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Szanowni Panstwo,

Z punktu widzenia rentownosci dziatalnosci finansowej Cordia Polska Finance Sp. z o.0. (,,Spétka”), rok 2023 nie
przynidst zaskoczen. Wzrost $redniorocznych stép procentowych w poréwnaniu do roku 2022 spowodowat
wzrost przychodow odsetkowych z 7,4 min ztotych w 2022 do ponad 8,7 mIn zt w 2023. Jednoczesnie koszty
odsetkowe wzrosty z 6,7 min zt do 7,9 min zt. W efekcie, rentownos¢ poprawita sie w poréwnaniu z ubiegtym
rokiem, a Spotka wygenerowata 0,34 min zt zysku netto, osiggajgc wskaznik ROE na poziomie 17%, w porownaniu
do 0,16 mIn ztotych zysku netto w 2022 roku.

Ze wzgledu na niekorzystne warunki na rynku kapitatowym, takie jak rosngce marze kredytowe oraz brak potrzeb
na nowe finansowanie z Grupy, Spétka w 2023 roku nie przeprowadzita zadnych nowych emisji obligacji i nie
udzielita nowych pozyczek. Suma bilansowa Spétki wzrosta niecate 0,4%, osiggajac wartos¢ 74,3 min zf, a wartos¢
nominalna wyemitowanych obligacji pozostata na niezmienionym poziomie 68,8 min zt.

W szerszej perspektywie, patrzac na dziatalnos¢ catej Grupy, rok 2023 byt trudny, poniewaz wysoka inflacja i
zwigzany z nig wysoki poziom stop procentowych w wiekszosci krajow w ktorych dziata Grupa, skutecznie
ograniczaty popyt konsumentéw na rynku mieszkaniowym. W Polsce sytuacja w 2023 roku byta lepsza niz na
innych krajach, w duzej mierze dzieki uruchomieniu rzgdowego programu doptat do kosztéw kredytéw na
nieruchomosci ,Pierwsze Mieszkanie!”, ktory efektywnie aktywizowat popyt na kredyty hipoteczne. Niemniej w
2023 roku Grupa osiggneta wiele kamieni milowych ktére w przysztosci przystuza sie do wzmacniana pozycji
Cordia na rynkach, na ktérych dziata. Do najwazniejszych z nich poza Polskg nalez3g: rozpoczecie budowy
pierwszego etapu flagowego projektu Grupy Marina City w Budapeszcie, kontynuacja budowy apartamentowca
Jade Tower - pierwszego projektu w Hiszpanii i oddanie do uzytkowania Parcului 2 - drugiego projektu w Rumunii.

W Polsce w 2023 roku, uczyniono znaczne postepy w budowie nowoczesnego kompleksu mieszkalnego na
terenie dawnej fabryki odziezowej Modena w Poznaniu oraz kontynuowano realizacje dwdch projektéow
mieszkalnych w Tréjmiescie — Jaskowa Dolina 2 oraz Lesna Sonata. Zakonczone zostaty projekty Fantazja w
Warszawie, Safrano w Krakowie oraz Jaskowa Dolina 1 w Gdansku. Ponadto, poczyniono kolejne kroki w
przygotowaniu do uruchomienia flagowego projektu - Miasteczka Wilanéw 2 w Warszawie.

Patrzac nieco w przysztos¢, spodziewam sie, ze biezgcy 2024r po trudnych latach 2022 i 2023 na rynkach na
ktérych dziata Grupa, powinien przynies¢ poprawe sytuacji. Przestanek na utrzymanie sie popytu na mieszkania
w Polsce, oraz poprawe na innych rynkach Grupy upatruje w hamujacej inflacji, oczekiwanej stabilizacji w
gospodarce, a w nieodlegtej perspektywie takze w obnizce stdp procentowych oraz dalszej poprawie nastrojow
konsumenckich. Dodatkowo, przygotowywana kolejna edycja rzagdowego programu subwencji do kredytéw
hipotecznych moze by¢ kolejnym pozytywnym impulsem dla polskiego rynku.

Z punktu widzenia dziatalnosci Spétki, rok 2024 powinien by¢ stabilny, w miare potrzeb bedziemy realizowac
misje zwigzang z pozyskiwaniem finasowania dla Grupy oraz umacnia¢ wizerunek Cordia w Polsce. Jednoczesnie
w zwigzku z tym, ze w 2024 r. zapadajg wyemitowane przez Spoétke obligacje serii A, Zarzad rozwaza
przeprowadzenie kolejnej emisji obligacji w biezgcym roku.

