany i unikatowy system kontraktowania pozwalajgcy na maksymalizacje marzy; m. in.: poprzez
przygotowanie i wdrozenie optymalnego harmonogramu realizacji projektu, wybér podwykonawcow z duzej
bazy pomiotéw i uzgodnienie elastycznych warunkéw wspotpracy, wybdér dostawcéw materiatow
budowlanych i negocjacje cen poprzez dedykowany dziat centralnych zakupoéw, koordynacje prac
poszczegdlnych podwykonawcow, ciggte, aktywne zarzadzanie budzetem poprzez poszukiwanie nowych
lepszych lub efektywniejszych kosztowo rozwigzan, nadzér techniczny i jakosciowy nad wykonywanymi
pracami, co pozwala minimalizowac¢ ilos¢ usterek wykonawczych.

KOMERCJALIZACJA POWIERZCHNI:

Przeprowadzenie komercjalizacji zrealizowanych i oddanych do uzytku powierzchni biurowych, w tym
wyszukiwanie potencjalnych najemcow i uzgadnianie z nimi w sposob elastyczny warunkow najmu
i zawieranie uméw. W zakresie komercjalizacji obiektow Grupy, zespot blisko dwudziestu oséb — poza
samodzielnym dziataniem na tym polu — wspotpracuje ze wszystkimi znaczgacymi agencjami posrednictwa
w zakresie najmu w Polsce. Model biznesowy Grupy, ze wszystkimi kompetencjami wewnetrznymi,
umozliwia duzg elastycznosc¢ i sprawnosc¢ obstugi procesu dostosowania powierzchni do potrzeb i oczekiwan
najemcow, co nierzadko jest kluczowe z punktu widzenia wyboru budynku przez najemcow.

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

Wykonanie projektu indywidualnej aranzacji powierzchni biurowej zgodnie z oczekiwaniami najemcy
w sposéb uwzgledniajgcy najnowsze trendy architektoniczno-designerskie, a nastepnie realizacja tego
projektu ,pod klucz”, czyli w modelu ktéry nie angazuje w proces realizacji w sposéb nadmierny klientow
Grupy. Najemcy decydujgcy sie na najem w obiektach zrealizowanych przez Grupe majg mozliwos¢
skorzystania z ustug projektowych, aranzacji wnetrz i doradztwa dotyczacego tworzenia srodowiska pracy.
Zespot projektowo-architektoniczny Grupy posiada szerokie kompetencje i doswiadczenia w zakresie
planowania, aranzacji i wykonczenia wnetrz, umozliwiajace bardzo szybkie i sprawne dostosowywanie
wynajmowanej powierzchni do oczekiwan najemcow. Z punktu widzenia zarédwno najemcow,
jak i doradzajgcych im podmiotow, stanowi to znaczgce uproszczenie procesu najmu wobec braku
koniecznosci zatrudniania do tych czynnosci duzej ilosci doradcow czy podmiotéw zewnetrznych.
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ZARZADZANIE OBIEKTAMI:

Grupa aktywnie zarzadza posiadanymi nieruchomosciami w okresie od zakonhczenia komercjalizaciji
do sprzedazy tj. w okresie eksploatacji budynku. W trosce o jakosé swiadczonych ustug na rzecz najemcow
Grupa posiada wewnetrzny dziat zarzgdzania nieruchomosciami, sktadajgcy sie z kilku oséb, zajmujacych
sie koordynacjg prac podwykonawcow, np. w zakresie zarzgdzania nieruchomosciami (ang. Property
Management), zarzgdzania procesami i infrastrukturg (ang. Facility Management), jak réwniez zarzgdzaniem
budzetami operacyjnymi w sposob pozwalajgcy na minimalizacje opfat eksploatacyjnych ponoszonych przez
najemcow.

SPRZEDAZ SKOMERCJALIZOWANYCH OBIEKTOW:

Przygotowanie i zbycie skomercjalizowanego obiektu biurowego, o ile Grupa otrzymata korzystng oferte oraz
podjeto decyzje o jego sprzedazy, stanowi ostatni etap projektu. Ze wzgledu na posiadane doswiadczenia,
kompetencje irelacje, etap ten jest zawsze bezposrednio koordynowany i nadzorowany przez Zarzad.
Obstuga prawna etapu jest prowadzona przez renomowang, najczesciej miedzynarodowg, kancelarie
prawng, majgcag doswiadczenia w obrocie nieruchomosciami komercyjnymi. O profesjonalizmie
i skuteczno$ci zespotu a takze o wysokiej jakosci realizowanych obiektow, zaréwno jezeli chodzi o aspekt
architektoniczno-budowalny, jak i portfel najemcéw, swiadczy umiejetnos¢é przeprowadzenia i finalizacji
dwdch transakcji sprzedazy w 2020 roku, tj. w okresie pandemii COVID-19. Laczna wartos¢ tych transakgiji
wyniosta ponad 900 min zi, a nabywcami byto konsorcjum zarzgdzane przez Apollo-Rida z udziatem firmy
Ares Management (transakcja asset deal, dotyczaca trzech budynkéw sktadajgcych sie na Equal Business
Park w Krakowie) oraz fundusz Madison International Realty (transakcja share deal, dotyczgca
wiekszo$ciowego pakietu udziatow w spotce celowej, bedacej wiascicielem Chmielna 89).

CELE STRATEGICZNE

Podstawowym celem strategicznym Grupy jest dalsza ekspansja na rynku biurowym w Polsce, rozwdj
portfela budynkéw biurowych klasy A i osiggniecie do konca 2025 roku poziomu 1.000.000,00 m2 GLA
projektéw zrealizowanych.

1 min
M? GLA

Ponadprzecietna
i wyrdzniajaca

Kontynuacja
ekspansji

w najlepszych
lokalizacjach

sie architektura,
jakosc i design

do konca 2025 roku

Warszawa, Gdansk, Krakow,
Wroctaw, t6dz, Katowice.

DZIALANIA

Dziatania podejmowane przez Grupe w celu realizacji celéw strategicznych:

1. Koncentracja na realizacji duzych biurowych projektow komercyjnych (ij. od 20 tys. do 100 tys. m2 GLA),
mozliwych do realizacji etapami, w tym takze budynkéw biurowych, wkomponowanych w inwestycje
wielofunkcyjne (mixed use), wyrdzniajgcych sie unikalng architektura, wysokg jakosciag realizacji i designem,
zlokalizowanych w duzych aglomeracjach miejskich, zapewniajgcych najwyzsze marze dzigki korzysciom
skali oraz atrakcyjne wyceny przy sprzedazy projektu.
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2. Koncentracja na identyfikacji oraz zaspokajaniu w sposob komplementarny potrzeb potencjalnych
najemcow.

3. Biezagce monitorowanie i analiza rynku nieruchomosci biurowych oraz podmiotéw w nim uczestniczgcych
po stronie inwestorskiej, w celu wykorzystania szans inwestycyjnych.

4. Dalszy rozwdj i utrwalanie kompetencji wlasnego zespotu pracownikow, wspotpracownikow oraz
ekspertéw, pozwalajgcych na samodzielng obstuge catego procesu inwestycyjnego, w szczegolnosci
w obszarach: projektowania inzynieryjnego i architektonicznego, petnienia funkcji generalnego wykonawcy,
komercjalizacji powierzchni, zarzgdzania nieruchomosciami, przekfadajgce sie na maksymalizacje
catkowitej marzy Grupy na kazdym z projektow.

5. Dbatosc¢ o biezgcg jakos¢ wspétpracy z kooperantami Grupy, w szczegolnosci statymi podwykonawcami
i dostawcami materiatéw budowlanych, a takze state poszukiwane nowych podmiotéw zainteresowanych
wspotpracg, ktére moga zapewni¢ wysoka jako$¢é wykonywanych robét budowalnych lub najkorzystniejsze
ceny dostaw.

6. Optymalizacja harmonograméw poszczegdlnych projektéw w celu zapewnienia mozliwie najbardziej
optymalnych parametréw realizacji oraz minimalizacji ryzyk, w aspektach organizacyjnym, czasowym oraz
finansowym.

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

8. Minimalizowanie okresow pomiedzy zakonczeniem komercjalizacji a sprzedazg obiektéw przy
zachowaniu zatozonych minimalnych stop zwrotu z inwestycji, majgce na celu jak najefektywniejszg
reinwestycje kapitatu w realizacje kolejnych projektéw.

7. INFORMACJA O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH LUB USLUGACH.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy jest realizacja inwestycji deweloperskich polegajacych
na budowie obiektéw biurowych, a nastepnie zarzadzanie nimi, czerpanie korzysci z najmu, oraz —
w przypadku uzyskania atrakcyjnej oferty cenowej — sprzedaz skomercjalizowanych obiektow.

Grupa koncentruje sie na realizacji duzych biurowych komercyjnych projektéw deweloperskich, ktorych
powierzchnia wynosi od ok. 20 tys. m2 GLA (pojedyncze budynki) do 100 tys. m2 GLA (kompleksy budynkéw
biurowych, tzw. parki biurowe). Obiekty realizowane przez Grupe to wytgcznie budynki biurowe klasy A.
Grupa realizuje rowniez komponenty biurowo-ustugowe w ramach projektéw wielofunkcyjnych (ang. mixed-
use), tj. takich inwestycji w ktérych powierzchnia biurowa jest zintegrowana z obiektami petnigcymi inne
funkcje, np. kulturalne (sala koncertowo-konferencyjna) lub mieszkaniowe (oferujgce mieszkania na
wynajem), przy czym za realizacje czesci mieszkaniowych jest odpowiedzialna Grupa Resi Capital S.A.,
nalezgca do Cavatina Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. W planach Grupy jest réwniez realizacja mniejszych
projektéw biurowych, potozonych w najlepszych lokalizacjach, o bardzo wysokim standardzie architektury,
estetyki i wykonczenia (tzw. projekty butikowe).

Grupa koncentruje swojg dziatalnos¢ na najlepszych rynkach regionalnych, jezeli chodzi o rynek
nieruchomosci komercyjne w Polsce, a takze w Warszawie. Decyzje o kolejnych projektach sg podejmowane
w oparciu m.in. 0. rozszerzong analize due diligence, eksperckie raporty i analizy dotyczace
zapotrzebowania na powierzchnie biurowg, szacowane mozliwe do uzyskania stawki najmu, dostepnos$é
wolnych nieruchomosci gruntowych, atrakcyjnych pod wzgledem lokalizacji i ceny, oraz szacowane koszty
realizacji inwestyciji.

W tabeli ponizej wskazano liczbe projektéw oraz liczbe m2 GLA w podziale na stopien zaawansowania
projektu dla kazdego z miast, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnosc.
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Stan na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania:

Projekty zakonczone i sprzedane
Bielsko-

Warszawa Lodz Wroctaw Krakow Gdansk Katowice Biala Razem
liczba projektow 1 1 3 5
tys. m2 GLA 25,2 9,3 49,3 83,8

Projekty zakonczone
Bielsko-

Warszawa toédz Wroctaw Krakéw Gdansk Katowice Biala Razem
liczba projektéw 1 3 1 1 1 7
tys. m2 GLA 19,1 52,8 16,5 4,0 8,6 101,0
Projekty w trakcie realizacji
iz A . . Bielsko-
Warszawa Lodz Wroctaw Krakow Gdansk Katowice Biata Razem
liczba projektow 2 1 2 1 2 1 9
tys. m2 GLA 31,3 16,2 31,7 7,7 55,2 29 145,0
Projekty w przygotowaniu
iz A . . Bielsko-
Warszawa Lodz Wroctaw Krakow Gdansk Katowice Biata Razem
liczba projektow 3 3 5 1 12
tys. m2 GLA 75,0 63,2 64,4 41 206,7
Projekty razem
liczba projektow 1 2 6 11 7 3 3 33
tys. m? GLA 25,2 31,3 119,6 197,0 88,6 59,2 15,6 536,5

(projekty zakoriczone) - to projekty po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie (PNU),

(projekty w trakcie realizacji) - to projekty w trakcie budowy i komercjalizacji przed uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie (PNU),
(projekty w przygotowaniu) - to projekty przed rozpoczeciem prac budowlanych (nabyta dziatka lub zawarta umowa przedwstepna
nabycia dziatki i rozpoczete projektowanie).

8. PORTFEL NIERUCHOMOSCI.

Projekty zakonczone na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania.

Data zakonczenia Data sprzedazy

Projekt nazwa Miasto inwestycj inwestycii
1 Diamentum Office Wroctaw 9,3 2Q 2018 30Q 2019
2 Equal Business Park A, B,C Krakéw 49,3 4Q 2018 2Q 2020
3 Carbon Tower Wroctaw 19,1 2Q 2019 N/D
4 Tischnera Office Krakéw 33,6 4Q 2019 N/D
5 Chmielna 89 Warszawa 25,2 2Q 2020 3Q 2020
6 Global Office Park C Katowice 4,0 4Q 2020 N/D
7 Cavatina Hall A (Etap 1) Bielsko-Biata 8,6 4Q 2020 N/D
8 Palio Office Park A Gdansk 16,5 1Q 2021 N/D
9 Ocean Office Park A (Etap 1) Krakow 7,8 1Q 2021 N/D
10 Equal Business Park D Krakow 11,4 1Q 2021 N/D

184,8
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Projekty w trakcie realizacji na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania.

Planowana data

Data rozpoczecia . .
pocze zakonczenia

Projekt nazwa Miasto

IS5 inwestyciji
1 Ocean Office Park A (Etap 2) Krakow 52 4Q 2019 3Q 2021
2 Cavatina Hall A (Etap 2) Bielsko-Biata 29 1Q2019 3Q 2021
3 Widzewska Manufaktura D Loédz 14 1Q 2021 4Q 2021
4 Global Office Park Al Katowice 27,3 4Q 2019 2Q 2022
5 Global Office Park A2 Katowice 27,9 4Q 2019 2Q 2022
6 Palio Office Park B Gdansk 7,7 1Q 2021 1Q 2022
7 Quorum D Wroctaw 16,2 1Q 2021 3Q 2022
8 Widzewska Manufaktura A Lodz 29,9 1Q 2021 3Q 2023
9 Ocean Office Park B Krakéw 26,5 1Q 2021 1Q 2023

145,0

Projekty planowane na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania.

Planowana data Planowana data

Projekt nazwa rquoczec_i_a zgkohczen_ia

inwestycji inwestycji
1 Palio Office Park C Gdansk 12,8 3Q 2021 1Q 2023
2 Palio Office Park D Gdansk 23,4 30Q 2021 1Q 2023
3 Palio Office Park E Gdansk 7,9 1Q 2022 2Q 2023
4 Palio Office Park F Gdansk 8,7 2Q 2022 3Q 2023
5 Palio Office Park G+H Gdansk 11,6 3Q 2022 1Q 2024
6 Ocean Office Park C Krakéw 8,2 4Q 2021 1Q 2023
7 Ocean Office Park D Krakow 5,0 4Q 2022 4Q 2023
8 Quorum A Wroctaw 18,2 30Q 2021 2Q 2023
9 Quorum B Wroctaw 51,2 30Q 2021 2Q 2024
10 Quorum E Wroctaw 5,6 2Q 2021 2Q 2022
11 Cavatina Hall B Bielsko-Biata 4,0 30Q 2021 3Q 2022
12 Krakow Office Park Krakow 50,0 30Q 2021 1Q 2024

206,7

Katalog wg kart projektow.
— objasnienia:

GLA [m2]. W przypadku projektow w budowie i planowanych podano wartosci szacunkowe, gdyz wartosci
osiggniete po zakohczeniu realizacji mogg sie rézni¢ od projektowanych, tj. podanych ponizej, ze wzgledu
na zmiany wprowadzane do projektow w trakcie realizacji. W przypadku projektéw zakoriczonych podano
warto$¢ zaokrgglong do petnych setek metrow kwadratowych.
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Liczba miejsc postojowych [szt.]. W przypadku projektéw w budowie i planowanych podano wartosci
szacunkowe. Wartosci osiggniete po zakonczeniu realizacji mogg sie rézni¢ od szacunkowych.

NOI (Net Operating Income). W przypadku projektéw w budowie i planowanych podano wartosci NOI
zaktadajgce petne obtozenie kazdego z budynkéw. W przypadku projektow zakonczonych podano wartosci
NOI zaktadajgce skomercjalizowanie pustej powierzchni na warunkach zblizonych do dotychczas zawartych
umow.

Zaawansowanie budowy. Pojecie odnosi sie do etapu shell&core, tj. stanu surowego zamknietego,
z elewacja oraz wykonczonymi czesciami wspoélnymi oraz z niewykonczonymi
powierzchniami biurowymi aranzowanymi indywidualnie zgodnie z oczekiwaniami najemcow (tzw. fit-out).

Projekty planowane obejmujg wylgcznie projekty zabezpieczone, tj. z gruntem ostatecznie zakupionym
lub zabezpieczonym poprzez zawarcie umowy przedwstepnej zakupu, oraz z rozpoczetym procesem
projektowania, i nie obejmujg projektéw, ktoére Grupa prawdopodobnie zabezpieczy w toku swojej
dziatalnos$ci, a ktére bedg rowniez realizowane w najblizszych latach. Zabezpieczenie projektéw poprzez
zawarcie uméw przedwstepnych dotyczy projektow, Quorum A, Quorum B, Krakéw Office Park.
W pozostatych przypadkach grunty zostaty ostatecznie zakupione.

