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. Pismo zarzadu

Szanowni Panistwo,

Jeszcze w 2014 r. Spdtka podjeta decyzje o emisji papierdw dtuznych, chcac pozyskaé tym
sposobem kapitat w wysoko$ci 5.000.000,00 zt z przeznaczeniem na finansowanie
realizowanych przedsiewzie¢ deweloperskich, a przede wszystkim na zakup gruntu pod
realizacje kolejnej inwestycji.

Pierwsza potowa 2015 roku przyniosta sukces albowiem zaktadany plan pozyskania kapitatu z
papieréw dtuznych zostat w petni zrealizowany. W marcu biezacego roku petnym sukcesem
zakonczyta sie emisja obligacji serii A na taczng kwote 5.000.000,00 zt. Daje to wyraz, ze
rynek inwestoréw pozytywnie ocenit kondycje i mozliwosci finansowe Spétki.

Wykazujac nalezytq dbatos¢ zaréwno o rozwdj Spétki, a przede wszystkim o dostep do
informacji dla naszych Obligatariuszy przedktadamy niniejszy raport. Dane w nim
przedstawione potwierdzajg osiagniecie celu pod postacia pozyskania kapitatu na rynku
pépi_eréw dtuznych oraz realizacje dotychczasowych zatozeri prowadzenia dziatalnoéci Spotki
zjjednoczesnym wykazaniem dbatoéci o interesy 0séb, ktére nam zaufaty.

Z wyrazami szacunku,

Marcm Salwirak M/

Prezes Zarzadu
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Il. Wybrane dane finansowe

Tabela 1. Wybrane dane finansowe

30.06.2014  30.06.2015 30.06.2014  30.06.2015
Przychody ze sprzedazy 29726 803 323 844 7114 398 78 335
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 8 085 520 -642751 | 1935076 -155 475
Zysk (strata) brutto 8 142 465 -765 645 1948 704 -185 202
i —— 7911495 -765 645 1893427 | -185202
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci -2 695 880 -1718718 -645 194 -415 742
operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci -12 468 -30 220 a2 9B d -7 310
inwestycyjnej SEs e G e
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci 276 534 4 874516 66 182 1179100
finansowej
Zmiana stanu $rodkéw pienieznych netto 2431814 | 3125577 -581996 | 756048
Aktywa razem 17 126 824 20951 264 4116 134 4 995 056
Zobowigzania dtugoterminowe 0 50382950 0 s 0 D I0196
Zobowigzania krotkoterminowe 1 061 242 5471057 255 051 1304 372
Kapitat wiasny 16065582 | 10441912 | 3861083 | 2489489
Kapitat (fundusz) podstawowy 2000000 | 2000000 480665 | 476 826

Wybrane dane finansowe prezentowane w sprawozdaniu finansowym przeliczono na walute

EUR w nastepujacy sposob:

Tabela 2. Przeliczenie kurséw walut

1 EUR=4,1341%* 2015 Dotyczy pozycji z Rachunku Zyskdéw i Strat

~ 1EUR=4,1784% 12014 oraz Rachunku Przeptywdw Pienieznych
1 EUR =4,1944%* 2015 Dotyczy pozycji z Bilansu
1EUR=4,1609** 2014

* pozycje rachunku zyskéw i strat oraz rachunku przeptywéw pienieinych przeliczono wedtug kursu
stanowigcego srednig arytmetyczng $rednich kurséw ogtoszonych przez NBP, obowiazujacych na ostatni dzierd
kazdego miesigca danego okresu. Kurs ten wynidst za szes¢ miesiecy od stycznia do czerwca 2014 roku: 1 EUR =
4,1784 PLN, za sze$¢ miesiecy od stycznia do czerwca 2015 roku: 1 EUR = 4,1341 PLN

** pozycje bilansu przeliczono wedtug $redniego kursu ogtoszonego przez NBP obowigzujacego na dziert
bilansowy. Kurs ten wynidst na 30 czerwca 2014 roku: 1 EUR = 4,1609 PLN, na 30 czerwca 2015 roku: 1 EUR =
4,1944 PLN

RAPORT POLROCZNY SALWIRAK SP. Z 0.0.