Podsumowujac, uwazam, ze rok 2023, zostat dobrze wykorzystany przez Spotke i catg Grupe, ktdra ugruntowata
swojg obecnos¢ na rynku w Polsce i w innych krajach. W tym niepewnym czasie zaréwno Spoétka jak i Grupa
przygotowaty sie do dalszego rozwoju w kolejnych, mam nadzieje, bardziej stabilnych zaréwno geopolitycznie,
jak i gospodarczo latach.

Jednoczesnie chciatbym podziekowaé naszym obligatariuszom i inwestorom, za zaufanie jakim obdarzyliscie nas
Panstwo do tej pory.

Prezes Zarzadu
Tomasz tapinski
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l. WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA ZARZADU | INFORMACJE O SPOLCE

Cordia Polska Finance Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscia (,Spétka”) zostata utworzona dnia 13.01.2021
roku i wpisana w dniu 19.01.2021 roku do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000878637. Spétce nadano numer statystyczny REGON 387990215, NIP
7011014564. Siedziba Spotki miesci sie w Warszawie przy ul. Koszykowej 61B.

Spétka wchodzi w sktad grupy - CORDIA International Ingatlanfejleszt6 Zartkorlien Mkod6 Részvénytarsasag
(siedziba : H-1082 Budapest, Futd utca 43-45. Il. em.; NIP: 25558098-2-42, Numer rejestracyjny firmy: 01-10-
048844, Numer statystyczny: 25558098-6810-114-01; “Grupa” ) i jest w 100% posrednio od niej zalezna.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest pozostata finansowa dziatalnos¢ ustugowa. Gtéwnym celem
dziatalnosci Spotki jest pozyskiwanie finansowania dla podmiotéw wchodzgcych w sktad Grupy, w tym
emitowanie obligacji. Pozyskane Srodki pozyczane sg do spdtek z Grupy zgodnie z ustalonym modelem
finansowania.

Przedmiotem dziatalnosci Grupy do ktdérej nalezy Spoétka jest gtéwnie prowadzenie dziatalnosci w branzy
deweloperskiej polegajgcej na budowie i sprzedazy nieruchomosci mieszkaniowych. Grupa do ktdrej nalezy
Spotka dziata na rynku nieruchomosciowym na Wegrzech, w Polsce, Rumunii, Wielkiej Brytanii i Hiszpanii.
Sprawozdanie Zarzadu zostato sporzadzone na podstawie Jednostkowego Sprawozdania Finansowego za rok
2023 sporzadzonego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,, MSSF”) za
okres od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2023 roku (,,Okres Sprawozdawczy”).

Zarzad

Na dzien 31 grudnia 2023 roku w sktad Zarzadu Spotki wchodzity nastepujace osoby :

e Tomasz tapinski — Prezes Zarzadu
e Péter Bodis — Wiceprezes Zarzadu

W okresie od dnia 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2023 roku oraz po dniu bilansowym nie nastgpity zmiany
w Zarzadzie Spotki.

Wspélnicy

Jedynym wspdlnikiem Spétki jest Cordia Polska Sp. z 0. 0. z siedzibg w Warszawie, posiadajgcg 5.775 udziatéw o
wartosci nominalej po 50,00 zt kazdy udziat.
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. ISTOTNE INFORMACJE O WYNIKACH, STANIE MAJATKOWYM | SYTUACJI FINANSOWEJ
SPOLKI

Wybrane danez rachunku zyskéw i strat (PLN)

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow i
materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej 81967 117 665

Amortyzacja - -
Zuzycie materiatow i energii - -
Ustugi obce 8 76 107 111 805
Podatki i optaty 8 5860 5860
Wynagrodzenia - -
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia - -
Pozostate koszty rodzajowe - -

Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow - -

Zysk (strata) ze sprzedazy (81 967) (117 665)
Pozostate przychody operacyjne - -
Pozostate koszty operacyjne 9 (13 594) (8 623)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (95 561) (126 288)
Przychody finansowe 10 8730591 7 414 505
Koszty finansowe 11 (8 294 353) (7131 714)
Zysk (strata) brutto 340 677 156 503
Podatek dochodowy - -

Pozostate obowigzkowe zmniejszenie zysku - -

Zysk (strata) netto 340 677 156 503

W zwigzku z tym, ze gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest pozyskiwanie srodkéw finansowych na
dziatalnos¢ Grupy, w okresie sprawozdawczym Spdtka nie osiggata przychoddw ze sprzedazy produktow,
towardw i materiatéw. Odnotowata natomiast przychody z dziatalnosci finansowej w wysokosci 8.730.591,00 zt.
Zrédtem przychoddéw byty odseteki z tytutu udzielonej przez Spétke Pozyczki spétce Cordia Polska Sp. z o.0.,
opisanej ponizej.

W tym samym czasie Spotka poniosta koszty finansowe w wysokosci 8.294.353,00 zt, na ktdre sktadaty sie odsetki
od wyemitowanych Obligacji (opisanych ponizej) w wysokosci 7.902.278,00 zt oraz pozostate koszty finansowe
w kwocie 392.075,00 zt.