PROJEKTY ZAKONCZONE | SPRZEDANE:

@ DIAMENTUM OFFICE,
Wroclaw

DIAMENTUM

GLA 9300
Szacunkowy NOI {tys. EUR) 1550
Data zakonczenia 2 kw. 2018
Data sprzedazy 3 kw. 2019

» EQUAL BUSINESS PARK A,B,C

Equal Krakow
Business
Park

GLA 49 300
Szacunkowy NOI (tys. EUR 8 650
Data zakonczenia 4 kw. 2018
Data sprzedazy 2 kw. 2020

CHMIELNA 89,

Warszawa
GLA 25200
Szacunkowy NOI (tys. EUR 6 000
Data zakonczenia 2 kw. 2020

Data sprzedazy 3 kw. 2020
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PROJEKTY ZAKONCZONE:

¢ TISCHNERA OFFICE,

P

TISCHNERA KRAKOW

GLA 33600
Wartosc bilansowa (tys. PLN) 309010
Docelowy szacunkowy NOI (tys. EUR) 6050
Data zakonczenia 4 kw. 2019
@ CARBON TOWER,
WROCLAW
CAR BON
GLA 19100
Wartos¢ bilansowa (tys. PLN) 166 933
Docelowy szacunkowy NOI (tys. EUR) 3350
Data zakonczenia 2 kw. 2019
@ GLOBAL OFFICE PARK C,
GLOBAL KATOWICE
GLA 4000
Wartosc bilansowa (tys. PLN) 30229
Docelowy szacunkowy NOI (tys. EUR) 650
Data zakonczenia 4 kw. 2020
? I EQUAL BUSINESS PARK D,
ua z
Business  KRAKOW
ar
GLA 11 400
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR) 2020
Wartos¢ bilansowa (tys. PLN) 68 877
Zaawansowanie budowy (%) 100%
Data zakonczenia 1Q2021*
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6 PALIO OFFICE PARK A,
GDANSK
PALIO
GLA 16 500
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR) 2 860
Wartosc bilansowa (tys. PLN) 102 350
Zaawansowanie budowy (%) 100%
Data zakonczenia 1Q2021*
PROJEKTY W BUDOWIE:
OCEAN OFFICE PARK A,
KRAKOW
QCEAN
GLA
Liczba miejsc postojowych 13 000
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR) 200
Wartosc bilansowa (tys. PLN) 73798
Zaawansowanie budowy (%) 94%
Planowana data zakoriczenia 3Q2021**

@ GLOBAL OFFICE PARK A1,
KATOWICE

GLOBAL
GLA 27 300
Liczba miejsc postojowych 451
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR) 4770
Wartosc bilansowa (tys. PLN) 63 404
Zaawansowanie budowy (%) 52%

Planowana data zakonczenia 2Q.2022
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@ GLOBAL OFFICE PARK A2,
KATOWICE

GLOBAL
GLA 27 900
Liczba miejsc postojowych 476
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR) 4 890
Wartosc bilansowa (tys. PLN) 62767
Zazawansowanie budowy (%) 33%
Planowana data zakonczenia 2Q2022
@ CAVATINA HALLA,
BIELSKO-BIALA
T
GLA 11500
Liczba miejsc postojowych 220
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR) 1550
Wartos¢ bilansowa (tys. PLN) 53022
Zaawansowanie budowy (%) 100%
Planowana data zakoniczenia 302021**
6 PALIO OFFICE PARK B,
GDANSK
PALIO
GLA 7700
Liczba miejsc postojowych 120
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR) 1360
Wartosc bilansowa (tys. PLN) 4282
Zaawansowanie budowy (%) 3%

Planowana data zakonczenia 1Q2022
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@ OCEAN OFFICE PARK B,
OCEAN KRAKOW

GLA

Liczba miejsc postojowych
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR)
Wartosc bilansowa (tys. PLN)
Zaawansowanie budowy (%)
Planowana data zakonczenia

QUORUM D,
Quorum WROCtAW

GLA

Liczba miejsc postojowych
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR)
Wartosc bilansowa (tys. PLN)
Zaawansowanie budowy (%)
Planowana data zakoriczenia

WIDZEWSKA MANUFAKTURA A,
4] tOD7

GLA

Liczba miejsc postojowych
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR)
Wartoic bilansowa (tys. PLN)
Zaawansowanie budowy (%)
Planowana data zakonczenia

26 500
410
4690

42 452
3%
1Q.2023

16 200
250
2970
48 455
3%
3Q.2022

29900
460
5110
15 807
3%
3Q2023
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Wi WIDZEWSKA MANUFAKTURA D,
MA tOD7

GLA 1350
Liczba miejsc postojowych 20
Szacunkowy docelowy NOI (tys. EUR) 230
Wartos¢ bilansowa (tys. PLN) 1749
Zaawansowanie budowy (%) 3%
Planowana data zakorczenia 4Q 2021

PROJEKTY PLANOWANE:

PALIO OFFICE PARK C,
GDANSK

PALIO
GiA 12 800
Liczba miejsc postojowych 200
Docelowy NOI (tys. EUR) 2270
Planowana data rozpoczecia 3Q2021
T niumg Ly Planowana data zakoriczenia 102023
L nmminyss
: ~ e~ e
PALIO OFFICE PARK D,
GDANSK
PALIO
GLA 23400
Liczba miejsc postojowych 360
Docelowy NOI (tys. EUR) 4140
Planowana data rozpoczecia 302021
Planowana data zakoriczenia 1Q2023
PALIO OFFICE PARK E,
GDANSK
! PALIO
q GLA 7900
Liczba miejsc postojowych 125
Docelowy NOI (tys. EUR) 1400
Planowana data rozpoczecia 1Q 2022

Planowana data zakonczenia 2Q2023
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PALIO OFFICE PARK F,
PALIO GDANSK
GLA 8700
Liczba miejsc postojowych 135
Docelowy NOI (tys. EUR) 1540
Planowana data rozpoczecia 2Q2022
Planowana data zakorczenia 3Q2023

6 PALIO OFFICE PARK G+H,

GDANSK
PALIO
GLA 11 600
Liczba miejsc postojowych 180
Docelowy NOI (tys. EUR) 2050
Planowana data rozpoczecia 3Q2022
Planowana data zakonczenia 1Q2024
OCEAN OFFICE PARK C,

OCEAN KRAKOW
GLA 8200
Liczba miejsc postojowych 125
Docelowy NOI (tys. EUR) 1450
Planowana data rozpoczecia 4Q.2021
Planowana data zakoriczenia 1Q 2023

OCEAN OFFICE PARK D,

OCEAN KRAKOW
GLA 5000
Liczba miejsc postojowych 75
Docelowy NOI (tys. EUR)) 880
Planowana data rozpoczecia 4Q 2022

Planowana data zakonczenia 4Q 2023
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Quorum QUOBLIA,
: WROCLAW
GLA 18 200
Liczba miejsc postojowych 280
—— Docelowy NOI (tys. EUR) 3330
ert o= L L Planowana data rozpoczecia 3Q2021
Planowana data zakorczenia 202023
Quorum QUORLIME,
X WROCLAW
GLA 51200
Liczba miejsc postojowych 790
Docelowy NOI (tys. EUR)) 9370
Planowana data rozpoczecia 3Q2021
Planowana data zakoriczenia 2Q2024
Quorum QUORUME,
- WROCLAW
GLA 5600
Liczba miejsc postojowych 85
Docelowy NOI (tys. EUR) 1020
Planowana data rozpoczecia 202021
Planowana data zakoriczenia 202022
CAVATINA HALL B,
¢wwariny  BIELSKO-BIALA
HALL
GLA 4000
Liczba miejsc postojowych 60
Docelowy NOI (tys. EUR) 680
Planowana data rozpoczecia 3Q2021

Planowana data zakonczenia 3Q 2022
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KRAKOW OFFICE PARK,

KRAKOW
Gl 50 000
Liczba miejsc postojowych 770
Docelowy NOI (tys. EUR) 9000
Planowana data rozpoczecia 302021
Planowana data zakoriczenia 102024

* inwestycja zrealizowana w 1Q 2021
** pierwszy etap inwestycji (cze$¢ biurowa) o pow. 8 600 GLA, zrealizowana w 4Q 2020
*** pierwszy etap inwestycji o pow. ok. 7 800 GLA zrealizowany w 1Q 2021

9. INFORMACJA O RYNKACH ZBYTU GRUPY KAPITALOWEJ | KONTRAHENTACH.

Grupa wyrdznia dwie grupy klientéw, zwigzane z poszczegdinymi etapami rozwoju projektu.
Najemcy powierzchni biurowych.

Pierwszg grupe klientéw stanowig najemcy powierzchni biurowej oddanej do uzytkowania po zakonczeniu
realizacji kazdego z obiektéw, pozyskiwani przez Grupe na etapie komercjalizacji obiektu. Nalezg do nich
miedzynarodowe korporacje (m. in. Sabre Polska Sp. z 0.0., ING Business Shared Services B.V, AT&T
Global Network Services Polska Sp. z 0.0.), duze podmioty prowadzace dziatalno$¢ na terenie catego kraju
(m. in. PKO BP S.A., Idea Getin Leasing S.A., Lux Med. Sp. z o0.0., Medicover Integrated Clinical Services
Sp. z 0.0.) oraz mniejsze podmioty zainteresowane powierzchnig biurowg wysokiej klasy.

WSsrdd klientéw Grupy wystagpity podmioty, ktére wygenerowaty powyzej 10% przychodéw z najmu w Grupie,
jednak ze wzgledu na model biznesowy Grupy, zaktadajgcy staranny dobdr najemcoéw pod katem ich
standingu finansowego oraz relatywnie szybkie zbywanie skomercjalizowanych obiektéw, poziom
koncentracji przychodoéw z najmu nie miat istotnego wptywu na ryzyka zwigzane z dziatalnoscig prowadzong
przez Grupe, w szczegodlnosci nie generowat ryzyk zwigzanych z koncentracjg przychodéw.

Nabywcy skomercjalizowanych obiektow.

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

Gtownymi kontrahentami Grupy sg dostawcy ustug (podwykonawcy) oraz dostawcy materiatow
budowlanych, wspétpracujgcy z generalnym wykonawcg Cavatina GW Sp. z 0.0. podczas realizaciji
inwestyciji.

Dostawcy ustug.

Z racji skali i ztozonosci realizowanych projektéw, Grupa wspotpracuije stale z kilkudziesiecioma podmiotami
zewnetrznymi, swiadczgcymi dla Grupy, jako generalnego wykonawcy projektéw, ustugi budowlano-
montazowe i wykonczeniowe. W oparciu o wieloletnie doswiadczenia i know-haw wypracowane przez kadre
inzynierskg Grupy, kazdy z projektéw Grupa dzieli na blisko sto wystandaryzowanych i $cisle zdefiniowanych
pozycji budzetowych, dla realizacji ktérych pozyskuje podmioty specjalizujgce sie w wykonawstwie tych
zakreséw prac. Poszukiwana waska specjalizacja podwykonawcow ma na celu uzyskiwania m.in.
najwyzszej jakosci realizowanych prac, mozliwej do osiggniecia przy kwotach zatozonych w budzetach dla
danej pozycji, oraz optymalizacje kosztowg wykonywanych robdot, mozliwg dzieki precyzyjnemu
kosztorysowaniu w oparciu o ich wysoce specjalistyczng wiedze, bazujgcg na najlepszych rynkowych
praktykach i wtasnych doswiadczeniach.

22
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Dostawcy materiatéw budowlanych.

Zgodnie z realizowanym modelem biznesowym Grupa samodzielnie odpowiada za zakup kluczowych
materiatdbw budowlanych, m.in. betonu, stali, ceramiki, kamienia, konglomeratow, oktadzin, wyktadzin oraz
fasad (aluminium, oktadziny, kamien, szkto — w wybranych projektach, jezeli samodzielny zakup jest
optymalny kosztowo), pozostawiajgc w gestii podwykonawcoéw materiaty mniej istotne wartosciowo oraz nie
wptywajgce na wzornictwo i estetyke. Z wybranymi dostawcami betonu i stali Grupa wspotpracuje w oparciu
0 umowy ramowe, obejmujgce zakresem wspoipracy wiecej niz jeden projekt, nie gwarantujgce jednak
dostawcy odbioru minimalnych ilosci materiatow. Wspétpraca z dostawcami materiatdw niezbednych do
realizacji fasad ogranicza sie do zakupu wybranych materiatéw, natomiast montaz powierzany jest
podwykonawcy specjalizujgcemu sie w tym obszarze prac, przy czym zakup jest zawsze dokonywany
w uzgodnieniu z wykonawcg i projektantem obiektu.

Przyjecie i konsekwentne stosowanie opisanego modelu zakupowego zapewnia mi.in. optymalizacje
kosztowg w zakresie zakupu materiatdw dzieki duzej skali realizowanych zaméwien oraz dywersyfikaciji
dostawcow materiatdw niezbednych dla prowadzenia prac w poszczegodlnych projektach, realizowanych
przez roznych podwykonawcow, zapewnienie optymalnej — z punktu widzenia oczekiwan Grupy — relacji
ceny do jakosci nabywanych materiatdw, uzyskiwanie konkurencyjnych poza cenowych warunkow
handlowych, np. termindéw ptatnosci.

Wiekszos¢ zakupow Grupa realizuje od podmiotéw polskich, nabywajgc za granicg jedynie materiaty, ktérych
dostepnos¢ w Polsce jest ograniczona lub sg one niedostepne. Podstawowg walutg zakupow Grupy jest ztoty
polski.

W gronie dostawcéw Grupy znalazty sie podmioty, z ktérymi Grupa zrealizowata obroty o wartosci
przekraczajgcej 10% kapitatow wtasnych Grupy w 2020 roku. Wspétpraca z nimi nie miata jednak i nie ma
charakteru uzaleznienia technologicznego, kompetencyjnego lub innego o charakterze niefinansowym.

10. INFORMACJA O PODSTAWOWYCH SKLADNIKACH SPRAWOZDAN FINANSOWYCH.
10.1 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Cavatina Holding S.A.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow Grupy Kapitalowej Cavatina Holding S.A.

Rok 2020 Rok 2019

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody z najmu i aranzagciji 59 021 35116
Koszty zwigzane z najmem i aranzacjami -26 070 -18 838
Wynik z najmu i aranzacji 32951 16 278
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 233801 217 998
Zysk/strata z nieruchomosci inwestycyjnych 266 752 234 276
Koszty ogolnego zarzadu -21 819 -24 359
Pozostate przychody operacyjne 9116 3350
Pozostate koszty operacyjne -7 545 -2512
Zysk z dzialalnosci operacyjnej 246 504 210 755
Przychody finansowe 3976 8 269
Koszty finansowe -49 909 -20 767
Udziat w _zyskach jednostek wspétkontrolowanych wycenianych metodg praw 794 0
wiasnosci

Zysk brutto 199 777 198 257
Podatek dochodowy -54 064 -38 889
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowane;j 145 713 159 368

Zysk netto za rok obrotowy 145 713 159 368
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Inne catkowite dochody

Rd&znice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych -49 5
Inne catkowite dochody netto -49 5
CALKOWITY DOCHOD ZA ROK 145 664 159 373

Zysk na jedna akcje:

— podstawowy z zysku za rok obrotowy (PLN) 0,64 0,7
— rozwodniony z zysku za rok obrotowy (PLN) 0,64 0,7

Na przestrzeni lat 2018-2020 przychody z najmu i aranzacji powierzchni biurowych systematycznie rosty, co
byto zwigzane z: uzyskiwaniem pozwolen na uzytkowanie kolejnych obiektéw biurowych oraz zawieraniem
kolejnych umow najmu, niejednokrotnie przed uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie, przy czym
rozpoznawanie przychodoéw nastepowato kazdorazowo od dnia uzyskania pozwolenia na uzytkowanie,
jednak nie wczesniej niz od dnia przekazania powierzchni najemcy. Odnotowany w 2020 roku wzrost do
59.021 tys. zt wobec 35.116 tys. zt w 2019 roku , byt zwigzany z uzyskaniem w grudniu 2019 roku pozwolenia
na uzytkowanie dla obiektu Tischnera Office (33,6 tys. m2 GLA), a tym samym rozpoczeciem rozpoznawania
przychodu z najmu. Nalezy zwréci¢ uwage, ze mimo wystepowania zaburzen w gospodarce wywotanych
pandemig COVID-19, w roku 2020 Grupa nie odnotowata istotnych opdznien w ptatnosci czynszow.

W pozycji zysk (strata) z wyceny i sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 233.801 tys. zt w 2020 roku
wobec 217.998 tys. zt w 2019 roku Grupa wykazuje zyski i straty:

- z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych (gruntow, projektéw w trakcie budowy, projektow ukonczonych),
w odniesieniu do nieruchomosci pozostajacych wilasnoscia Grupy, uwzgledniajgcych postep prac
budowlanych oraz podpisywanie kolejnych umoéw najmu (réwniez tzw. pre-lease, tj. umow zawieranych przed
uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie budynku),

- ze sprzedazy nieruchomoéci inwestycyjnych, w tym sprzedaz udziatbw w jednej ze spotek zaleznych
(Cavatina Office).

Zysk z nieruchomosci inwestycyjnych wynidst 266.752 tys. zt w roku 2020 (wzrost 0 13,9% wobec roku 2019).

W 2020 roku najwiekszg pozycjg kosztow finansowych stanowity zrealizowane ujemne rdznice kursowe
(-)22.122 tys. zt, co byto efektem ostabienia si¢ ztotego do walut obcych w zwigzku z pandemig COVID-19.

Wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej wyniést 145.713 tys. zt w roku 2020 (spadek o (-)8,6% wobec roku
2019), 159.368 tys. zt w roku 2019. Efektywna stopa opodatkowania Grupy wyniosta 27,1% w 2020 roku.
Wysoka efektywna stopa opodatkowania w 2020 roku byta skutkiem zrealizowania wyniku na sprzedazy
udziatéw w jednostce powigzanej Cavatina Office oraz wzrostu kosztéw finansowych z tytutu ujemnych réznic
kursowych.

Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A.

AKTYWA 31 grudnia 2020 31 grudnia 2019
Aktywa trwate 1292 025 1410678
Aktywa niematerialne 151 351
Wartos$¢ firmy 82 425 82 425
Rzeczowe aktywa trwate 7 555 2 460
Nieruchomosci inwestycyjne 1118426 1309 426
Inwesty’cj_e w jednostkach wspétkontrolowanych wycenianych metodg praw 29 013 0
wihasnosci

Pozostate aktywa finansowe 50 016 11 593
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Pozostate aktywa niefinansowe 3442 2911
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 997 1512
Aktywa obrotowe 112 864 120 453
Zapasy 32954 11746
Naleznosci z tytutu najmu oraz pozostate naleznosci 29 268 14 507
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 78 185
Pozostate aktywa finansowe 11 825 33 850
Pozostate aktywa niefinansowe 25290 18 347
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 13 449 41 818
SUMA AKTYWOW 1 404 889 1531131
PASYWA 31 grudnia 2020 31 grudnia 2019
Kapitat wtasny (przypadajacy akcjonariuszom jednostki dominujacej) 669 521 529 570
Kapitat podstawowy 226 177 226 177
Réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej -47 2
Zyski zatrzymane 443 391 303 391
Zobowiazania diugoterminowe 534 674 669 547
Kredyty i pozyczki 451 639 573 258
Obligacje 28 449 29 268
Zobowigzania inwestycyjne 11 309 5890
Zobowigzania z tytutu leasingu 10 861 16 179
Pozostate zobowigzania finansowe 1217 4932
Pozostate zobowigzania niefinansowe 0 270
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 31199 39 750
Zobowigzania krétkoterminowe 200 694 332014
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 9790 16 431
Kredyty i pozyczki 66 984 87 364
Obligacje 0 68 938
Zobowigzania inwestycyjne 102 328 82 680
Zobowigzania z tytutu leasingu 1143 598
Pozostate zobowigzania finansowe 6 487 0
Pozostate zobowigzania niefinansowe 6 654 68 155
Rozliczenia migdzyokresowe przychodéw 3 156 2618
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 4152 5230
SUMA PASYWOW 1404 889 1531131

Suma aktywow na koniec 2020 roku wyniosta 1.404.889 tys. zt wobec 1.531.131 tys. zt na koniec 2019 roku.
Aktywa trwate miaty wartos¢ 1.292.025 tys. zt wobec 1.410.678 tys. zt na koniec roku 2019, stanowigc 92,0
% sumy aktywow ogdtem. Najistotniejszg pozycjg wartosci aktywow trwatych sg nieruchomosci inwestycyjne
(1.118.426 tys. zl, tj. 86,6% aktywéw na koniec 2020 roku ), na ktére sktadajg sie: nieruchomo$ci
inwestycyjne w budowie, grunty nabyte w celu realizacji projektéw, oraz nieruchomosci inwestycyjne
zakonczone. Na koniec 2020 roku aktywa obrotowe osiggnety wartos¢ 112.864 tys. zt tj. 8,0% sumy
aktywow.