lll. Skrocone sprawozdanie finansowe

1. Bilans

Stan na 30.06.2014 | Stan na 30.06.2015

17 126 824,04 20951 264,12

Pasesss  mscsess
000 000
g 030
o 3eInne wartosciniematerialne.i prawne. ; 0,00 0,00
000 00
asesss  esisos
smesats a0
Belsss 1936350
wourss 17377098
o
000
000
%
S Dlggterminowe s rarsore [NV
000
00
000
000
0w
o msss0

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe Wi 0,007 SRR S0
owisssas 0202605
BT 015 Sesa
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000 000
590023961 1527094104
428609565 000
165 548,66 263 396,24
515 799,96 756 481,38
000 000
s i o ol . 0,00 0,00
e Ry 000
Cs1s7m% 75648138
BT T 5c20r w0767
0,00 000
b) z tytutu podatkéw, dotacji, cet, ubezpieczeri ) 440177,03  562431,72
spotecznych i zdrowotnych oraz innych $wiadczen d Shoa el el '
1000000 g6 387,94
| ssuae 300155876
000
000 000
000
e
000
0,00
b e
551422407 350155876
B T T N | 114224,07) [ 20155876
540000000 370000000
000 000
ses0s0 102177
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A. Kapitat (fundusz) wiasny
I. Kapitat (fundusz) podstawowy
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielkosé¢
ujemna)
lll. Udziaty (akcje) wiasne (wielkosé ujemna)
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny
_ V. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe
VIl. Zysk (strata) z lat ubiegtych
VIIl. Zysk (strata) netto

IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
(wielkos$¢ ujemna)
B. Zobowigzania i rezerwy na zobowiazania
I. Rezerwy na zobowigzania

1. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego

2. Rezerwa na Swiadczenia emerytalne i podobne
- dtugoterminowa
- krétkoterminowa

3. Pozostate rezerwy
- dtugoterminowe
- krétkoterminowe

Il. Zobowiazania dtugoterminowe

1. Wobec jednostek powigzanych

2. Wabec pozostatych jednostek
a) kredyty i pozyczki
b) z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
¢) inne zobowigzania finansowe

lll. Zobowigzania krétkoterminowe
1. Wobec jednostek powigzanych
a) z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:
- do 12 miesiecy
- powyzej 12 miesiecy
b) inne
2. Wobec pozostalych jednostek
a) kredyty i pozyczki
b) z tytutu emisji diuznych papieréw wartosciowych

c) inne zobowigzania finansowe
d) z tytufu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci:

- do 12 miesiecy
- powyzej 12 miesiecy

Stan na 30.06.2014 Stan na 30.06.2015

17 126 824,04 20951 264,12
16 065 582,28 10 441 912,25
2 000 000,00 2 000 000,00
0,00 0,00

0,00 0,00

2 554 087,39 5 607 557,44

‘ oo . 0,00
3 600 000,00 3 600 000,00

SO 01 BT L e T
7911 494,89 -765 645,19
T e

1061 241,76 10 509 351,87
D E T e In
0,00 " 0,00

B0 S

0,00 0,00

il e U

0,00 S 0,00
SR R T
0,00 0,00

000 503829462

0,00 0,00

000 503829462

0,00 i 0,00

000  5000000,00

0,00 38 294,62
L0 TR
1061 241,76 5471 057,25
W-a000 | i GRS Ty
0,00 0,00

pjo0; BF AT B0

0,00 0,00

o O A e o)
1061 241,76 5471 057,25
0,00 25 376,71
21071240 7282204
412 198,06 785 653,64
41219806  785653,64
0,00 0,00
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e) zaliczki otrzymane na dostawy 427 361,68
f) zobowigzania wekslowe 0,00
g) z tytutu podatkow, cet, ubezpieczen i innych 10 969,62

sSwiadczen

h) z tytutu wynagrodzen 0,00

e S e T o

3. Fundusze specjalne 0,00

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 0,00

1. Ujemna wartos¢ firmy 0,00

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe

~ - dlugoterminowe 0,00

O

- Dotacje rozwojowe 0,00

2. Rachunek zyskow i strat (wariant kalkulacyjny)

0,00

4573 187,30
0,00
14 017,56

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Pozycja 1.01.2014 - 1.01.2015 -
30.06.2014 30.06.2015

A. Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i  29726802,68
materiatéw, w tym: ol el o sl T L
000
- 297ss0es
B. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw, w |

Il. Wartos$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0,00

 saumsse
104 926,79
23085948
8 085 633,33
. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych 0,00