Spdtka poniosta takze koszty dziatalnos$ci operacyjnej w wysokosci 81.967,00 zt, ktére obejmowaty koszty ustug
obcych i optat zwigzanych z funkcjonowaniem Spoéfki.

W raportowanym okresie Spotka osiggneta zysk netto w wysokosci 340.677,00 zt, ktéry wynikat z marzy jaka
Spdtka uzyskuje na udzielonej Pozyczce w poréwnaniu do kosztow odsetkowych wyemitowanych Obligacji.
Wybrane dane z bilansu (PLN)
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Nota 31.12.2023 31.12.2022
Badane Badane

AKTYWA
Aktywa trwate 72 050 988 71756 726
Pozyczki udzielone 12 72 050 988 71756 726
Aktywa obrotowe 2 248 259 2253975
Srodki pieniezne oraz ich ekwiwalenty 13 2 247 599 2248 949
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 660 5026
AKTYWA RAZEM 74 299 247 74 010 701

Aktywa ogoétem Spotki na dzien 31.12.2023 roku wyniosty 74.299.247,00 zt. Na te kwote sktadata sie przede
wszystkim udzielona Pozyczka wraz z naliczonymi odsetkami w kwocie 72.050.988,00 zt oraz srodki pieniezne na
rachunkach w kwocie 2.247.599,00 zt.

W ramach prowadzonej dziatalnosci w dniu w dniu 6 wrzesnia 2021 roku Spétka (jako ,,Pozyczkodawca”) zawarta
z Cordia Polska Sp. z 0.0. (,,Pozyczkobiorca”) ramowg umowe pozyczki, na mocy ktérej Spétka zobowigzata sie
do przeniesienia na wtasnos¢ Pozyczkobiorcy srodkéw pienieznych w maksymalnej tagcznej kwocie 150 min zt
(,Umowa”, ,Pozyczka”), w transzach, terminach i na warunkach wskazanych w Umowie, przy czym pierwsza
transza Pozyczki moze wynosi¢ maksymalnie do 67.512.710,00 zt. Stopa procentowa ustalona zostata na
poziomienie nieodbiegajagcym od standardu rynkowego. Pozyczka oraz oprocentowanie podlegajg sptacie w
terminie 5 lat od dnia wyptaty kazdej z transz Pozyczki. Umowa przewiduje uprawnienie Spotki do zgdania sptaty
kazdej z transz Pozyczki przed zapadalnoscia obligacji, z ktérych emisji pochodzity srodki przeznaczone na dana
transze Pozyczki. W okresie sprawozdawczym Spoétka nie wyptacita zadnej transzy na podstawie Umowy.
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Wybrane dane z bilansu (PLN)
Nota 31.12.2023 31.12.2022
Badane Badane
PASYWA
Kapitat wiasny 14 1997 565 1 656 888
Kapitat podstawowy 288 750 288 750
Kapitat rezerwowy 1368 137 1260 050
Zysk (strata) z lat ubiegtych 340678 108 088
Zobowiazania diugoterminowe - 71540 848
Obligacje 15 = 71540 848
Zobowigzania krétkoterminowe 72 301 682 812 965
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 16 214721 402 348
zobowigzania
Obligacje 15 72 086 961 410617
Zobowigzania razem 72 301 682 72 353 813
PASYWA RAZEM 74 299 247 74 010 701

W pasywach Spétki na dzien 31.12.2023 roku odnotowano dodatni kapitat wiasny w kwocie 1.997.565,00 zt.

Zobowigzania Spotki na dzien bilansowy 31.12.2023 roku wyniosty 72.301.682,00 zt. Na te kwote sktadaty sie
gtéwnie zobowigzania z tytutu wyemitowanych Obligacji w wysokosci 72.086.961,00 zt, zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania w wysokosci 214.722,00 zt.

Emisja Obligacji

W okresie od 1 stycznia 2023 roku do 31 grudnia 2023 roku Spétka nie emitowata obligacji.

W dniu 8 czerwca 2021 roku Zarzad Spétki podjat uchwate w sprawie emisji obligacji serii A, na mocy ktérej
postanowit wyemitowaé¢ do 100.000 zabezpieczonych obligacji na okaziciela serii A, niemajgcych formy
dokumentu, o wartosci nominalnej 1.000,00 zt kazda obligacja i tgcznej wartosci nominalnej 100.000.000,00 zt
z terminem wykupu 15 lipca 2024 roku (,,Obligacje”).