Zobowigzania dtugoterminowe Grupy na koniec 2020 roku wynosity 534.674 tys. zt wobec 669.547 tys. zt
na koniec 2019 roku, co oznacz spadek o (-)20,1%. Zmiany byly przede wszystkim efektem zmian sald
zadtuzenia z tytutu kredytow, pozyczek i obligacji dlugoterminowych, ktoére tacznie na koniec roku 2020
wyniosty 480.088 tys. zt (89,8% zobowigzan dtugoterminowych) wobec 602.526 tys. zt na koniec roku 2019
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(90,0% zobowigzan dtugoterminowych). Obnizenie salda zobowigzan z tytutu kredytow i pozyczek na koniec
2020 roku wobec konca 2019 roku o (-)21,2% bylo efektem sptacenia kredytow zaciggnietych w zwigzku ze
zbytymi w 2020 roku projektami Equal Business Park A, B i C oraz Chmielna 89.

Zobowigzania krétkoterminowe Grupy na koniec 2020 roku wynosity 200.694 tys. zt wobec 332.014 tys. zt
na koniec 2019 roku co oznacza zmiane o (-)39,6%. W zobowigzaniach z tytutu dostaw i ustug Grupa
prezentowata w szczego6lnosci zobowigzania wobec dostawcow ustug zwigzanych z operacyjnymi aspektami
swojej dziatalnosci. Odnotowano spadek tgcznego salda zadtuzenia z tytutu kredytow, pozyczek i obligacii
krétkoterminowych o (-)57,1%. W pozycji zobowigzania inwestycyjne krétkoterminowe, ktérej wartosé
na koniec 2020 roku wyniosta 102.328 tys. zt wobec 82.680 tys. zt na koniec 2019 roku, Grupa wykazuje
krotkoterminowg czes$¢ zobowigzan z tytutu prac wykonanych przez podwykonawcow ustug budowlanych
oraz dostawcow materiatow budowalnych, zakupionych w zwigzku z realizowanymi inwestycjami. W pozycji
pozostate zobowigzania finansowe krotkoterminowe, ktorej wartos¢ na koniec 2020 roku wyniosta 6.487 tys.
zt Grupa wykazuje wycene instrumentow pochodnych. W pozycji pozostate zobowigzania niefinansowe
krotkoterminowe, ktorej wartos¢ na koniec 2020 roku wyniosta 6.654 tys. zt, znajdujg sie gtownie
zobowigzania o charakterze publicznoprawnym.

W pozycji rozliczenia migedzyokresowe przychoddw, ktérej wartos¢ na koniec 2020 roku wyniosta 3.156 tys.
zt Grupa wykazuje m. in. rozliczenia wynikajgce z fakturowania sprzedazy z tytutu najmu wobec najemcow
za przyszie okresy.

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych Grupy Kapitalowej Cavatina Holding S.A.
Rok 2020 Rok 2019

Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Zysk/(strata) brutto 199 777 198 257
Korekty o pozycje: -342 281 -202 479
Amortyzacja 2377 1146
Koszty z tytutu ptatnosci na bazie akcji wkasnych -1713 1713
Zysk/strata z wyceny i sprzedazy nieruchomosci -233 801 -217 998
Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek ujmowanych metodg praw wiasnosci 794 -
Wycena instrumentéw pochodnych 4 597 -4 579
(Zwiekszenie)/zmniejszenie stanu naleznosci z tytutu najmu oraz pozostatych naleznosci -15 948 (6 739)
(Zwiekszenie)/zmniejszenie stanu zapaséw -21 208 (11 676)
(Zwiekszenie)/zmniejszenie stanu pozostatych aktywdw niefinansowych -15 562 (1 261)
Zwiekszenie/(zmniejszenie) stanu zobowigzan z wyjgtkiem kredytow i pozyczek -40 436 56287
Odsetki 12 951 7565
Podatek dochodowy zaptacony -42 826 (23 184)
Pozostate 8 494 -3753
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -142 504 -4 222
Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Wptywy 607 893 135 417
Sprzedaz rzeczowych aktywow trwatych i aktywéw niematerialnych 103 -
Sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych 556 398 79 554
Sptata udzielonych pozyczek 49 559 51985
Odsetki otrzymane 1788 3878
Pozostate 45 -
Wydatki 411 054 301 424
Nabycie rzeczowych aktywow trwatych i aktywow niematerialnych 668 653
Naktady na nieruchomosci inwestycyjne 396 063 261 824
Udzielenie pozyczek 13 695 37219
Pozostate 628 1728
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 196 839 -166 007
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Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wplywy 447 593 379 228
Whplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek/ kredytow 428 275 360 036
Emisja dtuznych papieréw warto$ciowych 19 318 19 192
Wydatki 530 297 186 468
Sptata pozyczek/kredytow 417 937 124 280
Wykup dtuznych papierow wartosciowych 92 390 20 450
Sptata gtéwnej czesci zobowigzan z tytutu leasingu 1064 610
Odsetki od zobowigzan z tytutu leasingu 535 331
Odsetki od kredytéw, pozyczek oraz dtuznych papieréw wartosciowych 14 371 30 797
Dywidendy wyptacone akcjonariuszom jednostki dominujacej 4 000 10 000
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -82 704 192 760
Zwiekszenie/(zmniejszenie) netto stanu srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw -28 369 22 531
Rdéznice kursowe netto na srodkach pienieznych i ekwiwalentach - 5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 41 818 19 282
Srodki pieniezne na koniec okresu 13 449 41 818

Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty w 2020 roku (-)142.504 tys. zt, w 2019 roku
(-)4.222 tys. zt. Przy wzglednie stabilnej wartosci zysku brutto (odpowiednio 199.777 tys. zt, 198.257
tys. zt) za zmiennos¢ przeptywow z dziatalnosci operacyjnej odpowiadaty korekty m.in. z tytutu niepienieznej
wyceny do wartosci godziwej nieruchomosci inwestycyjnych, zysku na sprzedazy nieruchomosci
inwestycyjnych, sprzedazy 65% aktywow netto jednostki powigzanej Cavatina Office Sp. z 0.0. oraz zysku
zrealizowanego na sprzedazy jednostki zaleznej i podatku zaptaconego od sprzedanych udziatow jednostki
zaleznej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty w 2020 roku 196.839 tys. zt, w roku 2019
(-)166.007 tys. zt. Po stronie wplywow kluczowe przeptywy byly generowane w zwigzku ze sprzedazag
projektéw Diamentum Office w roku 2019 oraz Equal Business Park A, B i C oraz Chmielna 89 w 2020 roku.
Najwiekszg wartosciowo pozycje po stronie wydatkéw inwestycyjnych stanowity naktady na nieruchomosci
inwestycyjne, ktérych wzrost byt bezposrednim efektem wzrostu liczby projektéw oraz stopnia
zaawansowania kazdego z nich.

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej wyniosty w roku 2020 (-)82.704 tys. zt, w 2019 roku
192.760 tys. zt, po stronie wptywdw Grupa odnotowywata wzrost z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytow.
Zacigganie nowych zobowigzan z tytutu kredytow byto zwigzane z pozyskiwaniem finansowania celowego
dla realizacji kolejnych projektow inwestycyjnych Grupy. Po stronie wyptywéw najwiekszg pozycje stanowity
sptaty celowych kredytow i pozyczek, zaciggnietych w latach wczesniejszych na finansowanie nieruchomosci
inwestycyjnych. Wydatki zwigzane z wykupem dtuznych papierow warto$ciowych (obligacji) wynikaty
Z osiggania przez poszczegolne serie obligacji terminéw wymagalnosci oraz wczesniejszej sptaty obligaci
serii C w zwigzku ze sprzedazg nieruchomosci inwestycyjnych.
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10.2 Jednostkowe sprawozdanie finansowe Cavatina Holding S.A.

Sprawozdanie z catkowitych dochodéw Spétki Cavatina Holding S.A.

Rok 2020 Rok 2019
Dziatalno$¢ kontynuowana

Przychody z tytutu odsetek i poreczen 18 129 15915

Udziat w zyskach jednostek zaleznych i wspétkontrolowanych wycenianych metodag

praw wasnosci 153931 165 316
Koszty z tytutu odsetek i poreczen -11 227 -14 067
Koszty ogdinego zarzadu -92 -3 268
Pozostate przychody (koszty) operacyjne 138 2
Zysk z dziatlalnosci operacyjnej 160 879 163 898
Zysk ze sprzedazy jednostki zaleznej 7 532 -
Pozostate przychody finansowe 380 124
Pozostate koszty finansowe -1797 -570
Zysk brutto 166 994 163 452
Podatek dochodowy -17 887 20
Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej 149 107 163 472
Inne catkowite dochody netto 149 107 163 472
Zysk na jedng akcje:

— podstawowy z zysku za rok obrotowy (PLN) 0,66 0,72
—rozwodniony z zysku za rok obrotowy (PLN) 0,66 0,72

Zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej w 2020 roku wyniost 149.107 tys. zt wobec 163.472 tys. zt w 2019
roku. W sprawozdaniu z catkowitych dochodéw istotng pozycje stanowi przychdd z tytutu wyceny udziatéw
w jednostek zaleznych i wspotkontrolowanych wycenianych metodg praw wtasnosci.

Sprawozdanie z sytuacji finansowej Spétki Cavatina Holding S.A.

AKTYWA 31 grudnia 2020 31 grudnia 2019

Aktywa trwate 876 241 664 470
Inwestycje w jednostkach zaleznych i wspotkontrolowanych wycenianych metodg

praw wiasnosci 555 351 510 743
Pozyczki udzielone 320890 153 564
Aktywa z tytutu podatku odroczonego - 163
Aktywa obrotowe 20701 84 111
Naleznosci z tytutu udzielonych poreczen 2725 5030
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 6 -
Pozyczki udzielone 2043 65 307
Pozostate aktywa niefinansowe 11 875 13 279
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 4 052 495

SUMA AKTYWOW 896 942 748 581
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PASYWA 31 grudnia 2020 31 grudnia 2019
Kapitat wiasny 681 221 537 826
Kapitat podstawowy 226 177 226 177
Kapitat zapasowy 225 086 155111
Zyski zatrzymane 229 958 156 538
Zobowigzania dlugoterminowe 208 408 89 783
Kredyty i pozyczki od jednostek powigzanych 138 442 60 515
Kredyty i pozyczki od jednostek pozostatych 36 474 -
Obligacje 28 449 29 268
Rozliczenia miedzyokresowe przychodow 137 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 4906 -
Zobowiazania krétkoterminowe 7 313 120 972
Kredyty i pozyczki od jednostek powigzanych 5531 7 886
Kredyty i pozyczki od jednostek pozostatych 867 43 297
Obligacje - 68 938
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 641 851
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 274 -
SUMA PASYWOW 896 942 748 581

Suma aktywdéw na koniec 2020 roku wyniosta 896.942 tys. zt wobec 748.581 tys. zt na koniec 2019 roku.
Najistotniejszy wzrost odnotowano w pozycji pozyczki udzielone do 322.933 tys. zt na koniec 2020 roku
wobec 218.871 tys. zt na koniec 2019 roku. Wzrost salda pozyczek udzielonych podmiotom powigzanym
w 2020 roku zwigzany jest z rozwojem Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A.

W 2020 roku nastgpit wzrost zobowigzan dlugoterminowych do poziomu 208.408 tys. zt wobec 89.783 tys.
zt na koniec 2019 roku. przy jednoczesnym spadku zobowigzan krétkoterminowych do poziomu 7.313 tys. zt
na koniec 2020 roku wobec 120.972 tys. zt na koniec roku 2019. Najistotniejsze pozycje zobowigzan
stanowig pozyczki otrzymane od podmiotéw powigzanych. Zmiana struktury zadtuzenia zwigzana jest m.in.
z wykupem obligacji, reklasyfikacjg czesci otrzymanych pozyczek i obligacji ze wzgledu na ich terminy
wymagalnosci, zaciggnieciem nowych zobowigzan w 2020 roku.

Sprawozdanie z przeptywéw pienieznych Spoétki Cavatina Holding S.A.

Rok 2020 Rok 2019
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej :

Zysk brutto 166 994 163 452
Korekty o pozycje: -118 776 -115 590
Dywidendy otrzymane 51 000 72 000
Koszty z tytutu ptatnosci w formie akcji wkasnych -1713 1713
VL\JIngiﬁL \évCizyskach jednostek zaleznych i wspoétkontrolowanych wycenianych metodg praw 153 931 -165 316
Zysk ze zbycia jednostki zaleznej -7 532 -
(Zwiekszenie)/zmniejszenie stanu nalezno$ci z tytutu poreczen 2 305 -3252
(Zwiekszenie)/zmniejszenie stanu pozostatych aktywow 1404 -12 732
Zwiekszenie/(zmniejszenie) stanu zobowigzan, z wyjatkiem kredytéw i pozyczek 203 -199
Odsetki -2 009 -8 394
Podatek dochodowy zaptacony -12 825 -
Pozostate 4322 591

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 48 218 47 862
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Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej :

Wplywy : 329 222 26 372
Sprzedaz inwestycji w jednostkach zaleznych i wspoétkontrolowanych 65 906

Sptata udzielonych pozyczek 263 316 26 372
Wydatki : 364 980 122 515
Nabycie inwestycji w jednostkach zaleznych i wspdtkontrolowanych 50 25
Udzielenie pozyczek 364 930 122 490
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -35 758 -96 143
Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci finansowej :

Wptywy : 249 737 193 747
Whplywy z tytutu zaciggniecia pozyczek i kredytow 230 419 174 555
Emisja obligacji 19 318 19192
Wydatki : 258 640 145 239
Sptata pozyczek i kredytow 166 497 114 789
Wykup dtuznych papierow wartosciowych 88 143 20 450
Dywidendy wyptacone 4 000 10 000
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -8 903 48 508
Zwiekszenie/(zmniejszenie) netto stanu $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw 3557 227

Réznice kursowe netto na srodkach pienieznych i ekwiwalentach

Srodki pieniezne na poczatek okresu 495 268

Srodki pieniezne na koniec okresu 4 052 495

Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej na koniec 2020 roku wyniosty 48.218 tys. zt. Najistotniejsze
pozycje, ktore korygowaty zysku brutto to korekty z tytulu udziatu w zyskach jednostek zaleznych
i wspétkontrolowanych wycenianych metodg praw witasnosci w kwocie (-)153.931 tys. zt i dywidendy
otrzymane 51.000 tys. zt.

Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej na koniec 2020 roku wyniosty (-)35.758 tys. zt, gtéwne
pozycje wptywow to sptaty udzielonych pozyczek w wysokosci 263.316 tys. zt , gtdwng pozycjg wydatkéw
z dziatalno$ci inwestycyjnej to udzielone pozyczki do jednostek powigzanych w wysokosci 364.930 tys. zt.

Srodki pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej na koniec 2020 roku wyniosty (-)8.903 tys. zt, gtéwne wplywy
z dziatalno$ci finansowej nastgpity z tytutu zaciggnietych pozyczek i kredytéw w wysokosci 230.419 tys. zt
(gtéwnie od jednostek powigzanych), a gtbwne wydatki to sptata pozyczek i kredytow w wysokosci 166.497
tys. zt oraz wykup obligacji w wysokosci 88.143 tys. zt.

Stan srodkéw pienieznych na koniec 2020 roku wynidst 4.052 tys. zi.
11. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI.

Sytuacja finansowa Grupy w okresie sprawozdawczym byta stabilna, pomimo niepewnosci wynikajgce;j
Z pandemii COVID-19. Grupa dokonata sprzedazy trzech budynkéw kompleksu biurowego Equal Business
Park w Krakowie, zakonczyta budowe budynku biurowego przy ulicy Chmielnej 89 w Warszawie i zawarta
transakcje sprzedazy 65% udziatéw w spétce Cavatina Office bedgcej wiascicielem biurowca Chmielna 89,
co potwierdza site finansowgq i stabilng pozycje na rynku.

Grupa realizowata swoje zadania inwestycyjne finansujgc sie réwniez srodkami pochodzgcymi od podmiotéw
powigzanych oraz z kredytow.
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Grupa posiadata ptynno$¢ finansowg, umozliwiajgca jej biezace regulowanie swoich zobowigzan obecnie
i w przysztosci. Zdaniem Zarzgdu Cavatina Holding S.A. obecna i przewidywana sytuacja finansowa Grupy
zapewnia biezgcg sptate zobowigzan jak i jej dalszy rozwd;.

RENTOWNOSC GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA HOLDING S.A.

EBIT (tys. PLN) zysk operacyjny 246 504 210755
Rentownosé¢ kapitatéw wiasnych ROE zysk netto / kapitat wlasny 21,76% 30,09%
Rentownos$¢ aktywéw ogotem ROA zysk netto / aktywa ogotem 10,37% 10,41%

Wozrost wartosci EBIT wynika z wyzszego poziomu zysku zrealizowanego na dziatalnosci operacyjnej w 2020
roku w szczegolnosci: wyzszego poziomu przychodow z tytutu najmow i aranzacji, zysku z nieruchomosci
inwestycyjnych oraz nizszego poziomu kosztéw ogdélnego zarzadu.

Nizszy poziom wskaznikéw rentownosci ROE i ROA w 2020 roku wynika z nizszego poziomu zysku netto
w 2020 roku na ktory wptyw miat wzrost efektywnej stopy opodatkowania. Wysoka efektywna stopa
opodatkowania w 2020 roku byta skutkiem zrealizowania wyniku na sprzedazy udziatdw w jednostce
powigzanej Cavatina Office jak rowniez wzrostu kosztéw finansowych z tytutu ujemnych réznic kursowych
(-)22.122 tys. zt w efekcie ostabienia sie ztotego do walut obcych w zwigzku z pandemig COVID-19.