Obligacje zostaty zabezpieczone poreczeniem udzielonym przez CORDIA International Ingatlanfejleszté SE
Zartkorien M(ikod6 Eurdpai Részvénytarsasag z siedzibg w Budapeszcie (,,Cordia International”, ,Poreczyciel”).
W dniu 14 czerwca 2021 roku Cordia International zawarta umowe poreczenia Obligacji do kwoty 125.000.000,00
zt  na okres do dnia trzynastego lipca roku dwa tysigce dwudziestego pigtego (13-07- 2025) (,Umowa
poreczenia”).

W dniu 9 lipca 2021 roku Spédtka ztozyta do Gietdy Papieréw WartosSciowych w Warszawie (,GPW”) wniosek o
wprowadzenie 68.797 Obligacji do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

W dniu 15 lipca 2021 roku Spdétka wyemitowata 68.797 Obligacji o tgcznej wartosci nominalnej 68.797.000,00 zt
W dniu 26 lipca 2021 roku Zarzad GPW podjat uchwate nr 759/2021 w sprawie wyznaczenia pierwszego dnia
notowania w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst 68.797 Obligacji na dzien 29 lipca 2021 roku.

Majgc na uwadze finalng liczbe wyemitowanych Obligacji, w dniu 3 sierpnia 2021 roku zostat zawarty aneks nr
1 do Umowy poreczenia, na mocy ktérego poreczenie zostato udzielone do kwoty w wysokosci 103.195.500,00
zt, na okres do dnia trzynastego lipca roku dwa tysigce dwudziestego pigtego (13 lipca 2025).

Celem zapewnienia ciggtosci finansowania dziatalnosci operacyjnej Grupy, Spotka rozwaza przeprowadzenie
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emisji obligacji w 2024r.

Zobowigzania Spodlki i Poreczyciela z tytutu wyemitowanych Obligacji

W okresie sprawozdawczym Spotka wypetniata zobowigzania z tytutu Obligacji zgodnie z , Warukami emisji
obligacji serii A”.

Jednoczes$nie w nawigzaniu do pkt. 13.5.10. ,Warunkoéw emisji obligacji serii A” Spoétka informuje, iz Poreczyciel
Obligacji zobowigzany jest do utrzymania nastepujgcych wskaznkow: Wskaznika DZwigni w ujeciu
skonsolidawanym na poziomie nieprzekraczajgcym 65%, oraz Wskaznika Stosunku Zadtuzenia Netto do
Kapitatu Wtasnego Poreczyciela na poziomie nieprzekraczajgcym 1.

W przypadku, gdy Poreczyciel nie zastosuje sie do powyzszych zobowigzan, kazdy obligatariusz Obligacji moze
zgdac¢ wczesniejszego wykupu posiadanych przez obligatariusza Obligacji.

Wskaznik Dzwigni w ujeciu skonsolidawanym Poreczyciela — sporzqdzone na podstawie Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego Grupy CORDIA International za okres zakoriczony 31 grudnia 2023

w milionach wegierskich Forintéw (HUF) 31.12.2023 31.12.2022
Zadtuzenie Skonsolidowane (ZS) 111 747 121 822
Srodki pieniezne i inna aktywa pieniezne (SPiAP) 50 825 64 888
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania

p 251 4
($POMD) >10 > 480
Zadtuzenie Skonsolidowane Netto 58 412 51454
Aktywa Razem (AR) 284 191 293 615
Przychody Przysztych Okresow (PPO) 31828 34 807
Srodki pieniezne i inna aktywa pieniezne (SPiAP) 50 825 64 888
Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwoéci dysponowania

. 2510 5480
(SPOMD)
Aktywa Skonsolidowane Razem bez SPiAP i PPO 199 028 188 440
Wskaznik Dzwigniw w ujeciu skonsolidowanym 29,35% 27,31%

Stosunek ZadtuZzenia Netto do Kapitatu Wtasnego Poreczyciela — sporzqdzone na podstawie Jendostkowego
Sprawozdania Finansowego CORDIA International za okres zakoriczony 31 grudnia 2023

w milionach wegierskich Forintéw (HUF) 31.12.2023 31.12.2022
Kapitat Podstawowy 18 014 18014
Agio 13 461 13 461
Kapitat Rezerwowy z réznic kursowych 3482 4026
Zyski Zatrzymane 105918 100 791

Kapitaty Wtasne Poreczyciela 140 875 136 292
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w milionach wegierskich Forintéw (HUF) 31.12.2023 31.12.2022
Obligacje (dtugoterminowe) 70 644 85 550
Obligacje (biezace) 14 908 249
Zadtuzenie Poreczyciela 85 552 85799
Srodki pieniezne i inna aktywa pieniezne Poreczyciela 20528 42 015
Zadtuzenie Netto Poreczyciela 65 024 43 784