ZADLUZENIE GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA HOLDING S.A.

31 grudnia 2020 31 grudnia 2019

Wskaznik ogolnego zadtuzenia zobowigzania ogétem / suma aktywow 52,34% 65,41%

zobowigzania krotkoterminowe / suma

Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego .
aktywow

14,29% 21,68%

zobowigzania dtugoterminowe / suma

aktywow 38,06% 43,73%

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego

Spadek wskaznikow zadtuzenia w 2020 roku wynika z obnizenia salda zobowigzan z tytutu kredytow,
pozyczek i obligacji na koniec 2020 roku wobec konca 2019 roku, jest to efekt sptaty zobowigzan dzieki
transakcjom sprzedazy projektow w 2020 roku.

RENTOWNOSC SPOLKI CAVATINA HOLDING S.A.

Rok 2020 Rok 2019
EBIT (tys. PLN) zysk operacyjny 160 879 163 898
Rentownos¢ kapitatow . 0 0
wiasnych ROE zysk netto / kapitat wiasny 21,89% 30,39%
Rentownos¢ aktywow ogotem zysk netto / aktywa ogotem 16,62% 21,84%

ROA

Spadek poziomu wskaznikow rentownos$ci ROA i ROE wynika z nizszego poziomu zysku netto w 2020 roku
przy jednoczesnym wzroscie poziomu aktywoéw i kapitatéw wtasnych.
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ZADLUZENIE SPOLKI CAVATINA HOLDING S.A.

31 grudnia 2020 31 grudnia 2019

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowigzania / suma aktywow 24,05% 28,15%

Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego zobow’lqzanla krotkoterminowe / suma 0,82% 16,16%
aktywow

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego zobowigzania diugoterminowe / suma 23,24% 11,99%

aktywow

Na spadek poziomu wskaznika ogdlnego zadtuzenia w 2020 roku wptywa wzrost wartosci aktywéw. Zmiana
struktury zadluzenia w 2020 roku wptyneta korzystnie na uksztattowanie sie struktury zadluzenia
i wskaznikow zadtuzenia krétko- i dlugoterminowego.

12. ZOBOWIAZANIA FINANSOWE SPOLKI | GRUPY KAPITALOWEJ CAVATINA HOLDING S.A. NA
DZIEN 31 GRUDNIA 2020 ROKU.

Zobowiazania z tytutu zaciggnietych kredytéw na dzien 31

Kredytobiorca Kredytodawca Zobowigzanie = Oprocentowanie Termin sptaty
Cavatina GW Sp. z 0.0. Alior Bank S.A. 16 000 WIBOR + marza 31.01.2021*
Cavatina GW Sp. z 0.0. Alior Bank S.A. 49 536 WIBOR + marza 25.06.2022
Carbon Tower Sp. z 0.0. Getin Noble Bank S.A. 84 448 WIBOR + marza 30.09.2021**
Tischnera Office Sp. z 0.0. Alior Bank S.A. 165112 WIBOR + marza 15.05.2030
Cavatina GW Sp. z 0.0. Getin Noble Bank S.A. 20 014 WIBOR + marza 04.11.2022
Cavatina SPV4 Sp. z 0.0. Alior Bank S.A. 20275 WIBOR + marza 18.01.2022
Cavatina SPV4 Sp. z 0.0. Alior Bank S.A. 5750 WIBOR + marza 27.04.2022
ogotem 361 135

*w styczniu 2021 roku Cavatina GW podpisata aneks przedtuzajgcy termin sptaty kredytu do 30 czerwca 2021 roku.
** w dniu 30 wrzesnia 2021 roku planowana jest konwersja kredytu na kredyt inwestycyjny 9- letni.

Zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji na dzien 31 grudnia 2020 roku

Emitent

Seria

Zobowigzanie

Oprocentowanie

Termin splaty

Cavatina Holding S.A. Obligacje seria C 9711 WIBOR + marza 30.06.2022
Cavatina Holding S.A. Obligacje seria E* 18 737 WIBOR + marza 21.06.2024
ogotem 28 448

*Obligacje serii E sg notowane na Catalyst

Zobowigzania z tytutu zaciagnietych pozyczek na dzien 31 grudnia 2020 roku

Pozyczkodawca Pozyczkobiorca Zobowigzanie = Oprocentowanie Termin splaty
Cavatina Sp. z o.0. Cavatina SPV 7 Sp. z 0.0. 26 264 WIBOR + marza 28.12.2028
Cavatina Sp. z o.0. Cavatina SPV12 Sp. z o.0. 16 414 WIBOR + marza 17.03.2023
Cavatina Sp. z o.0. Cavatina Holding S.A. 45914 EURIBOR + marza 31.12.2022
Cavatina Sp. z o.0. Cavatina Holding S.A. 15906 WIBOR + marza 31.12.2022
podmiot niepowigzany Cavatina SPV 12 Sp. z o.0. 15 649 state 18.05.2021*
podmiot niepowigzany Cavatina Holding S.A. 37 341 state 03.09.2025
157 488

*termin sptaty po dniu bilansowym zostat wydtuzony do 30 grudnia 2021 roku.
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13. INFORMACJE O UDZIELONYCH POZYCZKACH NA DZIEN 31 GRUDNIA 2020 ROKU, W TYM
PODMIOTOM POWIAZANYM.

Pozyczki udzielone

Pozyczkodawca Pozyczkobiorca Zobowigzanie Oprocentowanie Termin splaty

Cavatina GW Sp. z 0.0. Societa Agricola Pensieri di Cavatina SRL 21779 Eurif;ioaR * 15.02.2022*

Cavatina Holding S.A. Cavatina Office Sp. z 0.0. 28073 WIBOR + marza 31.12.2037

Cavatina GW Sp. z0.0.  Pozostale 586 W'Boz;:‘arza' 03.04.2022
ogoétem 50 438

*Po dniu bilansowym wierzytelno$¢ Cavatina GW Sp. z 0.0. wzgledem Societa Agricola Pensieri di Cavatina SRL zostata sptacona.

14. DYWIDENDA | POLITYKA DYWIDENDOWA.

Polityka dywidendowa.

Wyptata dywidendy uzalezniona bedzie od posiadania zdolnosci dywidendowej (m. in. od osiggniecia
odpowiedniej wysokosci zysku do podziatu w danym roku obrotowym lub mozliwoéci przeznaczenia
kapitatdw pochodzacych z zysku z lat ubiegtych), sytuacji finansowej i ptynnosciowej Grupy oraz potrzeb
kapitatowych Grupy zwigzanych w szczegoélnosci z realizowanymi inwestycjami. Decyzja co do podziatu
zysku w danym roku obrotowym nalezy do Walnego Zgromadzenia.

Wyptata dywidendy.

Dywidenda z akcji zwyktych za 2019 rok, wyptacona dnia 22 lipca 2020 roku, wyniosta 4 min PLN zgodnie
z uchwatg nr 5/06/2020 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Cavatina Holding S.A. z dnia 24 czerwca 2020
roku.

15. OPIS ISTOTNYCH ZDARZEN DLA DZIALALNOSCI GRUPY ORAZ ZNACZACYCH UMOW
ZAWARTYCH W 2020 ROKU.

SPRZEDAZ NIERUCHOMOSCI:

1. Sprzedaz inwestycji biurowej Equal Business Park A w Krakowie.
W dniu 2 czerwca 2020 roku Equal | sp. z 0.0. zawarta przyrzeczong umowe sprzedazy prawa wiasnosci
budynku A w ramach projektu Equal Business Park o GLA wynoszgcej 7.908 m2 oraz prawa
uzytkowania gruntéw, na ktérych potozony jest budynek.

2. Sprzedaz inwestycji biurowej Equal Business Park B w Krakowie.
W dniu 2 czerwca 2020 roku 100K sp. z 0.0. zawarta przyrzeczong umowe sprzedazy prawa wiasnosci
budynku B w ramach projektu Equal Business Park o GLA wynoszacej 18.732 m? oraz prawa
uzytkowania gruntu, na ktérym potozony jest budynek.

3. Sprzedaz inwestycji biurowej Equal Business Park B w Krakowie.
W dniu 2 czerwca 2020 roku Equal lll sp. z 0.0. zawarta. przyrzeczong umowe sprzedazy prawa
wiasnosci budynku C w ramach projektu Equal Business Park o GLA wynoszacej 22.842 m2 oraz prawa
uzytkowania gruntu, na ktérym potozony jest budynek.
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4. Sprzedaz udziatéw w Cavatina Office Sp. z o.0.

W dniu 3 wrzednia 2020 roku zostata zawarta umowa sprzedazy i przeniesienia 65% udziatéw
w Cavatina Office sp. z 0.0. (Spdtka Celowa) pomiedzy Cavatina Holding S.A. z siedzibg w Krakowie
(Sprzedajacy) i MIRELF VII CO |_INVESTMENT B.V. z siedzibg w Amsterdamie (Kupujacy). Spétka
Celowa na date zawarcia umowy byta wiascicielem budynku Chmielna 89 oraz uzytkownikiem
wieczystym gruntu, na ktérym ten budynek jest potozony.

W zwigzku z zawarciem wyzej wskazanej umowy sprzedazy udziatdw w spotce Cavatina Office sp. z 0.0.
z dnia 3 wrzesnia 2020 roku Sprzedajacy i Kupujgcy zawarty umowe wspotpracy, celem ustalenia praw
i obowigzkow w ramach wspaolnej realizacji przedsiewziecia Chmielna 89.

NABYCIE NIERUCHOMOSCI:

5. Nabycie nieruchomosci we Wroctawiu, w zwigzku z realizacja inwestycji Quorum.

W dniu 19 marca 2020 roku zostato zawarte porozumienie zmieniajace Umowe Przedwstepng zawartg
w dniu 20 marca 2019 roku pomiedzy Jednostkg Dominujgcg a Invest City sp. z 0.0. z siedzibg we
Wroctawiu dotyczacg nabycia nieruchomosci (prawa uzytkowania wieczystego gruntdow oraz prawa
wiasnosci budynkow) potozonych we Wroctawiu przy ul. Gen. Wiadystawa Sikorskiego, zwigzanych
z realizacjg inwestycji Quorum C.

Na mocy zawartego porozumienia do Umowy Przedwstepnej przystgpita Cavatina SPV12 sp. z o.0.
Z siedzibg w Krakowie. Jednoczes$nie w dniu 19 marca 2020 roku zostata zawarta pierwsza umowa
przyrzeczona, na mocy ktérej Cavatina SPV12 sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie nabyta prawo
uzytkowania wieczystego gruntu wraz z prawem wiasnosci posadowionych na gruncie budynkéw

POZYSKANIE FINANSOWANIA:

6. Zawarcie umowy kredytowej w zwigzku z realizacjq inwestycji Equal Business Park budynek D.
W dniu 8 lipca 2020 roku Cavatina SPV 4 sp. z 0.0. zawarta z Alior Bank S.A. umowe o udzielenie kredytu
wieloproduktowego. Na mocy umowy Cavatina SPV 4 sp. z 0.0. udostepniono: kredyt budowlany
w kwocie 67,2 min zt na finansowanie i refinansowanie budowy budynku D projektu Equal Business
Park, kredyt inwestycyjny do kwoty 27,1 min EUR na refinansowanie kredytu budowlanego. Dzien
ostatecznej sptaty zostat ustalony w umowie na dzien 18 stycznia 2022 roku Kredyt Budowlany zostanie
przekonwertowany na Kredyt Inwestycyjny nie pdzniej niz w dniu ostatecznej sptaty. Termin ostatecznej
sptaty Kredytu Inwestycyjnego zostat ustalony na dzien 14 stycznia 2033 roku.

7. Zawarcie umowy kredytu odnawialnego w zwigzku z realizacjg inwestycji Equal Business Park
budynek D.
W dniu 8 lipca 2020 roku Cavatina SPV 4 sp. z 0.0. zawarta z Alior Bank S.A. umowe o udzielenie
odnawialnego limitu wierzytelnosci w wysokosci 10,8 min zt. Wykorzystanie Limitu nastepuje poprzez
jego udostepnienie na transakcje skarbowe, w tym m.in. transakcje zabezpieczajace ryzyko walutowe
zwigzane z ww. umowg kredytu z dnia 8 lipca 2020 roku zawartg pomiedzy Cavatina SPV 4 sp. z o.0.
a Bankiem przy konwersiji kredytu budowlanego na kredyt inwestycyjny. Dzien ostatecznej sptaty kredytu
zostat ustalony na 31 stycznia 2022 roku.

W dniu 8 lipca 2020 roku Cavatina SPV 4 sp. z 0.0 zawarta z Alior Bank S.A. umowe o udzielenie kredytu
w rachunku kredytowym w kwocie 5,8 min zt z przeznaczeniem finansowanie lub refinansowanie podatku
VAT zwigzanego z realizacjg inwestycji Equal IV, w tym rowniez wktadu wiasnego. Kredyt zostat
udzielony na okres 21 miesiecy, do dnia 27 kwietnia 2022 roku, bedgcego dniem ostatecznej sptaty
Kredytu.

8. Zawarcie umowy kredytu na sfinansowanie biezacej dziatalnosci.
W dniu 26 czerwca 2020 roku Cavatina GW sp. z 0. o zawarta z Alior Bank S.A. umowe o udzielenie
kredytu w rachunku kredytowym w kwocie 50 min zt z przeznaczeniem na sfinansowanie biezgce;j
dziatalnosci gospodarczej w zakresie zapotrzebowania na kapitat obrotowy w zwigzku z potrzebami
ptynno$ciowymi wynikajgcymi z nastepstw pandemii COVID-19. Kredyt zostat udzielony na okres 24
miesiecy, do dnia 25 czerwca 2022 roku.
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9. Zawarcie umowy pozyczki z akcjonariuszem.
W dniu 24 stycznia 2020 roku, akcjonariusz kontrolujgcy udzielit Jednostce Dominujgcej pozyczki
w kwocie 46,6 min zt na pokrycie zobowigzan Jednostki Dominujacej z tytutu wykupu obligacji serii A
Termin zwrotu pozyczki zostat ustalony na dzien 31 grudnia 2022 roku. Umowa udzielenia Pozyczki
zostata zawarta na warunkach rynkowych, za odpowiednim wynagrodzeniem. Warunki tej umowy
nie odbiegajg od warunkdéw powszechnie stosowanych do tego typu uméw.

10. Zawarcie umowy pozyczki na finansowanie biezacej dziatlalnosci.
W dniu 25 czerwca 2020 roku, akcjonariusz kontrolujgcy udzielit Jednostce Dominujgcej pozyczki
w kwocie 30 min zt na realizacje biezgcej dziatalnosci. Termin zwrotu pozyczki zostat ustalony na 25
czerwca 2022 roku. Umowa udzielenia Pozyczki zostata zawarta na warunkach rynkowych,
za odpowiednim wynagrodzeniem. Warunki tej umowy nie odbiegajg od warunkéw powszechnie
stosowanych do tego typu umow.

11. Emisja obligacji serii E.

W dniu 18 listopada 2020 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Jednostka Dominujgcej podjeto
uchwate w sprawie emisji nie wiecej niz 50 000 zabezpieczonych obligacji na okaziciela serii E,
o wartosci nominalnej 1.000 zt i tgcznej wartosci nominalnej do 50 min zt, o cenie emisyjnej jednej
obligacji rownej jej wartosci nominalnej, oprocentowanych wedtug zmiennej stopy procentowej rownej w
skali roku stawce WIBOR 6M powiekszonej o marze. Po odliczeniu kosztow emisji srodki z emisji
zostang wykorzystane na finansowanie dziatalnosci operacyjnej Grupy w szczegoélnosci (nie wytacznie)
na zakup gruntéw pod projekty deweloperskie.

W dniu 23 grudnia 2020 roku zostato wyemitowanych 20 000 obligacji serii E , o warto$ci nominalnej
1.000 zt i tgcznej wartosci 20 min zt z zamiarem wprowadzenie obligacji do alternatywnego systemu
obrotu Catalyst.

16. PRZEWIDYWANY ROZWOJ GRUPY CAVATINA HOLDING S.A.

W kolejnych latach planowany jest dynamiczny rozwéj Grupy Cavatina Holding S.A. , w szczegdlnosci
poprzez :

Koncentracja na duzych projektach.

W roku 2021 i kolejnych Grupa zamierza koncentrowac sie na realizacji duzych budynkéw biurowych
(powyzej 20 tys. m2) oraz tzw. parkéw biurowych, tj. komplekséw budynkéw biurowych o tgcznej powierzchni
do 100 tys. m2 GLA realizowanych etapami. Realizacja parkéw biurowych pozwala wypracowywa¢ wyzsze
marze dzieki osigganym korzysciom skali, a nabywaniem parkow biurowych po ich komercjalizacji jest
zainteresowanych wiecej podmiotow, w szczegdlnosci zagranicznych inwestorow miedzynarodowych
0 znaczaco wyzszym potencjale inwestycyjnym. Réwnolegle Grupa planuje realizowa¢: czesci biurowe
i ustugowe w projektach mieszanych (ang. mixed-use), tj. projektach tgczgcych funkcje biurowe, ustugowe
i mieszkaniowe. Deweloperem czesci mieszkaniowych jest Grupa Resi Capital S.A., przy czym w odniesieniu
do czesci mieszkaniowych Cavatina GW Sp. z 0.0. z siedzibg w Karkowie, nalezgca do Grupy petni na rzecz
Resi Capital S.A. funkcje wylgcznego generalnego wykonawcy w obszarze kompleksowych ustug
projektowych, budowlanych i wykonczeniowych. Grupa planuje réwniez realizowaé pojedyncze mniejsze
projekty biurowe, wykonywane woparciu 0 najwyzsze standardy architektoniczne-wykonawcze
oraz umiejscowione w najlepszych lokalizacjach (tzw.projekty butikowe).
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Dalsza budowa portfela projektow, zapewniajacego uzyskanie przychodéw na kolejne lata.

Projekty z portfolio Grupy znajdujg sie w réznych etapach zaawansowania, z czego najmniej zaawansowane
bedg komercjalizowane i przeznaczone do sprzedazy po roku 2022. W celu zapewnienia ciggtosci
dziatalnosci w latach kolejnych Grupa prowadzi tzw. proces akwizycji ciggtej, ktdry polega na statych
i aktywnych dziataniach, koncentrujgcych sie na poszukiwaniu atrakcyjnych nieruchomosci gruntowych
na kluczowych rynkach jezeli chodzi o segment nieruchomosci komercyjnych. W tym celu Grupa
wspotpracuje z kilkuset po$rednikami nieruchomosci z catej Polski.

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

Zgodnie z dotychczasowg praktyka, Grupa planuje wdrazanie w kolejnych projektach nowych rozwigzan
technologicznych oraz rozwigzan architektonicznych, ktérych pojawienie sie na rynku bedzie pozytywnie
przyjmowane przez potencjalnych najemcow i inwestoréw. Grupa, podobnie jak to miato miejsce
0 odniesieniu do juz istniejgcych obiektow, zamierza réwniez ubiegac sie o przyznanie wszystkim swoim
nowym projektom certyfikatow zréwnowazonego budownictwa w systemie BREEAM (certyfikat oceny
budynkéw pod katem ich ekologicznoéci) oraz certyfikat WELL Health-Safety Rating — Well HSR (certyfikat
oceny budynkéw pod katem zapewnienia dobrego samopoczucia i zdrowia uzytkownikow budynku).
W przypadku pojawienia sie nowych certyfikatéw, ktérych przyznanie budynkom biurowym bedzie korzystnie
postrzegane przez ich uzytkownikéw, Grupa rozwazy podjecie staran o ich uzyskanie.

17. CHARAKTERYSTYKA CZYNNIKOW ZEWNETRZNYCH ISTOTNYCH DLA ROZWOJU GRUPY.

Ponizej scharakteryzowano gtéwne czynniki zewnetrzne majgce wptyw na dziatalnos¢ spétek wchodzacych
w sktad Grupy Cavatina Holding S.A.:

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

Z dotychczasowych obserwaciji i doswiadczen wynika, ze utrzymanie mozliwosci zdalnego Swiadczenia pracy
jest w pewnym zakresie mozliwe, rowniez po zakonczeniu pandemii COVID-19, jednak powr6t przynajmniej
czedci pracownikdw do biur jest nieunikniony. Praca swiadczona zdalnie wptywa bowiem nierzadko
negatywnie na spojnos¢ zespotu, wzajemne przekazywanie wiedzy, innowacyjnos¢ i wydajnosé, oraz
prowadzi (w czesci przypadkdéw) do utraty poczucia przynaleznosci do zespotu, ostabienia wiezi
miedzyludzkich i w konsekwencji do obnizenia wydajnosci pracy. Wielu pracownikéw nie ma réwniez
warunkéw do efektywnej pracy w domu (np. niewystarczajgca powierzchnia, liczba pomieszczen
lub infrastruktura, gtéwnie dostepnosé szybkiego internetu).

Jednoczesnie, ze wzgledu na pewne korzysci wynikajgce ze Swiadczenia pracy w trybie zdalnym (WFH),
m.in. wyzszg elastycznos¢ czasu pracy i brak koniecznosci poswiecania czasu na dojazd do miejsca pracy,
istnieje prawdopodobienstwo, ze po zakonczeniu pandemii COVID-19 czes¢ pracownikow bedzie oczekiwata
przynajmniej czesciowego utrzymania zdalnego trybu swiadczenia pracy.

Podsumowujgc, w ocenie Grupy akceptowalny wymiar pracy zdalnej bedzie przez kazdego pracodawce
ustalany indywidualnie. Biorgc pod uwage réwniez inne zmiany zachodzgce na rynku pracy, np. stopniowe
odwracanie trendu zageszczania stanowisk pracy oraz rotacyjnego wykorzystywania stanowisk (tzw. hot-
desk), zwiekszanie przez pracodawcéw udziatu powierzchni wspélnych (sale spotkan, miejsca odpoczynku),
ocena wptywu pandemii COVID-19 na przyszty popyt na powierzchnie biurowe nie jest jednoznaczna.

Na bazie dotychczasowych obserwacji nalezy jednoczesnie oczekiwaé wzrostu popytu na powierzchnie
biurowe w najlepiej potozonych, nowych budynkach klasy A, wyposazonych w najnowsze technologie,
bezpiecznych, dobrze skomunikowanych, zrownowazonych, spetniajgcych wiele funkcji dodatkowych,
np. przestrzen do odpoczynku, relaksu, fitnessu, rozrywki etc. (tzw. prime properties), kosztem powierzchni
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zlokalizowanych w budynkach kilku- i kilkkunastoletnich, po tzw. od$wiezeniu (tzw. secondary properties).
Trend ten bedzie szczegodlnie widoczny po zakonczeniu pandemii COVID-19, gdyz biura zlokalizowane
W prime properties 0 nowoczesnej architekturze bedg dodatkowo zachecaly pracownikéw do powrotu do biur
i bedg poszukiwane przez najemcéw. Obiekty realizowane przez Grupe posiadajg wiekszos¢ z ww. cech,
kwalifikujgc sie do grupy prime properties, czego najlepszym przyktadem jest z sukcesem skomercjalizowany
projekt Chmielna 89 i transakcja sprzedazy udziatbw w spéice celowej bedacej jego wiascicielem,
przeprowadzona w okresie pandemii COVID-19.

Niezaleznie od popytu, w konsekwencji pandemii najemcy zaczeli rowniez wykazywaé ostrozniejsze
podejscie do okreséw trwatosci uméw. Obecnie coraz czesciej najemcy oczekujg wiekszej elastycznosci
ze strony wynajmujgcych, w szczegdélnosci mozliwosci zawarcia umow na okresy krétsze niz pieé lat,
gdy jeszcze kilka lat temu niekwestionowanym standardem w nowych obiektach byt okres piecioletni.

Spodziewana relokacja centréw swiadczenia ustug BPO i SSC do Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Polska, ze wzgledu na czionkostwo w Unii Europejskiej oraz w Strefie Schengen, jak réwniez dzieki
rozbudowanej infrastrukturze, dostepnosci internetu, dostepnosci wyksztatconych kadr oraz kosztach pracy
nizszych niz w krajach tzw. Starej Unii, dysponuje potencjatem, by sta¢ sie miejscem relokacji centrow
Swiadczenia ustug w formie outsourcingu (ang. Business Process Outsourcing, BPO) oraz wydzielonych
centrow ustugowych korporacji i organizaciji globalnych (ang. Shared Services Centers, SSC) dla podmiotéw
z sektora nowoczesnych ustug dla biznesu z krajow Europy Zachodniej oraz Stanéw Zjednoczonych.
Zjawisko to powinno w kolejnych latach istotnie pozytywnie wptyngé na popyt na powierzchnie biurowe, a tym
samym na zdolnos¢ Grupy do szybszej komercjalizacji realizowanych obiektow.

Dodatkowo, zjawiskiem czesciowo zwigzanym z pandemig COVID-19 i jej skutkami, niezaleznym
od czynnikéw ekonomicznych i lokalnych, jest pojawienie sie trendu przenoszenia centréw swiadczenia ustug
BPO i SSC z krajow azjatyckich, gtéwnie z Indii, do Europy. Za powyzszym stojg w szczegdlnosci:
zrealizowane w trakcie pandemii ryzyka braku realnej kontroli nad centrami zlokalizowanymi poza Europa,
lokalne przepisy dotyczgce ograniczen w przemieszczaniu sie lub pozostawaniu w izolacji, ktére czesto
sg istotnie odmienne niz obowigzujgce w krajach europejskich, oraz braki infrastrukturalne (gtéwnie
w zakresie sieci internet) w krajach azjatyckich, ktére uniemozliwity efektywne wdrozenie modelu pracy
zdalnej w trakcie pandemii.

Rosnacy popyt na coworking.

W oparciu o doswiadczenia z lat 2018-2020, w latach kolejnych Grupa oczekuje dalszego wzrostu
zapotrzebowania na biura serwisowane (serviced offices), tj. stanowiska pracy lub pomieszczenia potrzebne
do wykonania pracy biurowej, dostepne w formie najmu na godziny, dni lub tygodnie. Zjawisko to wptywa
pozytywnie na popyt na powierzchnie biurowe, a tym samym na zdolno$¢ Grupy do szybszej komercjalizaciji
realizowanych obiektow.

Ksztattowanie sie struktury finansowania poszczegélnych projektéw Grupy.

Ze wzgledu na obserwowany przez Grupe wzrost ostroznosci bankéw w zakresie decyzji o angazowaniu
sie w nowe komercyjne projekty nieruchomosciowe, istnieje prawdopodobienstwo koniecznosci zwiekszania
udziatu wtasnego w finansowaniu projektéw Grupy. Jednoczesnie mozna spodziewacé sie wzrostu oczekiwan
bankdéw w zakresie stopnia komercjalizacji (odsetek powierzchni biurowej objetej podpisanymi umowami
przed-najmu (tzw. pre-lease) na etapie udzielania finansowania, co moze opo6zniaé czas uzyskania
finansowania dla danego projektu, a tym samym wymagac¢ wigkszego zaangazowania srodkéw wiasnych.
Ze wzgledu na stabilng baze kapitatow wtasnych, ewentualny wzrost oczekiwan ponad wartosci zatozone
przez Grupe moze wptyna¢ jedynie na obnizenie tempa realizacji projektéw, a nie na podejmowanie decyzji
0 ich wstrzymaniu badz zaniechaniu.
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Ksztaltowanie si¢ zewnetrznych kosztéw realizacji projektow.

W roku 2021 oraz latach kolejnych nalezy spodziewac sie dalszego wzrostu kosztow projektowania
i wykonania obiektow, zaréwno ze wzgledu na systematyczne podwyzszanie jakosci technologicznej
projektowanych i realizowanych obiektow, jak i ze wzgledu na rosngce ceny materiatow budowlanych, energii
i transportu. W ocenie Zarzgdu koszty te powinny by¢ w znacznej mierze rekompensowane wyzszymi
wycenami skomercjalizowanych obiektéw, a zatem wzrost nie powinien mie¢ istotnego wptywu na marze
uzyskiwane przez Grupe.

Rosnace zainteresowanie rynkiem nieruchomosci w Europie Centralnej i Polsce.

Grupa oczekuje dalszego wzrostu zainteresowania nowymi obiektami biurowymi klasy A w naszym regionie,
w tym w Polsce. Czynnikami wspierajacymi popyt bedg utrzymujgce sie niskie stopy procentowe
oraz atrakcyjny spread pomiedzy stopami kapitalizacji nieruchomosci biurowych w  Polsce
a oprocentowaniem obligacji skarbowych. Czynniki te powinny skfaniaé inwestorow do poszukiwania
mozliwosci inwestycyjnych, zarébwno w sektorze, jak i w regionie. Polska, jako najwiekszy rynek w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, w sposéb naturalny wywoluje i bedzie wywolywata najwieksze
zainteresowanie potencjalnych inwestoréw.

18. OTOCZENIE RYNKOWE - CZYNNIKI ZEWNETRZNE WPLYWAJACE NA RYNEK POWIERZCHNI
BIUROWYCH NA WYNAJEM.

Sytuacja makroekonomiczna.

Jednym z kluczowych czynnikéw wptywajgcych na rynek powierzchni biurowych na wynajem jest ogdlna
sytuacja makroekonomiczna. Polska nalezy do krajow, ktore do roku 2019 odnotowywaty regularny coroczny
wzrost gospodarczy, mierzony dynamikg produktu krajowego brutto (PKB). W roku 2020, podobnie jak
w pozostatych panstwach europejskich, Polska odnotowata spadek PKB, co byto wynikiem pandemii COVID-
19, pociagajgcej za sobg ograniczenie szeregu aktywnosci gospodarczych oraz przeptywu ludzi i towardw.
Jednakze w kolejnych latach prognozuje sie powr6t na sciezke wzrostu PKB, co bedzie wynikiem zaréwno
dostosowania sie gospodarek do nowego otoczenia, jak i spodziewanego obnizenia wptywu pandemii
COVID-19 na gospodarke, m. in. dzieki wdrozeniu programéw masowych szczepien.

Rosnacy udziat ustug w PKB.

Analizujgc tempo zmian PKB nalezy zwrdci¢ uwage na rosngcy udziat ustug w PKB ogotem. Istotna czesc
ustug swiadczona jest przez pracownikow biurowych, gtownie w zakresie ustug zwigzanych z nowymi
technologiami, finansowych, programistycznych oraz $wiadczonych przez centrow ustug dla biznesu.
Oczekujgc kontynuacji trendu wzrostu udziatu ustug w PKB nalezy oczekiwaé wzrostu popytu
na powierzchnie  biurowe, zaréwno ze strony rozwijajgcych sie  podmiotow istniejgcych,
jak i nowych, ktére dopiero powstang i wytworzg dodatkowy popyt.

Dostepnos¢ atrakcyjnych nieruchomosci.

Czynnikami, ktére majg wptyw na atrakcyjnos¢ konkretnej nieruchomosci oferujgcej powierzchnie biurowe
na wynajem sg lokalizacja, przez co nalezy rozumie¢ odlegto$¢ od innych istotnych punktow aglomeracii,
skomunikowanie z pozostatg czescig aglomeracji, zarébwno w zakresie transportu zbiorowego,
jak i indywidualnego, jakos¢ nieruchomosci w aspektach architektonicznych, funkcjonalnych
i technologicznych, w tym jej przyjaznos¢ srodowisku, oraz jakos¢ najblizszego otoczenia, w tym dostep do
gastronomii i innych ustug oraz terendéw zielonych. Do najbardziej poszukiwanych — a tym samym najlepiej
wycenianych — nalezg zatem powierzchnie biurowe na wynajem w nowych obiektach biurowych klasy A,
atrakcyjne architektonicznie (zarébwno w zakresie estetyki zewnetrznej, jak i wystroju wnetrz), wyposazone w
najnowsze technologie, bezpieczne, dobrze skomunikowane, zrownowazone, spetniajgce wiele funkcji
dodatkowych, np. przestrzen do odpoczynku, relaksu, fitnessu, rozrywki etc. (tzw. prime properties), oraz
zlokalizowane w dobrze skomunikowanych centrach aglomeraciji miejskich. Na bazie dotychczasowych
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obserwacji nalezy oczekiwa¢ wzrostu popytu na powierzchnie biurowe w najlepiej potozonych, nowych
budynkach klasy A, kosztem powierzchni zlokalizowanych w budynkach gorzej potozonych, kilku- czy
kilkunastoletnich, po tzw. odswiezeniu (tzw. secondary properties). Trend ten bedzie szczegdlnie widoczny
po zakonczeniu pandemii COVID-19, gdyz biura klasy A o nowoczesnej architekturze i funkcjonalnosciach,
z mozliwoscig dostosowaniach ich powierzchni do zmieniajgcych sie potrzeb uzytkownikéw bedag
prawdopodobnie dodatkowo zachecaty pracownikow do powrotu do biura, bedac tym samym biurami
preferowanymi przez najemcow i inwestorow, kosztem obiektéw o nizszych klasach.

Pandemia COVID-19.

Czynnikiem wczeséniej nieznanym, do ktérego dopasowujg swoje dziatania zaréwno deweloperzy,
jak i najemcy oraz inwestorzy, jest trwajgca od pierwszego kwartatu 2020 roku pandemia COVID-19.
Wywarta ona istotny wptyw na Swiatowg i polskg gospodarke, w tym m. in. na sposéb Swiadczenia pracy
przez pracownikéw biurowych. Po krotkotrwaltym okresie catkowitego zamkniecia wiosng 2020 roku
(lockdown) wiekszo$¢ podmiotéw prywatnych oraz publicznych (panstwowych i samorzgdowych)
wypracowata nowe procedury, pozwalajgce na okresowe (rotacyjne) swiadczenie pracy przez pracownikdéw
w biurach (ang. Work From Office, WFO) oraz z lokalizacji znajdujgcych sie poza obiektami biurowymi (ang.
Work From Home, WFH). Nowy model $wiadczenia pracy spotkat sie w wielu przypadkach z pozytywnym
przyjeciem, zaréwno ze strony pracodawcoéw, ktérzy dzieki temu czasowo ograniczyli koszty zmienne (m. in.
media, materiaty biurowe, wyposazenie), jak i pracownikéw, dla ktérych zmiana oznaczata m. in.
zaoszczedzenie czasu potrzebnego na dojazd do miejsca pracy oraz — w wielu przypadkach — wigkszg
elastycznos¢ czasu pracy. Powyzsze zjawiska staly sie zrédtem szeregu analiz efektywnosci pracy
oraz finansowych, w tym analiz wariantéw oszczednosciowych, zarbwno ze strony dotychczasowych, jak
i potencjalnych najemcow. w efekcie WW. analiz wiele podmiotow
zainteresowanych wynajmem nowych powierzchni biurowych odtozyto podjecie do czasu zmniejszenia sie
wptywu pandemii COVID-19 na zycie gospodarcze i spoteczne, co przetozyto sie w roku 2020
na spowolnienie komercjalizacji nowych obiektow oraz na obnizenie mozliwych do uzyskania cen
za nieruchomosci przeznaczone do sprzedazy.

Z dotychczasowych obserwaciji i doswiadczeh wynika, ze utrzymanie mozliwosci zdalnego swiadczenia pracy
(WFH) jest w pewnym zakresie mozliwe réwniez po zakonczeniu pandemii COVID-19, jednak powrot
pracownikéw do biur wydaje sie by¢ nieunikniony. Praca $wiadczona zdalnie, pomimo pewnych zalet,
na ktérych skupiono sie w pierwszej fazie wdrazania tego procesu, posiada caly szereg wad, m. in. wptywa
bowiem negatywnie na spodjnos¢ zespotu, wymiane wiedzy miedzy pracownikami, kreatywnosc¢,
innowacyjnos¢ i wydajnosé, oraz prowadzi — w czesci przypadkoéw — do utraty poczucia przynaleznosci do
zespotu, ostabienia wiezi miedzyludzkich, obnizenia motywacji, wystgpienia poczucia izolacji,
a w konsekwencji do obnizenia wydajnosci pracy. Dotyczy to w szczegolnosci pracownikéw o relatywnie
krotkim stazu, ktérych kompetencje merytoryczne i migekkie nie miaty mozliwosci sie uksztattowac. Wielu
pracownikéw nie ma réwniez warunkéw do efektywnej pracy w domu (np. niewystarczajgca powierzchnia,
liczba pomieszczen, koniecznos¢ opieki nad dzieémi lub infrastruktura, gtéwnie dostepnosc¢ szybkiego
internetu), a wigzgca sie z WFH pewna elastycznos¢ czasu pracy prowadzi czesto do utraty rownowagi
pomiedzy pracg i zyciem domowym i szybszego wypalenia zawodowego.

W konsekwencji powyzej opisanych czynnikow i obserwacji mozna oczekiwac, ze po zakonczeniu pandemii
COVID-19 wigkszos¢ pracodawcédw i pracownikow bedzie preferowata powrét do pracy biurowej (WFO) lub
model pracy hybrydowy, tgczacy w réznych okresach i interwatach prace w biurze (WFO) z pracg zdalng
(WFH).