Wsk. Zadtuzenia Netto Poreczyciela do Kapitatow Wtasnych

. 0,46 0,32
Poreczyciela

Przeksztatcenie Poreczyciela

W okresie sprawozdawczym zmianie ulegta forma prawna Poreczyciela. W dniu 26 wrzesnia 2023 udziatowcy
CORDIA International Ingatlanfejlesztd Zartkorlien M(ikod6 Részvénytarsasag zdecydowali o przeszksztatceniu
Poreczyciela w spotke europejskg (po zmianie: CORDIA International Ingatlanfejleszt6 SE Zartkorlen M(ikodd
Eurdpai Részvénytarsasag). Zmiana formy prawnej zostata zarejestrowana przez Sad w dniu 1 stycznie 2024.
Zmiana ta nie miata wptywu na dotychczasowag dziatalnos¢ operacyjng Poreczyciela.

. OTOCZENIE RYNKOWE DZIALALNOSCI SPOLKI | GRUPY

Najwazniejsze dla funkcjonowania Spotki jest otoczenie makroekonomiczne w Polsce. W minionym okresie
mieliSmy do czynienia z warunkami, ktdre istotnie utrudniaty prowadzenie dziatalnosci gospodarczej.
Gospodarka weszta w faze wyraznego spowolnienia, a realne PKB Polski wg Eurostat wzrosto o zaledwie 0,2% r-
d-r. Pozytywnym efektem ochtodzenia gospodarczego byt spadek tempa wzrostu cen, inflacja w grudniu 2023
wyniosta 6,6% r-d-r i byta na poziomie wiele nizszym niz rok wczesniej. Pierwszy kwartat 2024 roku przynidst
dalszy spadek inflacji, ktéra w marcu znalazata sie ponizej celu RPP. Rynek pracy, pomimo stabej koniunktury
gospodarczej, pozostawat silny w 2023 r. Na koniec grudnia 2023 roku bezrobocie w Polsce wedtug Eurostat
wyniosto 3,0% i byto na zblizonym poziomie w porédwnaniu do grudnia 2022r. Ponadto wynagrodzenia rosty w
szybkim tempie, doréwnujgcym, a nawet przewzajgcym inflacje. Wedtug GUS przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 11,8% w 2023 roku, podczas gdy inflacja wyniosta 11,4%.

W drugiej potowie roku, Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie dwukrotnie na obnizenie stép procentowych.
W wyniku tego, referencyjna stopa procentowa spadta z 6,75% i ustabilizowata sie na poziomie 5,75%. W
konsekwencji, zmiejszeniu ulegty rdwniez stawki WIBOR, ktdre wptywajg zardwno na osiggane przez Spoétke
przychody finanse, jak i ponoszone koszty finaowe. Obnizenie stép procentowych spowodowato poprawe
zdolnosci kredytowej klientéw i pozytywnie wptyneto na popyt na kredyty hipoteczne, co bezposrednio
przetozyto sie na wzrost popytu na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Po wrzesniowym posiedzeniu RPP
wstrzymato sie od dalszych obnizek bez wskazania kolejnych krokdw w polityce monetarnej w 2023r.

W szerszej perspektywie, dla funkcjonowania Grupy do ktdérej nalezy Spdtka, oprdcz rynku Polskiego, istotne jest
réowniez otoczenie rynkowe na Wegrzech, w Rumunii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii. Wszystkie te kraje, podobnie,
jak Polska, zmagaty sie w 2023 roku z wysokimi poziomami inflacji, ktdra ograniczata site nabywczg dochoddw i
zwiekszata poziom niepewnosci gospodarczej. Banki centralne, aby ograniczy¢ tempo wzrostu cen prowadzity
restrykcyjng polityke monetarng, utrzymujgc stopy procentowe na wysokich poziomach, co dodatkowo
hamowato aktywnos¢ ekonomiczng. W efekcie, na wszystkich tych rynkach, na ktdrych dziata Grupa, podobnie
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jak w Polsce, nastgpito wyrazne spowolnienie w dynamice PKB w 2023 roku. Mimo to, za pozytywny nalezy uznac
fakt, ze odczyty w ujeciu rocznym byty dodatnie we wszystkich tych krajach, poza Wegrami. Najsolidniejszy
wzrost odnotowata Hiszpania, gdzie PKB w ujeciu realnym wzrdst o 2,5% r-d-r. Zaraz potem uplasowata sie
Rumunia, ze wzrostem PKB na poziomie o 2,1% r-d-r. W Wielkiej Brytanii, podobnie jak w Polsce, dynamika PKB
byta bliska zera i wyniosta 0,1% r-d-r, natomiast na Wegrzech, ktére zmagaty sie z najwyzszym poziomem inflacji
wsrod rynkdw, na ktdrych dziata Grupa, nastgpit spadek PKB 0 0,9% w ujeciu rocznym.