Biorgc pod uwage rowniez inne zmiany zachodzgce na rynku pracy, oméwione szerzej ponizej, ocena
ekspertow dotyczgca wplywu pandemii COVID-19 na przyszty popyt na powierzchnie biurowe nie jest
jednoznaczna.

Wedtug ekspertéw rynku nieruchomosci, zarébwno ze wzgledu na nowe oczekiwania pracownikéw
wyksztatcone w trakcie pandemii COVID-19, jak i rosngce oczekiwania pracodawcéw przy wzroscie popytu
na wykwalifikowanych pracownikéw (ekspertow i specjalistow) biura — jako miejsca — pracy beda wymagaty
wiekszej powierzchni niz dotychczas.
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CHARAKTERYSTYKA RYNKU POWIERZCHNI BIUROWYCH NA WYNAJEM W POLSCE.
W Polsce w ostatnich latach systematycznie i dynamicznie rosta ilos¢ powierzchni biurowej na wynajem.

Analizujgc dane dotyczace podazy i popytu powierzchni biurowej w Polsce nalezy zwréci¢ uwage, iz taczna
dostepna powierzchnia w miastach regionalnych wyniosta na koniec roku 2020 5,7 min m2 GLA, tj. blisko
tyle, ile wynosi ona w Warszawie (5,9 min m2 GLA). Jednoczes$nie tempo wzrostu powierzchni w regionach
oraz wielkos¢ rozpoczetych inwestycji byty wyzsze niz w stolicy. Tym samym miasta regionalne staty
sie istotnym elementem ksztattujgcym rynek nieruchomo$ci biurowych, rowniez w zakresie poszukiwania
atrakcyjnych celow inwestycyjnych.

Polska jest najwiekszym rynkiem w Europie Srodkowo-Wschodniej, co naturalnie przektada
sie na ponadprzecietne zainteresowanie, zarowno ze strony najemcoéw, jak i potencjalnych inwestorow,
doceniajgcych m. in. plynnosc¢ rynku.

Pomimo trwajgcej pandemii COVID-19, rok 2020 byt w Polsce trzecim pod wzgledem wartosci transakc;ji
zrealizowanych na rynku nieruchomosci biurowych na wynajem.

Czynnikami wspierajgcymi popyt inwestycyjny w Polsce sg historycznie niski poziom bezrobocia,
perspektywy dalszego wzrostu PKB, utrzymujgce sie niskie stopy procentowe oraz atrakcyjne réznice
pomiedzy stopami kapitalizacji nieruchomosci biurowych w Polsce i oprocentowaniem obligacji skarbowych.
Czynniki te powinny sktania¢ inwestoréw do poszukiwania mozliwo$ci inwestycyjnych.

Co istotne, stopy zwrotu osiggane w Polsce, zaréwno w Warszawie, jak miastach regionalnych, sg nadal
wyraznie wyzsze od stop osigganych w wiekszosci innych panstw europejskich, w szczegolnosci tzw. Starej
Unii, co daje potencjat do kompresiji, zwtaszcza w srodowisku niskich stép procentowych.

Atrakcyjnos¢ polskiego rynku nieruchomosci biurowych dla inwestoréw znajduje potwierdzenie w dynamice
wartosci zawieranych ftransakcji, ktéra — z wyjgtkiem roku 2020 dotknietego pandemig COVID-
19 wykazywata corocznie znaczgce wzrosty.

Co niezwykle istotne z punktu widzenia Grupy, w ostatnich latach wraz ze wzrostem wartosci rynku wzrastat
Sredni udziat transakcji powierzchni biurowej zlokalizowanej poza Warszawg, wynoszgc ok. 30%. Zjawisko
byto stymulowane dazeniem coraz wiekszej liczby podmiotéw do otwierania biur w miastach regionalnych
oraz rozwojem przedsiebiorstw majgcych swoje siedziby poza Warszawa.

Warty odnotowania jest réwniez fakt, ze stopy kapitalizacji dla prime properties w Polsce od dekady notowaty
spadkowy trend, a w czasie pandemii COVID-19 zachowywaty sie dos¢ stabilnie, nie notujgac znaczace;j
dekompresiji. Nieruchomos$ci biurowe zlokalizowane poza Warszawg wykazywaty regularnie nieco wyzsze
stopy kapitalizacji w segmencie prime properties w stosunku do nieruchomosci stotecznych. Wplyw
nato mogly mie¢ zjednejstrony nizsze koszty budowy nieruchomosci, z drugiej wyzszy popyt
na powierzchnie biurowa i wielkos¢ rynku stolicy w poréwnaniu do miast regionalnych, co skutkuje nizszym
ryzykiem inwestycyjnym.

Zgodnie z dostepnymi Zarzgdowi informacjami ptyngcymi z polskiego rynku komercyjnych nieruchomosci
biurowych w 2021 roku obserwuje sie powrdt zainteresowania nieruchomosciami biurowymi ze strony
inwestorow europejskich. Wiele transakcji jest na etapie analiz due diligence, a ich zamknigcie planowane
jest w potowie 2021 roku.

Zgodnie z wynikami badan firm eksperckich z obszaru rynku nieruchomos$ci dostepnymi Zarzgadowi,
w zwigzku z oczekiwanym ozywieniem na Swiatowych rynkach nieruchomosci w drugiej potowie 2021 roku
przewiduje sie w Polsce piecdziesiecioprocentowy wzrost aktywnosci inwestycyjnej wobec roku
poprzedniego, w ktérym planuje mie¢ swoj udziat ok. 98% podmiotéw inwestujgcych w nieruchomosci
biurowe. Z tych podmiotéw okoto 60% planuje zwiekszy¢ swoj portfel o co najmniej 10% (w tym ok. 23%
planujgcych powigkszenie o co najmniej 20%). Jednoczes$nie, ze wzgledu na otoczenie mozna oczekiwaé
kompres;ji stop kapitalizacji dla najbardziej atrakcyjnych projektow.

Do wyraznych priorytetdw inwestycyjnych nalezy zwiekszanie udziatu w obiektach spetniajgcych normy
w zakresie rosngcych oczekiwan w zakresie ochrony zdrowia, zrownowazonego rozwoju i standardow
technicznych, co w perspektywie dtugoterminowej powinno pozytywnie wplyngé na wartos¢ portfela
inwestycyjnego podmiotéw inwestujgcych wskutek wzrostu wartosci nieruchomosci spetniajgcych wyzej
wymienione Kryteria.
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19. NAGRODY | WYROZNIENIA PRZYZNANE GRUPIE W 2020 ROKU.

Real Estate Impactor
2020

SREAL|RA
ESTATEISR

KORONAWIRUSOWE DZIAtANIA
W SEKTORZE NIERUCHOMOSCI

Architecture
Masterprize 2020

European Property
Awards 2020-2021

WINNER

OFFICE DEVELOPMENT POLAND
PALIO, TRICITY

Prime Property
Prize 2020

European Property
Awards 2019-2020

EUROPEAN
PROPERTY
AWARDS
ek kK
WINNER

2019-2020

MIXED USE DEVELOPMENT
2019-2020
CAVATINA HALL, BIELSKO BIALA

Ql Services

ARCHITECTURE
MASTERPRIZE
2020

HONORABLE MENTION, MIXED-USE ARCHITECTURE
GLOBAL OFFICE PARK, KATOWICE DEVELOPER OF THE YEAR 2020 HIGHEST QUALITY SERVICES 2020

CAVATINA HALL, BIELSKO-BIALA CRACOW CRACOW

20. INICJATYWY Z ZAKRESU SPOLECZNEJ ODPOWIEDZIALNOSC BIZNESU.

Odpowiedzialno$¢ spoteczna jest wazng czescig strategii rozwoju Grupy Cavatina Holding S.A. Jako jeden
Z najwiekszych deweloperéw powierzchni biurowych w kraju, Grupa nie tylko ktadzie nacisk na wysokie
standardy dziatalnosci biznesowej, ale takze angazuje sie w zrbwnowazony rozwoj spotecznosci oraz miast,
w ktérych dziata. Kluczowe obszary wsparcia, na ktérych koncentruje sie Grupa to: kultura, edukacja, rozwdj
spotecznosci, wsparcie inicjatyw pomagajacych najbardziej potrzebujgcym. Wybrane projekty, w ktére
zaangazowana byta Grupa w 2020 roku:

Sala koncertowo-widowiskowa, oferujgca standard swiatowej klasy - budowa sali koncertowej Cavatina
Hall w centrum Bielska-Biatej, zaprojektowanej przez wysokiej klasy specjalistdw w dziedzinie akustyki.
W budynku znajdowac sie bedzie studio nagran oraz sala koncertowa na 1 000 oséb, ktora bedzie mogta
réwniez stuzyé do organizacji konferencji, kongreséw i spotkan. Sala koncertowa posiada¢ bedzie
najnowoczesniejszy w tej czesci Europy system nagtosnienia dzwieku immersyjnego, ktérego nie posiada
zadna inna sala koncertowa w Polsce. Podkreslenia wymaga fakt, ze powstajgca obecnie Cavatina Hall
bedzie odpowiadac na zapotrzebowanie 0osdb niepetnosprawnych. Sala w Bielsku-Biatej — jako pierwszy tego
typu obiekt w Polsce — bedzie w peini dostosowana do potrzeb oséb niewidomych i niedowidzgcych. Sala
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koncertowa, foyer, windy, toalety, fotele i ciggi komunikacyjne zostang wyposazone w tzw. ,totupointy”,
prowadnice Sciezkowe, wypukte oznakowanie siedzen oraz inne urzadzenia pozwalajgce osobom z tymi
niepetnosprawnosciami na sprawne nawigowanie po obiekcie bez koniecznosci korzystania z przewodnikéw.
Cavatina Hall bedzie pierwszg tak dobrze dostosowang do potrzeb osdb niewidomych salg, powinna byé
zatem dla nich pierwszym wyborem, jesli chodzi o uczestnictwo w zyciu koncertowym. Osoby niewidome
i niedowidzgce stanowig znaczng liczbe oséb zainteresowanych uczestnictwem w koncertach, zas brak
dostosowania sal koncertowych do ich potrzeb byt jedng z gtdwnych przeszkdd, uniemozliwiajgcych
partycypacje w zyciu kulturalnym.

»Cavatina pomaga w pandemii” — akcja w ktorej przekazano na rzecz oséb starszych i potrzebujgcych
najwazniejsze artykuty o wartosci 1 min ztotych W akcje zaangazowani byli sie w charakterze wolontariuszy
pracownicy Grupy kapitatowej Cavatina Holding S.A. oraz jej partnerzy biznesowi i kontrahenci. Kazdy
kupowat produkty spozywcze, srodki czystosci oraz inne artykuty pierwszej potrzeby, takie jak np. leki
i przekazywat je potrzebujgcym, przekonujgc ich zarazem do pozostania w domach i nie narazania
sie na zarazenie COVID-19. Fundacja zwracata wolontariuszom koszt takich zakupéw.

Rewitalizacja Centrum Bielska-Biatej — inicjatywa zmiany przebudowy centrum miasta oraz finansowanie
prac projektowe i naukowo-badawcze, Architekci Grupy we wspoétpracy z Katedrg Urbanistyki i Planowania
Przestrzennego Wydziatu Architektury Politechniki Slgskiej opracowali projekt koncepcyjny przebudowy
historycznego centrum Bielska-Biatej. Celem projektu jest przeobrazenie ulicy 3 Maja/Zamkowej - obecnie
drogi tranzytowej przecinajgcej sciste centrum miasta - w deptak miejski, przeksztatcenie obszaru placu
Wojska Polskiego (dawny rynek w Biatej) w reprezentacyjny plac miejski oraz odbudowe zabudowy
kwartatowej ulic Cyniarskiej i Mostowej. Projekt powstat w oparciu o wielowgtkowe analizy komunikacyjne,
transportu miejskiego, dostepnosci, zieleni, uwarunkowan historycznych, struktury zabudowy i kompozycji
urbanistycznej.

Think Tank dla szkolnictwa — zespot sktadajgcy sie z ekspertow, nastawionych na wdrazanie zmian
w edukaciji, analizujgcy najnowsze osiggniecia nauki i praktyki edukacyjnej, a takze prowadzgcy wiasne
badania empiryczne w srodowisku szkolnym. Celem jest promowanie nowego sposobu myslenia o edukac;i
i dostarczanie szkotom nowoczesnych rozwigzanh, opracowanie nowego przedmiotu interdyscyplinarnego
i zaprojektowanie odpowiedniego, spetniajgcego wymogi podrecznika,

Studio nagran dla mtodych talentéw — dziatajgce na zasadzie non profit, nowoczes$nie wyposazone studio
w Bielsku-Biatej, umozliwiajgce mtodym, nieznanym artystom pragngcym zaistnie¢ na rynku muzycznym
a nie posiadajgcym odpowiednich srodkow, profesjonalne nagranie wiasnego singla, albumu lub ptyty demo.
Wielu dzi$ uznanych muzykéw stawiato swoje pierwsze kroki w studiu Cavatiny. Powstata takze ptyta bedgca
kompilacjg utworéw przekazanych przez artystow nagrywajacych w Cavatina Studio.

Szlachetna paczka — udziat w ogdélnopolskim projekcie spoteczny organizowanym przez Stowarzyszenie
Wiosna, ktérego gtéwnym celem jest pomoc rodzinom i osobom znajdujgcym sie w trudnej sytuacji zyciowe;.
Pracownicy Grupy przygotowujg co roku 2 duze paczki dla potrzebujgcych rodzin lub oséb samotnych.
Ponadto Cavatina wspiera projekt poprzez zakup zywno$ci i napojow dla Wolontariuszy pracujgcych
w trakcie finatu czyli tzw. "weekendu cudéw".

21. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU.

W 2020 roku w grupie kapitatowej nie prowadzono przedsiewzie¢ o charakterze badawczo - rozwojowym.
Grupa kapitatowa nie prowadzi dziatalnosci w zakresie badan i rozwgj




;ﬁigCAVATINA

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalno$ci Spétki Cavatina Holding S.A. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A.
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2020 roku

22. INSTRUMENTY FINANSOWE.

Grupa klasyfikuje instrumenty dtuzne wyceniane w zamortyzowanym koszcie oraz zobowigzania wyceniane
w zamortyzowanym koszcie do poziomu 3 hierarchii wartosci godziwej (istotne dane nieobserwowalne).
Instrumenty pochodne typu swap i forward zostaty zaklasyfikowane do poziomu 2 hierarchii warto$ci godziwej
(istotne dane obserwowalne).

W przypadku aktywoéw i zobowigzan posiadanych na koniec okresu sprawozdawczego i powtarzalnie
wycenianych wedtug wartosci godziwej Grupa okresla czy nastgpito przeniesienie miedzy poziomami
hierarchii wartosci godziwej.

W roku zakohczonym dnia 31 grudnia 2020 roku, ani w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 roku,
nie miaty miejsca przesuniecia miedzy poziomem 1 a poziomem 2 hierarchii wartosci godziwej, ani tez zaden
z instrumentéw nie zostat przesuniety z/ do poziomu 3 hierarchii wartosci godziwe;j.

Szczegdbtowe informacje dotyczace wartosci i wyceny instrumentéw finansowych zostaty zaprezentowane
w nocie 36.1 i 36.2 w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Cavatina Holding S.A. oraz w nocie 29.1
w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki.

Przyjete przez Spotke cele i metody zarzadzania ryzykiem finansowym — kredytowym, stopy procentowej,
walutowym oraz ryzykiem zarzgdzania ptynnoscig, zostaty ujawnione w nocie 35 w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Cavatina Holding S.A. oraz w nocie 28 w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym Spofki.

23. WYNAGRODZENIA ZARZADU | RADY NADZORCZEJ.

Rok 2020 Rok 2019

(tys. PLN) (tys. PLN)
Zarzad jednostki dominujgcej 796 440
Wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji w Jednostce Dominujacej 88 88
Wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji w pozostatych spétkach Grupy 708 352
Rada Nadzorcza jednostki dominujgcej 336 149
Wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji w Jednostce Dominujgcej 336 149
Wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji w pozostatych spotkach Grupy -
Razem 1132 589

24. INFORMACJE O PODMIOCIE UPRAWNIONYM DO BADANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH
ZA 2020 ROK.

Na mocy Uchwaty nr 3 z dnia 19.10.2019 roku Rada Nadzorcza, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
prawa, podjeta decyzje o wyborze podmiotu uprawnionego do badania i przegladu sprawozdan finansowych
oraz innych ustug dotyczgcych sprawozdan finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan finansowych.
Wybrany podmiot — Ernst & Young spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciag sp.k. z siedzibg w Warszawie
(Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa, Polska) Ernst & Young spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k nie
jest w zaden sposob powigzana ze Spodtkg. Ernst & Young spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k.
jest wpisana na liste firm audytorskich prowadzong przez Polskg Agencje Nadzoru Audytowego pod
numerem ewidencyjnym 130.
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25. ISTOTNE ZDARZENIA | UMOWY PO DACIE BILANSOWEJ.

Wyznaczenie pierwszego dnia notowan obligacji na Catalyst.

W dniu 5 stycznia 2021 roku Zarzad Gietdy Papierow Warto$ciowych S.A. podjgt uchwate w przedmiocie
wyznaczenia pierwszego dnia notowan (8 stycznia 2021 roku) w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst
obligacji na okaziciela serii E wyemitowanych przez Cavatina Holding S.A. na mocy uchwaty
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki Cavatina Holding S.A. z dnia 18 listopada
2020 roku.

Podpisanie umoéw kredytowych.

W dniu 15 stycznia 2021 roku spotka zalezna od Cavatina Holding S.A., tj. Cavatina SPV 8 Sp. z o.0.
Z siedzibg w Krakowie zawarta z Bankiem Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie umowe kredytu
zwigzang z przedsiewzieciem inwestycyjnym w postaci budynku biurowego Palio A w Gdansku przy ul. Jana
z Kolna. Maksymalna wartos¢ udzielonego kredytu to 86.045 tys. PLN. W dniu 11 marca 2021 roku Cavatina
Holding S.A. z siedzibg w Krakowie zawarta z bankiem AION S.A., spdtkg akcyjng (société anonyme),
Z siedzibg pod adresem Rue de la Loi, 34-1040 Bruksela umowe kredytu na maksymalng kwote 13 250 tys.
EUROKU Srodki zostang przeznaczone na dziatalno$é biezaca lub statutowg Spétki Cavatina Holding S.A.

W dniu 19.03.2021 roku na mocy aktu notarialnego Rep. A nr 1457/2021 NWZ podjeto uchwaly
w przedmiocie zamiany akcji Spétki oraz scalenia (potgczenia) akcji Spétki w nastepujgcy sposob:

NWZ Spétki postanowito dokona¢ zmiany wszystkich akcji zwyktych imiennych serii B, C, D na akcje zwykte
na okaziciela serii B, C, D.

Scalenie akcji Spotki dokonuje sie przy proporcjonalnym zmniejszeniu tgcznej liczby akcji Spotki z liczby
226.176.574 do liczby 17.398.198 tj. poprzez potgczenie kazdych z 13 akcji Spotki, w jedng akcje Spotki
0 nowej wartosci nominalnej wynoszgcej 13 ziotych, wobec czego stosunek wymiany akcji Spoétki zostaje
ustalony jako 13:1. Scalenie akcji Spotki przeprowadza sie przy zachowaniu niezmienionej wysokosSci
kapitatu zakladowego Spofki tj. 226.176.574 zi.

Podjete uchwaty weszty w zycie z dniem ich podjecia, z zastrzezeniem koniecznosci zarejestrowania zmiany
Statutu Spotki w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego. Na dzien publikacji niniejszego
sprawozdania zmiany Statutu Spodtki nie zostaly jeszcze zarejestrowana w KRS.

W dniu 22 marca 2021 roku Cavatina Holding S.A. ztozyta do zatwierdzenia prospekt emisyjny do Komisja
Nadzoru Finansowego. Na dzieh sporzadzenia niniejszego sprawozdania prospekt nie zostat jeszcze
zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego.

26. CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZENIA.

RYZYKA DOTYCZACE DZIALALNOSCI GRUPY ZWIAZANE Z PANDEMIA COVID-19.

Trwajgca od marca 2020 roku pandemia COVID-19 spowodowata szereg zmian w otoczeniu gospodarczym
Grupy. Czes¢ z tych zmian wptywa na sytuacje Grupy: operacyjng, np. na sposob organizacji pracy,
kontaktow z podwykonawcami, dostawcami i najemcami oraz dostepnos¢ zasobdw, oraz strategiczng,
w szczegolnosci w zakresie ksztattowania popytu i podazy na rynku biurowych nieruchomosci komercyjnych.

Ponizej przedstawiono ryzyka zwigzane z trwajgcg pandemig COVID-19 zidentyfikowane przez Grupe na
31.12.2020 roku Zapoznajac sie¢ z ich trescig i prébujgc oceni¢ mozliwy wptyw pandemii COVID-19
na przysztg dziatalno$¢ Grupy nalezy mie¢ na uwadze, ze ze wzgledu na nieprzewidywalno$¢ rozwoju
pandemii COVID-19 i jej konsekwencji, w szczegolno$ci przektadajgcych sie na szeroko pojete ograniczenia
w swobodzie przemieszczenia sie.

44




Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalno$ci Spétki Cavatina Holding S.A. oraz Grupy Kapitatowej Cavatina Holding S.A.
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2020 roku

Ze wzgledu na trwajgcg pandemie COVID-19 ro$nie zainteresowanie praca w trybie zdalnym, co niesie
ryzyko zahamowania tempa wzrostu lub obnizenia popytu na powierzchnie biurowe w Polsce,
oraz ograniczenia popytu na powierzchnie ustugowe zlokalizowane w obiektach biurowych.

Trwajgca od marca 2020 roku pandemia COVID-19 wymusita na podmiotach gospodarczych znaczne
reorganizacje sposobu wykonywania pracy. W przypadku podmiotéw, ktdérych personel wykonuje przede
wszystkim prace biurowa, gldbwnym przejawem zmian stata sie mozliwos¢ wykonywania pracy w trybie
zdalnym (ang. Work From Home, WFH), tj. bez fizycznej obecnosci pracownika w miejscu pracy. Ze wzgledu
na pewne korzysci wynikajgce ze swiadczenia pracy w trybie zdalnym, m. in. wyzszg elastycznos$¢ czasu
pracy i brak koniecznosci poswiecania czasu na dojazd do miejsca pracy, istnieje prawdopodobienstwo,
ze po zakonczeniu pandemii COVID-19 czes¢ pracownikbw bedzie oczekiwata przynajmniej
czesciowego utrzymania zdalnego trybu swiadczenia pracy. Pewne korzysci wynikajgce ze swiadczenia
pracy w trybie zdalnym osiggajg réwniez pracodawcy, a nalezg do nich m.in. nizsze koszty dziatalnosci ze
wzgledu na mozliwe renegocjacje kwot czynszéw oraz obnizenie optat za media, optat eksploatacyjnych,
kosztow sprzetu biurowego. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze réwniez pracodawcy bedg dazyli do przynajmniej
czesciowego utrzymania zdalnego trybu swiadczenia pracy. Jednoczesnie ze wzgledu na wady wigzace sie
z trybem zdalnym, m.in. ograniczone interakcje miedzy pracownikami, moggce przetozy¢ sie negatywnie na
przeptyw wiedzy oraz innowacyjnos¢, produktywnosgé, szkolenie nowych pracownikow i kulture korporacyjng,
akceptowalny wymiar pracy zdalnej bedzie przez kazdego pracodawce ustalany indywidualnie. Majgc na
uwadze powyzsze, jak réwniez inne zmiany zachodzgce na rynku pracy, np. stopniowe odwracanie trendu
zageszczania stanowisk pracy oraz rotacyjnego wykorzystywania stanowisk (tzw. hot-desk), ocena wptywu
pandemii COVID-19 na przyszty popyt na powierzchnie biurowe nie jest jednoznaczna. Nie mozna zatem
wykluczyé, ze w kolejnych miesigcach lub latach wystgpi spadek popytu na nowe powierzchnie biurowe,
cze$¢ wynajmowanej obecnie powierzchni biurowej zostanie wystawiona do podnajmu lub nastgpi
rozwigzanie czesci uméw najmu z wiascicielami obiektdéw, co przetozy sie na zwiekszenie podazy
powierzchni biurowej ogétem. To z kolei moze wptyng¢ na trudnosci lub brak mozliwosci komercjalizaciji
posiadanej przez Grupe powierzchni lub na obnizenie wysokosci mozliwych do uzyskania czynszéw.

Ze wzgledu na ograniczenia natozone na funkcjonowanie szeregu dziatalnosci ustugowych, w szczegdlnosci
gastronomii, sitowni i klubow fitness, oraz spadek popytu na ustugi $wiadczone w stacjonarnych placéwkach
ustugowych zlokalizowanych w obiektach biurowych, ktéry wynika z wykonywania pracy przez pracownikow
biurowych w trybie zdalnym, obnizeniu ulegt popyt na powierzchnie ustugowe w obiektach biurowych
i obiektach potozonych blisko obiektéw biurowych. Moze to powodowac problemy ze znalezieniem przez
Grupe najemcow na powierzchnie ustugowe zlokalizowane w obiektach nalezagcych do Grupy i —
w konsekwencji — nabywcéw na wybudowane obiekty biurowe.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wplyw na wysokos¢ przychoddw, wynikow finansowych,
rentownos¢ lub sytuacje finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato
sie w sposoéb istotny. Grupa ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako
Srednie.

Ze wzgledu na trwajaca pandemie COVID-19 moga si¢ pojawi¢ zakiécenia w ptatnosciach czynszu
ze strony wybranych najemcéw powierzchni biurowych Ilub ustugowych zlokalizowanych
w obiektach nalezacych do Grupy.

W wyniku prowadzonej komercjalizacji, najemcami powierzchni biurowej w budynkach nalezgcych do Grupy
moga by¢ m. in. podmioty Swiadczgce ustugi dla sektoréw gospodarki mocno dotknietych pandemig COVID-
19. Trwate pogorszenie sie kondycji finansowej wybranych sektoréw gospodarki moze sie zatem przetozyé
na spadek zapotrzebowania na ustugi Swiadczone przez najemcow Grupy.

Drugg grupg najemcéw, znaczniej mniej istotng dla Grupy ze wzgledu na skale przychodéw, na ktorej
sytuacje finansowg ma wptyw pandemia COVID-19, sg podmioty prowadzgce dziatalno$¢ ustugowg
w placéwkach ustugowych zlokalizowanych w budynkach nalezagcych do Grupy. Ze wzgledu
na ograniczenia natozone na funkcjonowanie szeregu dziatalnosci ustugowych oraz spadek popytu na ustugi
swiadczone w placowkach stacjonarnych zlokalizowanych w obiektach biurowych z powodu wykonywania
pracy przez pracownikow biurowych w trybie zdalnym, pogorszeniu moze ulegac¢ sytuacja ptynnosciowa
najemcow.
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Powyzsze zjawiska mogg negatywnie wptyng¢ na zdolnosé wybranych najemcow do terminowego
wywigzywania sie z zaciggnietych zobowigzan, w tym z tytulu najmu, co moze negatywnie wptyngc
na wysokos¢ przychodow, wynikow finansowych i przeptywow pienieznych Grupy, jak rowniez na wycene
skomercjalizowanych obiektéw przez podmioty zainteresowane ich nabyciem. Grupa ocenia istotnosc¢ ryzyka
jako niskg, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako Srednie.

Trwajaca pandemia COVID-19 moze wywrze¢ negatywne skutki na okres i taczne koszty realizacji
poszczegolnych projektow.

W zwigzku z pandemig COVID-19, na terenie Polski wprowadzono szereg obostrzen sanitarnych, ktérych
zasady ulegajg systematycznym modyfikaciom. Na 31.12.2020 roku nie istniaty obostrzenia, ktore
wptywatyby bezposrednio negatywnie na tempo prac zwigzanych z realizowanymi projektami, niemniej nie
mozna wykluczyé, ze w przypadku nasilenia sie pandemii COVID-19 mogg zosta¢ wprowadzone
ograniczenia w zakresie wspolnego przebywania okreslonej liczby osdb, co moze wptyng¢ na ograniczenie
tempa prac poszczegolnych zespotow w biurach oraz na budowach. Ryzyko to dotyczy zatem zaréwno
pracownikéw biurowych Grupy, w szczegolnosci zespotow projektowych i inzynierskich, jak i pracownikéw
podwykonawcow na placach budow.

Niezaleznie, trwajgca pandemia COVID-19 ma wplyw na koszty ponoszone w celu zachowania rezimu
sanitarnego w obiektach biurowych oraz na terenach prowadzonych budéw, ktére mogg wzrosnac, o ile
wprowadzane regulacje zostatyby istotnie zaostrzone.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ kosztéw, wynikow finansowych, rentownos$c
lub sytuacje finansowag Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie¢ w sposob
istotny. Grupa ocenia istotnos¢ ryzyka jako niskg natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako
Srednie.

Czesé srodkéw niezbednych dla realizacji projektéw stanowig srodki pozyskane od podmiotéw
zewnetrznych (finansowanie dtuzne), ktérych dostepnosé moze by¢ okresowo utrudniona lub
ograniczona ze wzgledu na pandemie COVID-19.

Zgodnie z trescig ryzyka pt. ,Czes¢ Srodkéw niezbednych dla realizacji projektoéw stanowig srodki pozyskane
od podmiotéw zewnetrznych (finansowanie dtuzne). Ograniczenie lub brak dostepnosci tych Srodkéw moze
niekorzystnie wplyng¢ na realizacie harmonogramoéw lub rentowno$c projektow” jednym z elementéw
niezbednych dla zgodnego ze strategig rozwoju Grupy jest pozyskiwanie finansowania obcego w terminach
i kwotach zgodnych z harmonogramami projektow. W warunkach trwajgcej pandemii COVID-19, wobec
rosnacej ogoélnej awersji do ryzyka oraz braku pewnoéci odnosnie ksztattowania sie popytu na biurowe
nieruchomosci komercyjne, nie mozna wykluczyé okresowego dodatkowego utrudnienia lub ograniczenia
dostepu do srodkéw pochodzgcych z kredytéw, pozyczek lub obligacji, m. in. poprzez wzrost oczekiwan
odnosnie udziatu wtasnego w projekcie czy tez poziomu tzw. przed-najmu (ang. pre-lease), wymaganego do
uruchomienia finansowania (dot. w szczegolnosci kredytow bankowych) lub ceny finansowania (dot.
wszystkich form finansowania).

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikow finansowych, rentownos¢ lub sytuacje
finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie istotnie, tj. Grupa
zaobserwowata jedynie wzrost oczekiwan bankéw odnosnie wysoko$ci wktadu witasnego w poszczegdlne
projekty oraz poziomu przed-najmu wymaganego do uruchomienia finansowania, co jednak nie wptyneto
negatywnie na dziatalno$¢ Grupy. Grupa ocenia istotno$¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia
jako srednie.

RYZYKA DOTYCZACE DZIALALNOSCI GRUPY NIEZWIAZANE Z PANDEMIA COVID-19.
Dtugi okres realizacji kazdego z projektow, jak rowniez mozliwos¢ jego wydtuzenia, powoduja wzrost
ryzyka zwrotu zainwestowanych srodkow.

Grupa prowadzi dziatalnos¢ deweloperskg oraz inwestycyjng, charakteryzujgce sie koniecznoscig
angazowania znacznych srodkéw oraz dtugim okresem zwrotu z inwestycji. Na 31.12.2020 roku wigkszos$c¢
projektéw realizowanych przez Grupe znajdowata sie we wstepnych fazach realizacji. Okres realizaciji
kazdego z projektéw, od podjecia pierwszych zobowigzan finansowych do uzyskania wptywdw z najmu
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i ze sprzedazy projektu, wynosi kilka lat, a w jego trakcie nie sg generowane istotne wptywy, co naturalnie
przektada sie na wzrost ryzyka w stosunku do projektow i przedsiewzie¢ krétkoterminowych. Opdznienie,
wobec pierwotnie przyjetego harmonogramu, komercjalizacji lub sprzedazy projektu, a tym samym
wydtuzenie okresu realizacji projektu, mogg dodatkowo wptyng¢ na odsuniecie w czasie zwrotu srodkow
z inwestycji, a w skrajnych przypadkach spowodowa¢ utrate czesci lub catoéci zainwestowanych Srodkéw.
Wydtuzenie okresu realizacji projektu poza ramy okreslone pierwotnym harmonogramem powoduje wzrost
ryzyka btedéw w odniesieniu do szacunkéw kosztow oraz przysztych przychodow z projektu. Koszty projektu
moga ulegac¢ zmianie wskutek wielu czynnikéw, do ktérych nalezg w szczegodlnosci wzrost cen materiatow
budowlanych, brak dostepnosci podwykonawcow, wzrost oczekiwan cenowych za ustugi ze strony
podwykonawcow, niewykonanie prac przez podwykonawcow w uzgodnionych terminach i w uzgodnionej
jakosci. Kazdy z wymienionych czynnikéw, jak réwniez zmiany w otoczeniu, w szczegoélnosci spadek popytu
lub wzrost podazy powierzchni biurowych, mogg przetozy¢ sie na wzrost kosztow lub ograniczenie
przychodow, a w konsekwencji na ograniczenie odzyskiwalnosci srodkéw zainwestowanych w projek.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikow finansowych, rentownos¢ lub sytuacje
finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie w sposob istotny. Grupa
ocenia istotnosé¢ ryzyka jako srednie, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako srednie.

Szacunki oczekiwanych stép kapitalizacji i wplywéw z najmu moga okaza¢ sie nieprawidtowe,
co moze wplynaé negatywnie na wartos¢ godziwg wybranych projektéw, przychody i wyniki Grupy.

Model dziatalnosci Grupy przewiduje generowanie przychoddéw z najmu oraz rozpoznawanie wyniku
z wyceny i sprzedazy ukonczonych i skomercjalizowanych projektow, bedgcych aktywami o niskim poziomie
ptynnosci, ktérych sprzedaz stanowi diugotrwaty i ztozony proces. Pomiedzy rozpoczeciem inwestyciji
a terminami komercjalizacji, wyceny i sprzedazy, pomimo ich zgodnosci z przyjetym harmonogramem, mogg
ulec pogorszeniu warunki rynkowe, w szczegolnosci mogg wystgpi¢: wzrost podazy konkurencyjnych
powierzchni biurowych do wynajmu, spadek popytu na najem powierzchni biurowych lub ostabienie
zainteresowania ze strony inwestorow nabywajgcych nieruchomosci, przektadajgce sie — kazde z osobna
lub w réznych kombinacjach — na zmiane wartosci godziwej projektu lub wartosci wptywéw z wynajmu
lub sprzedazy. Zatozenia przyjmowane przed rozpoczeciem oraz w trakcie realizacji projektu, stanowigce
podstawe dokonywanych wycen mogg zatem okazacé sie nieprawidlowe, co moze wptyng¢ na réznice
pomiedzy warto$ciami rozpoznanymi w sprawozdaniu finansowym a uzyskang ceng sprzedazy.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wplyw na wysoko$¢ przychoddw, wynikow finansowych,
rentownos¢ lub sytuacje finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to zrealizowato sie
w stopniu nieistotnym w odniesieniu do wynikéw w latach 2019 i 2020, w ktérych Grupa dokonata zbycia
projektéw Diamentum Office oraz Equal Business Park A, B i C po cenach transakcyjnych nizszych, niz
wartosci bilansowe poszczegdlnych nieruchomosci na dzien sprzedazy. We wszystkich tych transakcjach
Grupa osiggnetfa satysfakcjonujgcg rentownos$¢ w catym cyklu zycia projektdw. Grupa ocenia istotnosc
ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako srednie.

Ze wzgledu na wysoka jednostkowa wartos¢ przeszacowania do wartosci godziwej oraz wysoka
jednostkowg wartosé sprzedazy kazdego 2z projektéw, rozkiad wynikéw finansowych
oraz przeptywéw pienieznych moze istotnie rézni¢ si¢ pomiedzy poszczegdélnymi latami, co moze
utrudnié inwestorom poréwnywalnosé¢ okreséw sprawozdawczych.

W kazdym z przysztych lat obrachunkowych Grupa planuje jednoczesng realizacje kilku projektow,
znajdujgcych sie na réznych etapach zaawansowania prac. Ze wzgledu na dtugos¢ okresow potrzebnych na
przygotowanie, realizacje, komercjalizacje, a nastepnie znalezienie nabywcy dla projektu, ktére sg rézne dla
kazdego z projektéw i mogg dodatkowo zmienia¢ sie w trakcie realizacji projektu, Grupa nie ma mozliwosci
precyzyjnego zaplanowania termindw, w ktorych bedzie nastgepowato: przeszacowanie wartosci kazdego
Z projektow do jego wartosci godziwej oraz sprzedaz projektu. Tym samym, pomimo podejmowania pewnych
zatozeh odnosnie rozktadu kazdego z projektéw w czasie, mogg nastepowac w relatywnie krétkich okresach
kumulacje wynikéw finansowych lub przeptywdw pienigznych, ktérych wartosci nie beda powtarzalne
w kolejnych latach.
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Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wplyw na przewidywalnos¢ przeptywdw pienieznych Grupy
w poszczegolnych latach w przysziosci. Grupa ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego
wystgpienia jako Srednie.