V. PERSPEKTYWY ROZWOJU DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ SPOLKI.

Zwazywszy na to, ze gtéwnym przedmiotem dziatalnosci gospodarczej Spotki jest pozyskiwanie srodkéw
finansowych na dziatalno$¢ Grupy na rynku kapitatowym w Polsce poprzez udzielanie pozyczek spdtkom z Grupy,
Spétka zorientowana jest na osiggnie nastepujgcych celow:

1. pozyskiwanie finasowania po mozliwie jak najnzszym koszcie przy jednoczesnym zachowaniu
dywersyfikacji Zrodet finasowania,

2. neutralizacja ryzyka stopy procentowej poprzez zawieranie uméw pozyczek ze spdtkami z Grupy na
zasadach tozsamych z warunkami pozyskanego finasowania powiekszonych o odpowiednig marze,

3. monitorowanie ryzyka kredytowego Grupy i podmiotdow z Grupy, ktérym udzielone zostang pozyczki,
zapewnienie odpowiedniej ptynnosci Spdtce, umozliwiajacej realizacje jej zobowigzan.

W przysztosci, Spotka planuje pozyskiwaé finansowanie dla Grupy w zaleznosci od potrzeb zwigzanych z
rozwojem dziatalnoSci deweloperskiej. W zwigzku z tym, dziatalno$¢ gospodarcza Spotki zalezy od dostepnosci
na polskim rynku kapitatowym mozliwosci finasowania przedsiebiorstw dziatajagcych w branzy deweloperskiej
oraz planéw Grupy zwigzanych z rozwojem. Gtéwnymi czynnikami majgcymi wptyw na dostepnosc finasowania
na rynku kapitatowym sa:

1. wysokosé stop procentowych, oraz oczekiwania zwigzane z ksztattowaniem sie poziomu stdp i inflacji,

2. poziom oszczednosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw,

3. sytuacja ptynnosciowa w instytucjach finansowych, takich jak fundusze inwestycyjne, fundusze

emerytalne czy banki.

Z kolei gtéwnymi czynnikami majgcymi wptyw na rozwdj dziatalnosci deweloperskiej sg :

dostepnosc¢ i mozliwosé zakupu dziatek pod nowe inwestycje,

popyt na nowe mieszkania,

dostepnos¢ kredytow do zakupow nowych nieruchomosci mieszkaniowych przez klientéw,
dostepnos¢ finasowania nowych projektow mieszkaniowych przez banki,

vk winNe

koszty materiatow i robot budowlanych.

Wzrost rynkowych stép procentowych ma istotny wptyw na wzrost osigganych przez Spoétke przychodow
fiansowych oraz ponoszonych kosztéw finansowych.

Jednoczesnie zwazywszy na to, ze Srodki pozyskane przez Spétke bedg przekazywane do podmiotéw z Grupy,
Spétka nie przewiduje generowania znaczacych zyskéw. Zmianna aktywow i ewentualny wzrost bilansu Spétki
uzalezniony bedzie od potrzeb finansowych Grupy i mozliwosci sfinaoswania ich na rynku kapitatowym w Polsce.
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V. GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Podstawowymi (ale nie jedynymi) czynnikami ryzyka istotnymi dla dziatalnosci Spoétki oraz wptywajgcymi na jej
zdolnos¢ do regulowania zobowigzan sg :

Ryzyko kredytowe i zalezno$¢ Spétki od Grupy

Ryzyko, ze dtuznicy Spotki nie bedg w stanie wywigzaé sie ze swoich zobowigzan w nalezytym i terminowym
czasie stanowi ryzyko kredytowe dla Spotki. Biorgc pod uwage charakter dziatalnosci Spotki, jej zdolnosé do sptaty
swoich zobowigzan zalezy od zdolnosci Grupy do realizacji zobowigzan wobec Spétki.

Ryzyko zwigzane z ograniczeniem dziatalnosci Spotki

Spoétka jest spotkg celowa utworzong w celu pozyskiwania finansowania Grupy, w tym emisji obligacji i jej
dziatalnos¢ gospodarcza ogranicza sie do zapewnienia finansowania wewnatrzgrupowego dla Grupy. W zwigzku
z tym Spoétka nie bedzie mdgta generowad przychoddw z innej dziatalnosci gospodarczej w celu dokonywania
wszelkich ptatnosci naleznych w ramach wywigzywania sie z zobowigzan. Jezeli gtéwne zrédto wptywow, tj. zwrot
udzielonego finansowania wewnatrzgrupowego nie jest wystarczajgce, moze to niekorzystnie wptyng¢ na
zdolnosc¢ Spotki do dokonywania jakichkolwiek ptatnosci, w tym: ptatnosci kapitatu i odsetek naleznych z tytutu
zobowigzan finansowych.