Model biznesowy oparty o petnienie przez Grupe funkcji generalnego wykonawcy w realizowanych
projektach przenosi na Grupe ryzyka wspoétpracy z podwykonawcami.

Zgodnie z przyjetg strategia, dla zwiekszenia rentownosci dziatalnosci, w kazdym z realizowanych projektéw
Grupa petni funkcje generalnego wykonawcy i samodzielnie zatrudnia podmioty zewnetrzne, ktore sg
odpowiedzialne za wykonanie poszczegdélnych prac budowlano-montazowych (podwykonawcy). Jako
generalny wykonawca, Grupa ponosi petng odpowiedzialnos¢ za przebieg i koordynacje proceséw budowy
i wykonczenia obiektow. Pomimo sprawowania biezgcego nadzoru nad pracg podwykonawcow
przez kierownictwo budowy oraz dziat jakosci, Grupa nie jest w stanie zapewnic, ze zakontraktowane prace
zostang wykonane przez podwykonawcow z nalezytg starannoscig i w uzgodnionych terminach we
wszystkich realizowanych zakresach. Opdéznienia robdét i nieprawidtowosci w ich wykonaniu, ujawnione na
etapie realizacji prac lub po ich zakohAczeniu, mogg spowodowaé przesuniecie sie terminu zakonczenia
projektu, a w konsekwencji przyczyni¢ sie do wzrostu kosztéw realizacji i utraty wiarygodnosci Grupy
w oczach przysztego najemcy lub nabywcy.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na komercjalizacje projektow lub ich rentownos¢,
a w konsekwencji na wyniki finansowe oraz sytuacje finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy
ryzyko to nie zrealizowalo sie w sposéb istotny. Grupa ocenia istotnos¢ ryzyka jako niskie, natomiast
prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako srednie.

Wzrost cen lub ograniczenie dostepnosci kluczowych materialéw i ustug budowlanych moga
wplynaé na wzrost kosztow realizacji projektu.

Jednym z kluczowych czynnikow determinujgcych wysokosé naktadéw ponoszonych na realizacje projektu
sg: ceny materiatdw budowlanych, w znacznej mierze determinowane cenami transportu oraz energii
elektrycznej, stanowigcej istotng czes¢ kosztow produkcji m. in. stali, cementu i szkta, oraz ceny ustug
budowlanych, determinowane m. in. kosztami pracy, stanowigcymi pochodng dostepnosci
wykwalifikowanych pracownikow. Wzrost kosztow pracy lub cen materiatdw budowlanych, m. in.
W nastepstwie wzrostu cen energii elektrycznej, moze zatem wplyngé negatywnie, zarébwno na faktyczne
wykonanie budzetéw projektow aktualnie realizowanych, jak i na wartosci kosztorysowe projektow
znajdujacych sie w fazie projektowania. Koszty realizacji projektu wyzsze od oczekiwanych mogg negatywnie
wplyngé na mozliwos¢ komercjalizacji obiektu z zachowaniem rentownos$ci oczekiwanej przez Grupe,
a zatem na wyniki osiggane na sprzedazy obiektu po jego komercjalizacji. Niekorzystnie na przebieg
realizacji projektdow moga wptyngc rowniez okresowe ograniczenia dostepnosci kluczowych materiatéw lub
ustug budowlanych.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikow finansowych, rentownos¢ lub sytuacje
finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Grupa ocenia istotnosé
ryzyka jako $rednig, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.

Projekty zrealizowane przez Grupe moga nie w pelni odpowiadaé oczekiwaniom potencjalnych
najemcoéw, co moze negatywnie wptynaé na ceny najmu a w konsekwencji na ceny sprzedazy.

Dziatalno$¢ Grupy koncentruje sie na projektowaniu, budowie, komercjalizacji oraz zarzadzaniu, a nastepnie
— gdy otrzymana oferta spetnia oczekiwania Grupy — sprzedazy nowoczesnych obiektow biurowych.
W zwigzku z rozwojem technologii oraz ewoluujgcymi oczekiwaniami potencjalnych uzytkownikow
obiektéw, Grupa identyfikuje ryzyko zwigzane z niedostosowaniem oferty najmu w zrealizowanych
projektach do oczekiwan najemcow. Niezaleznym czynnikiem, majgcym wptyw na atrakcyjnos¢ realizowanej
inwestycji i zainteresowanie potencjalnych najemcow, jest lokalizacja nieruchomosci i jej skomunikowanie,
ktorej btedna ocena moze utrudni¢ lub uniemozliwi¢ wynajem po cenach przyjetych w zatozeniach projektu.
Popetnienie btedu chocby w jednym z ww. obszarow moze wptyng¢ negatywnie na mozliwos¢ komercjalizaciji
ukonczonych obiektow przy zatozonych cenach i —w konsekwencji — na mozliwos¢ ich sprzedazy inwestorom
docelowym.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wplyw na wysoko$¢ przychodéw, wynikow finansowych,
rentownos¢ lub sytuacje finansowa Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato
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sie w sposoéb istotny. Grupa ocenia istotno$¢ ryzyka jako srednig, natomiast prawdopodobienstwo jego
wystgpienia jako niskie.

Widoczny w ostatnich latach w Polsce popyt na nieruchomosci moze ograniczaé dostepnosé nowych
atrakcyjnych nieruchomosci gruntowych.

Widoczny w ostatnich latach w Polsce popyt na nieruchomosci, zarébwno mieszkaniowe, jak i ustugowe,
w tym biurowe, przekfada sie na wysokie zainteresowanie atrakcyjnymi nieruchomosciami gruntowymi
przeznaczonymi do zabudowy. Dotyczy to w zblizonej mierze nieruchomosci przeznaczonych pod
budownictwo mieszkaniowo-biurowe, ustugowo-biurowe oraz czysto biurowe. W konsekwencji, z jednej
strony zmniejsza sie liczba nieruchomosci, ktérych nabyciem moze by¢ zainteresowana Grupa, z drugiej
nastepuje wzrost ich cen. Utrzymywanie sie ww. zjawisk w srednim i dtugim okresie moze przetozy¢ sie na
ograniczenie mozliwosci przygotowywania i rozwijania przez Grupe nowych atrakcyjnych projektow.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikow finansowych, rentownos¢ lub sytuacje
finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Grupa ocenia istotnos¢
ryzyka jako niskie, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako srednie.

Wartos¢ gruntéw nabytych przez Grupe moze ulec obnizeniu w trakcie trwania projektu, co moze
negatywnie wptynaé na mozliwos¢ odzyskania srodkow zainwestowanych w nabycie gruntu.

W celu przeprowadzenia projektu Grupa nabywa grunty. W zwigzku z dtugim okresem realizacji projektu
istnieje ryzyko obnizenia cen rynkowych gruntéw, np. w zwigzku ze pogorszeniem koniunktury lub utratg
atrakcyjnosci czy popularnosci przez okreslong lokalizacje, powodujgce obnizenie wartosci gruntéw
posiadanych przez Grupe. Sytuacja taka moze przetozy¢ sie na zmniejszenie planowanej rentownosci
projektu lub zawieszenie jego realizacji lub rezygnacje z jego realizacji.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wplyw na perspektywy wzrostu wynikow finansowych, rentownosé
lub sytuacje finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Grupa ocenia
istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.

Spotki z Grupy moga byé zobowigzane do podjecia czynnosci lub zostaé pociagniete
do odpowiedzialnosci na podstawie przepiséw dotyczacych ochrony srodowiska.

Podmioty uzytkujgce grunty, na ktorych znajdujg sie substancje niebezpieczne lub inne zanieczyszczenia,
mogag zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntow lub zaptaty kar z tytutu ich zanieczyszczenia lub w inny
sposob zosta¢ pociggniete do odpowiedzialnosci. Przed nabyciem gruntu Grupa szczegétowo analizuje
ryzyko powstania roszczeh odszkodowawczych, obowigzku ponoszenia kosztow remediacji lub zaptaty kar
administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia srodowiska. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze analiza taka
bedzie nieprawidtowa i na etapie realizacji inwestycji ujawnig sie zanieczyszczenia, w zwigzku z czym
powstanie zobowigzanie do zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych, sankcji karnych, lub kosztéw
remediacji wynikajgcych z zanieczyszczenia srodowiska na posiadanych przez Grupe gruntach.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos$¢ wynikow finansowych, rentownos¢ lub sytuacje
finansowg Grupy. Grupa ocenia istotno$¢ ryzyka jako $rednie, natomiast prawdopodobienstwo jego
wystgpienia jako niskie.

Grunty nabyte lub nabywane przez Grupe moga byé obarczone wadami prawnymi, wptywajgcymi
negatywnie na mozliwosé rozpoczecia lub ukonczenia projektu i jego sprzedazy.

Nieruchomos¢ nabyta przez spdtke z Grupy moze byé obcigzona wadami prawnymi. Wady prawne mogg
dotyczy¢ m. in. watpliwosci w zakresie ustalenia wiasciciela nieruchomosci, ujawnienia sie wiasciciela
nieruchomosci, ktéry nie jest sprzedajgcym grunt badz istniejgcych obcigzen prawami osob trzecich.
Nieruchomosci mogg zostac réwniez objete roszczeniami reprywatyzacyjnymi, jesli przejecie gruntow miato
miejsce niezgodnie z przepisami. Istnienie wad prawnych, w tym tych, o ktérych mowa powyzej, wigze sie
z mozliwoscig dochodzenia wobec spoétki z Grupy, ktdra nabyta takg nieruchomos¢, roszczen dotyczgcych
takiej nieruchomosci.

W niektérych przypadkach, ze wzgledu na skomplikowanie prawa dotyczgcego nieruchomosci
i niedoskonatoéci dotyczace rejestréw, w tym ksigg wieczystych, moze okazac sie trudne lub wrecz
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niemozliwe ustalenie z catkowitg pewnoscig, ze witasnos¢ danej nieruchomosci prawidliowo przeszia
na spotke z Grupy. Transakcje takie mogg by¢ zakwestionowane w oparciu o rézne podstawy, np. moze
okazac sie, ze sprzedajacy nie miat prawa do przeniesienia wtasnosci nieruchomosci, nie zostaty spetnione
wymogi dotyczgce uzyskania koniecznych zgéd korporacyjnych lub nie zarejestrowano przejscia tytutu
wiasnosci w rejestrze.

Istnieje rowniez ryzyko, ze w zwigzku ze skomplikowaniem prawa dotyczacego nieruchomosci, sytuacja
prawna danej nieruchomosci przed transakcjg nie jest catkowicie jasna, co moze wigzac sie z wydtuzeniem
lub opdznieniem procesu zakupu nieruchomosci i koniecznoscig spetnienia dodatkowych warunkéw przed
rozpoczeciem realizacji projektu.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysoko$¢ wynikow finansowych, rentownos$¢ lub sytuacije
finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie w sposoéb istotny. Grupa
ocenia istotnos¢ ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.

Realizacja projektéw moze powodowac protesty lub sprzeciwy spoteczne.

Wiekszos¢ projektow Grupy jest realizowana na gruntach zlokalizowanych w dobrze usytuowanych punktach
aglomeracji miejskich, nierzadko blisko terenéw przeznaczonych pod funkcje mieszkaniowe lub rekreacyjne.

Ze wzgledu na potozenie i wielkos¢ niektérych projekidow (powierzchnia, kubatura), a zatem potencjalne
oddziatywanie na srodowisko, ich realizacja moze rodzi¢ protesty lub sprzeciwy ze strony lokalnych
spotecznosci, mogace wptywacé negatywnie na osigganie zatozonych harmonogramami terminéw uzyskania
decyzji w postepowaniach administracyjnych dotyczgcych poszczegdélnych projektow. Nie mozna réwniez
wykluczyé, ze przeciwko Grupie bedg wysuwane roszczenia lub oczekiwania lub zgdania wynikajgce
z powszechnie obowigzujgcych przepiséw prawa, gtébwnie budowlanego, 0 gospodarowaniu
nieruchomosciami lub tzw. prawa sasiedzkiego. W uzasadnionych przypadkach Grupa moze by¢é zmuszona
do ich zaspokojenia, w kazdym zas z przypadkow sytuacje takie mogg powodowaé opdznienia
lub utrudnienia w realizacji projektéw.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikow finansowych, rentownos¢ lub sytuacje
finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie w sposob istotny. Grupa
ocenia istotnos¢ i prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka jako srednie.

Realizacja projektow Grupy moze by¢ utrudniona, opdézniona Ilub nawet uniemozliwiona
w konsekwencji ryzyk wynikajagcych z przepiséw prawa oraz istniejagcych wad prawnych
nieruchomosci.

Dziatalno$¢ Grupy w zakresie inwestycji budowlanych wigze sie z koniecznoscig uzyskania stosownych
decyzji i zezwolen administracyjnych. Grupa musi uzyskiwa¢ decyzje dotyczgce m.in. ustalenia sposobu
przeznaczenia nieruchomosci, na ktérej ma zosta¢ 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 wiascicieli lub posiadaczy sgsiednich nieruchomosci. Po zakoriczeniu procesu
budowlanego konieczne jest uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie. Spetnianie warunkdéw prawno-
administracyjnych moze wigzac sie z koniecznoscig zmian w dokumentacji projektu lub przedstawiania
dodatkowych opinii czy analiz, co moze wptyngé na opdznienie lub uniemozliwienie realizacji projektow.
Ponadto, uzyskiwanie stosownych aktow administracyjnych wigze sie z czesto dtugotrwatymi
postepowaniami administracyjnymi, co powoduje powstanie ryzyka braku mozliwosci zakonczenia
poszczegoélnych faz inwestycji w zaktadanych przez Grupe terminach.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢é wynikow finansowych, rentownos¢ lub sytuacje
finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Grupa ocenia istotnos¢
ryzyka i prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako Srednie.

Dla rozpoczecia realizacji projektu niezbedne jest zapewnienie odpowiedniej infrastruktury
technicznej, w tym dostepu do mediédw i drogi publicznej, ktérych brak moze opéznié
lub uniemozliwi¢ przeprowadzenie inwestycji.
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Warunkiem realizacji kazdego projektu jest zapewnienie infrastruktury technicznej wymaganej prawem
oraz oczekiwaniami przysztych najemcoéw i inwestoréw. Nalezg do niej w szczegdlnosci dostep do mediow
(m. in. sieci wodociggowej, kanalizacyjnej bytowej i burzowej, energetycznej lub cieptowniczej) oraz drogi
publicznej. Istotne jest rowniez zapewnienie szerokopasmowego internetu, dostepu do komunikacji miejskiej
oraz wyposazenie w drogi wewnetrzne. Pomimo pozytywnych wynikow analiz prawnych i technicznych
przeprowadzonych przed nabyciem nieruchomo$ci nie mozna wykluczy¢ braku mozliwosci stworzenia
infrastruktury niezbednej dla realizacji projektu lub wzrostu kosztéw jej stworzenia lub opdznien w jej
tworzeniu, co moze powodowaé wzrost kosztéw realizacji projektu lub jego przesuniecie w czasie,
a w skrajnym przypadku — brak mozliwosci jego ukonczenia. Na wzrost kosztow realizacji projektu mogag
réwniez wptyng¢ oczekiwania lokalnych wtadz w zakresie wykonania odpowiedniej infrastruktury w ramach
prac zwigzanych z projektem budowlanym lub wykonania — na koszt Grupy — infrastruktury, ktéra nie jest
niezbedna z punktu widzenia projektu budowlanego, ale jej wykonanie moze by¢ oczekiwane, jako wktad
Grupy w poprawe warunkéw funkcjonowania spotecznosci lokalnej.

Realizacja ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wysokos¢ wynikow finansowych, rentownos¢ lub sytuacje
finansowg Grupy. W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Grupa ocenia istotnosc
ryzyka jako $rednig, natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.

Czes$¢ srodkow niezbednych dla realizacji projektéow stanowiag srodki pozyskane od podmiotow
zewnetrznych (finansowanie dituzne). Ograniczenie lub brak dostgepnosci tych srodkéw moze
niekorzystnie wptynaé na realizacje harmonograméw lub rentownos¢ projektow.

Kazdy z projektow realizowanych przez Grupe wymaga zaangazowania istotnych naktadéw finansowych.
Dla jego sfinansowania Grupa indywidualnie planuje zrédta finansowania, obejmujgce $rodki witasne
oraz finansowanie zewnetrzne (dtuzne) w formie pozyczek lub kredytéw i — opcjonalnie — obligacji. Mozliwos¢
korzystania z zewnetrznych zrddet finansowania uzalezniona jest nie tylko od sytuacji finansowej Grupy oraz
poszczegolnych spotek z Grupy (dtuznikow), ale rowniez od ogdlnej koniunktury gospodarczej, sktonnosci
bankéw do finansowania projektow deweloperskich, koniunktury na rynku kapitatowym i zaufania inwestoréw
oraz szeregu innych czynnikédw zewnetrznych, niezaleznie od trwajgcej pandemii COVID-19. Brak
dostepnosci finansowania zewnetrznego w oczekiwanym czasie, kwotach i przy okreslonych cenach moze
wpltyngé na opdznienia realizacji inwestycji, a — w skrajnych przypadkach — je uniemozliwic.

Ponadto, na podstawie umow kredytowych i pozyczek, zostaty ustanowione na rzecz podmiotow
udzielajgcych finansowania zabezpieczenia sptaty, miedzy innymi w postaci hipotek na nieruchomosciach,
na ktérych prowadzone sg lub bedg prowadzone projekty, bedacych wiasnoscig badz w uzytkowaniu
wieczystym Grupy. Nie mozna wykluczy¢, ze w przysziosci poszczegdlne umowy mogg by¢ rozwigzane
przez banki albo pozyczkodawcdéw z powodu braku terminowych spfat lub naruszenia kowenantéw zawartych
w tych umowach. W konsekwencji banki bytby uprawnione do zaspokojenia swoich wierzytelnosci przez
wykonanie uprawnien zwigzanych z ustanowionymi zabezpieczeniami. Realizacja ryzyka moze miec
negatywny wplyw na wysoko$¢ wynikow finansowych, rentowno$¢ lub sytuacje finansowg Grupy.
W dotychczasowej historii Grupy ryzyko to nie zrealizowato sie. Grupa ocenia istotno$¢ ryzyka jako srednig,
natomiast prawdopodobienstwo jego wystgpienia jako niskie.
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