Podstawowymi (ale nie jedynymi) czynnikami ryzyka istotnymi dla dziatalnosci zaréwno Spétki jak i Grupy
wptywajacymi na zdolnosé Spétki i Grupy do regulowania zobowiazan s3 :

Ryzyko zwigzane z finansowaniem

Dziatanosc¢ Spotki i Grupy finasowana jest z kapitatu wtasnego oraz oprocentowanych dtugéw i pozyczek, a takze
z wptywdw z obligacji. W konsekwencji zaréwno Spoétka jak i Grupa narazona jest na ryzyko zmian rynkowych
stédp procentowych, dostepnosci kredytéw, kosztéw i marz kredytowych, wymogdw dotyczacych kapitatu
wiasnego oraz przedsprzedazy. Zwiekszone koszty odsetkowe, wyisze wymogi kapitatowe, nizsze limity
finansowania, nizsza dostepnos¢ kredytdw moga miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowgq i wyniki Spotki i Grupy.

Ryzyko zwiazane z brakiem mozliwosci sprzedazy lokali

Grupa moze nie by¢ w stanie sprzeda¢ wybudowanych przez siebie lokali mieszkalnych po atrakcyjnych cenach.
Wartos¢ nieruchomosci mieszkaniowej zalezy w duzej mierze od jej lokalizacji, projektu budowalnego i standardu
wykonania oraz zapotrzebowania na nieruchomosci. Jezeli Grupa Zle oceni atrakcyjnos¢ lokalizacji lub projektu
nieruchomosci, moze nie by¢ w stanie sprzedac lokali po cenie przewidzianej w budzecie lub w ogdle. Obnizenia
ceny sprzedazy w celu przyciggniecia nabywcow, moze spowodowac ze marze na projektach mogg spas¢ ponizej
optacalnego poziomu. Niepowodzenie w sprzedazy lokali mieszkalnych po atrakcyjnych cenach moze mieé
istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, przeptywy pieniezne, sytuacje finansowg, wynik na dziatalnosci
operacyjnej lub perspektywy rozwoju Grupy Spoéfki.

Cyklicznos¢ rynku lokali mieszkalnych

Pomimo faktu ze Grupa dywersyfikuje geograficznie dziatalnosci deweloperska, ktéra obecnie prowadzona jest
w 8 gtdwnych miastach/regionach : Budapeszt, Warszawa, Krakéw, Poznan, Tréjmiasto, Bukareszt, Costa del Sol,
Birmingham, rynki budowy nieruchomosci mieszkalnych (deweloperskie) majg charakter cykliczny w ujeciu
historycznym we wszystkich krajach, w ktérych Grupa prowadzi dziatalnos¢. Liczba nowych lokali mieszkalnych
oddawanych do uzytku w poszczegélnych latach zmieniata sie z roku na rok, w zaleznosci m.in. od ogdlnych
czynnikbw makroekonomicznych, zmian demograficznych w poszczegdlnych obszarach, dostepnosci
finansowania (dla projektéw i dla klientéw), zapotrzebowania na mieszkania, poziomu zatrudnienia, dostepnosci
dziatek oraz cen lokali mieszkalnych na rynku wtérnym i pierwotnym. Zazwyczaj rosngcy popyt skutkuje
wzrostem marz deweloperéow oraz wzrostem liczby nowych projektéw. Po ozywieniu na rynku nastepuje
zazwyczaj pogorszenie koniunktury, poniewaz zmniejszone marze zysku zniechecajg deweloperéw do
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rozpoczynania nowych projektéw. Taka cykliczno$¢ rynku moze mieé istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢,
przeptywy pieniezne, sytuacje finansowa, wynik na dziatalnos$ci operacyjnej lub perspektywy rozwoju Grupy i
Spotki.

Ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci nabycia ziemi pod projekty

Pomysiny rozwdj i rentownos$é¢ Grupy zalezy w szczegdlnosci jej mozliwosci nabywania dobrych terenéw
inwestycyjnych po konkurencyjnych cenach oraz ich odpowiedniego zagospodarowania. Pozyskiwanie terenéw
pod zabudowe moze by¢ utrudnione z powoddw takich jak konkurencja na rynku nieruchomosci, dtugotrwaty
proces uzyskiwania pozwolen, brak miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego oraz ograniczona
dostepnos¢ gruntéw z odpowiednig infrastrukturg. Czynniki te mogg miec istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, przeptywy pieniezne, sytuacje finansowga, wynik na dziatalnosci operacyjnej lub perspektywy Grupy
a w konsekwencji rowiez Spotki.

Ryzyko zwigzane z nowymi miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego, pozwoleniami na
budowe i prawami budowlanymi

Istnieje ryzyko, ze miejscowy plany zagospodarowania przestrzennego lub decyzje o warunkach zabudowy i
zagospodarowania terenu, lub pozwolenia na budowe niezbedne dla realizacji projektéw Grupy nie zostang
uchwalone lub wydane przez gmine lub ze Grupa nie otrzyma ostatecznego zatwierdzenia tych plandw lub decyzji
w wyznaczonym terminie lub ze plany lub decyzje bedg zawieraty warunki, ktére Grupa musi spetni¢, aby méc
zrealizowad projekt. Sprzeciw okolicznych mieszkarncdw wobec wnioskdw o wydanie pozwolenia na budowe i/lub
decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu moze rowniez spowodowac znaczne opdznienia.
Jezeli ktorekolwiek z opisanych ryzyk zmaterializowatoby sie, mogtoby to miec istotny niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢, wyniki i sytuacje finansowg Grupy a w konsekwencji mogtoby mie¢ negatywny wptyw na Spétke.

Ryzyko rynkowe

Mimo obiecujacych wynikdéw sprzedazy i postepdw w budowie realizowanych projektéw, nagte zatrzymanie
rynkdw moze spowolni¢ tempo generowania zyskow i przeptywdw pienieznych przez Grupe i zaszkodzié¢ jej
ptynnosci. Miedzy innymi z tego powodu Grupa dywersyfikuje swojg dziatalnos¢ na kilku rynkach.

Ryzyko polityczne i ekonomiczne

Grupa prowadzi zdecydowang wiekszos¢ swojej dziatalnosci na Wegrzech, w Polsce i Rumunii, ktore sg uwazane
za rynki rozwijajace sie, podczas gdy Hiszpania i Wielka Brytania s3 uwazane za rynki rozwiniete. Ryzyko
polityczne i ekonomiczne na rynkach rozwijajacych sie jest wieksze niz na rynkach rozwinietych, a region Europy
Srodkowo-Wschodniej moze nadal podlega¢ réznym rodzajom ryzyka, ktére mogg obejmowacé niestabilnos¢ lub
zmiany wtfadz rzgdowych lub samorzadowych, wywtaszczenia, zmiany przepiséw lub regulacji podatkowych,
zmiany praktyk lub zwyczajéw biznesowych, zmiany przepisow i regulacji dotyczgcych wywozu walut. Wszytkie
te zdarzenia moga miec nagatywny wptyw na wyniki lub przeptywy pieniezne Grupy a w konsekwencji Spotki.
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Ryzyka wynikajace z konfliktu miedzy Ukraing a Rosja

Wiekszos$¢ dziatalnosci Grupy prowadzona jest w krajach bezposrednio graniczacych ze stronami konfliktu
(Polska, Wegry, Rumunia). Trwajacy i przedtuzajacy sie konflikt moze mie¢ wptyw na sktonnos$¢ do zakupu
nieruchomosci przez klientow w tych krajach. Jednoczesnie innym objawem konfiktu moze by¢ ograniczenie
mocy produkcyjnych potrzebnych do realizacji budéw swiadczonych przez generalnych wykonawcow ktérych
Grupa zatrudnia, spowodowany odptywem pracownikéw z obywatelstwem ukrainskim. Innym aspektem moga
by¢ rosngce ceny lub niedostepnos¢ materiatdw budowlanych, potrzebnych do realizacji inwestycji
mieszkaniowych. Wszytkie te zdarzenia mogg miec nagatywny wptyw na wyniki lub przeptywy pieniezne Grupy
a w konsekwencji i Spotki.

Zarzad spotki na biezgco monitoruje ryzyka i podejmuje dziatania zmierzajgce do minimalizacji ich wptywu na
sytuacje finansowg Spotki.

Zdarzenia po dniu bilansowym do dnia zatwierdzenia niniejszego Sprawozdania Zarzgdu zostaty opisane w Nocie
24 do Jednostkowego Sprawozdania Finansowego Spétki za rok 2023.

1) Wazniejsze osiggniecia w dzidzinie badan i rozwoju
Spétka nie prowadzita prac w dziedzinie badan i rozwoju.
2) Informacja o nabyciu udziatéw (akcji) wtasncyh przez Spoétke
Spdtka nie nabywata udziatéw wtasnych.
3) Oddziaty posiadane przez Spotke
Spétka nie posiada oddziatow.
4) Roszczenia sagdowe
Spétka nie ma zadnych postepowan sgdowych ani administracynych.
5) Instrumenty finansowe i zwigzane z nim ryzyka a takze metody zarzadzania ryzykami

Informacje dotyczace instrumentéw finansowych, zwigzanych z nimi ryzyk, a takie metod zarzadzania
wspomnianymi ryzykami zostaty przedstawione w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Spotki
sporzadzonym za rok 2023.

Warszawa, dnia 30 kwietnia 2024 roku
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