Tioomge R

429
Il. Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 0,00
i
8085 519,97
J. Przychody finansowe . 66193,21 S
I. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 0,00

tym: ok s ‘
- jednostkom powigzanym 0,00
I. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 2130533308

S 823 Ba35)

0,00

0,00

0,00

312 261,74
0,00
11581,78
93 670,89
554 503,92
-636 593,03
1319,28
0,00
~ 0,00
1319,28
R0

7 477,25

- 6604,37
0,00
872,88
-642 751,00
11138,85
0,00
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000 000
65522, 1100128
000 000
000
| 000 000
suszs  sonos
I
oMl Strata ze zbycia inwestyCii o T—— 0,00 0,00
1I. Aktualizacja wartosci inwestycji e e 0hy B 0,00
0,00 0,00
L. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (1+J-K) ~ 8142464,89 4765 645,19
M. Wynik zdarzer nadzwyczajnych (M.1.-M.I1.) 0,00 0,00
I. Zyski nadzwyczajne f s B0 S - 0,00
Il. Straty nadzwyczajne 0,00 0,00
N. Zysk (strata) brutto (L+M) . 8142464,89 ~ -765645,19
O. Podatek dochodowy 230 970,00 0,00
P. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwigkszenia Sl )0 B 0,00
straty) RS T (R R

3. Rachunek przeptywéw pienieznych (metoda posrednia)

30.06.2014
A. Przeptywy srodkoéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej e : ' ; B :
I. Zysk (strata) netto 7911 494,89 -765 645,19
Il. Korekty razem ~ -1060737534  -953073,27
1. Amortyzacja 135799,21 92 357,33
2. Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych b 4080 diE 0,00
3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) -65 822,04 119 481,61
4. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej E e R 0,00 S - 660437
5. Zmiana stanu rezerw 0,00 0,00
6. Zmiana stanu zapaséw - 1900901968 -4437643,54
7. Zmiana stanu naleznosci -248 420,17 -67 933,36
8. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z ~ -29437566,10  3334507,07
wyjatkiem pozyczek i kredytow ; e Jis g s
9. Zmiana stanu rozliczeri miedzyokresowych -385,92 -446,75
10. Inne korekty - g0 P 0,00
lll. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -2 695 880,45 -1718 718,46
(1)
B. Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej

1.01.2015-
30.06.2015
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0,00 0,00

1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz 0,00 0,00
rzeczowych aktywow trwatych

2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci 0,00 0,00
niematerialne i prawne

000 000
000
000 000
o O
T elonych pozyczek diugoterminowych ‘ 0,00 0,00
BE T T e, 000 00w
000
O LSS D
12467,65 3021977

1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz A 12 467,65 8020977
rzeczowych aktywow trwatych i 5 SR

2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci 0,00 0,00
niematerialne i prawne

000
000 000

4. Inne wydatki inwestycyjne 0,00 0,00
Ill. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej : -12467,65 ik -30 _219,7?

; 65822,04  5011001,28
1. Wptywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych 0,00 0,00
instrumentow kapitatowych oraz doptat do kapitatu

[ amedyipoyer [ S

iy A . z £ a

3. Emisja diuznych papierow wartosciowych 0,00 5 000 000,00

1 Nabyde udatow Ghl sy (R
000

3. Inne, niz wypfaty na rzecz wiascicieli, wydatki z tytutu : S 0,00 ¢ ! S0,00
podziatu zysku i

000 000
000 000
7. Platnosci zobowigzar z tytutu uméw leasingu Beadon i1 5210 712,800 § 31379,51

finansowego : - 200 o
8. Odsetki 0,00 105 106,18
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9. Inne wydatki finansowe

lll. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (I-
1)
D. Przeplywy pienigzne netto razem (A.HIZB.1IZC.HI)
E. Bilansowa zmiana stanu srodkéw pienigeznych, w tym

- zmiana stanu srodkéw pienieznych z tytutu réznic
kursowych
F. Srodki pieniezne na poczatek okresu

G. Srodki pieniezne na koniec okresu (F£D), w tym
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania

4. Zestawienie zmian w kapitale witasnym

- zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
korekty btedow

Kapitat (fundusz) wtasny na poczatek okresu (BO), po
korektach

1
it

(=Y

zwiekszenie (z tytutu)

Zmniejszenie (z tytutu)

Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na poczatek
okresu

Nalezne wptaty na kapitat podstawowy na koniec
okresu

Udziaty (akcje) wiasne na poczatek okresu

zwiekszenie

Udziaty (akcje) wiasne na koniec okresu

. .
.
.

i

Zmiany kapitatu (funduszu) zapasowego
zwiekszenie (z tytutu)

emisji akcji powyzej wartosci nominalnej,

Z podziatu zysku (ustawowo)

) w N
B 3

Kapitat (fundusz) podstawowy na poczatek okresu i
zwiekszenie (z tytutu) T

Kapitat (fundusz) podstawowy na koniec okresu
- | Zmiana naleznych wptat na kapitat podstawowy '

Kapitat (fundusz) zapasowy na poczatek okresu :

0,00
276 534,44

-2431 813,66
-2 431 813,66

7946 037,73
5514 224,07

8154 087,39

0,00
S
8 154 087,39

2000 000,00
0,00

0,00

0,00

000

0,00

2000 000,00

0,00

0,00
0,00

- 0,00

0,00

0,00

000

0,00

303244890

(478 361,51)
0,00

0,00
0,00

0,00
4 874 515,59

3125 577,36
3125577,36

775 981,40
3 901 558,76

Lp. Pozycja 1.01.2014- 1.01.2015.-
30.06.2014r. 30.06.2015r.

| 1. | Kapitat (fundusz) wiasny na poczatek okresu (BO) I8y,

© 11207557,44

0,00
10,00

11207 557,44

0,00
0,00
- 0,00
0,00

00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

 2ssa087,39

3053 470,05
. 000
0,00

3053470,05
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z podziatu zysku (ponad wymagana ustawowo
minimalng wartosc)

zmniejszenie (z tytutu)

pokrycia straty

Stan kapitatu (funduszu) zapasowego na koniec
okresu

Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na poczatek
okresu - zmiany przyjetych zasad (polityki)
rachunkowosci

‘zwiekszenie (zdytutu)- e

zmniejszenie (z tytutu)
zbycia srodkow trwalych

Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny na koniec
okresu

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe na poczatek
(o] (=]

Zmiany pozostatych kapitatow (funduszy) rezerwowych

zmniejszenie (z tytutu)
przeniesienie na kapitat zapasowy

Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe na koniec
okresu

=

. | Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu

zZmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
korekty btedow

7.2. | Zysk z lat ubiegtych na poczatek okresu, po korektach
zwiekszenie (z tytutu)

podziatu zysku z lat ubiegtych

zmniejszenie (z tytufu)

~ (=)} ui
5

przeniesienia na kapitat zapasowy

~

3. | Zysk z lat ubiegtych na koniec okresu

7.4. | Strata z lat ubieglych na poczatek okresu (-)
zmiany przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci
korekty btedow

7.5 | Strata z lat ubiegtych na poczatek okresu, po
korektach

zwiekszenie (z tytutu)

przeniesienie straty z lat ubiegtych do pokrycia

zmniejszenie (z tytutu)

7.6. | Strata z lat ubieglych na koniec okresu

7.7. | Zysk (strata) z lat ubieglych na koniec okresu
Wynik netto

.1. | Zmiany kapitatu (funduszu) z aktualizacji wyceny :

zwiekszenie (z tytutu)
doptaty do kapitatu s

7 | Zysk (strata) z lat ubiegtych na poczatek okresu e

0,00

0,00
(478 361,51)
2554 087,39

0,00

0,00
0,00

0,00

0,00

3 600 000,00

0,00

0,00

0,00

0,00
D100
3 600 000,00

(478 361,51)

0,00

0,00 4

0,00

oloo :
0,00

0,00

0,00

(478 361,51)

0,00

0,00

(478 361,51)

(478 361,51)
(478 361,51)
S

0,00

0,00

7911 494,89

(765 645,19)

0,00

0,00
0,00
5607 557,44

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

3 600 000,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

3 600 000,00

- 3053470,05

3053 470,05
000
0,00

- 3053470,05

0,00
. 000
3053 470,05

~ 3053470,05

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
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7911 49489

strata netto (wielkos¢ ujemna) 0,00 (765 645,19)

odpisy z zysku (wielkos¢ ujemna) 0,00

0,00

0,00

Kapitat (fundusz) wiasny na koniec okresu (BZ) 16 065 582,28 10441 912,25

Kapitat (fundusz) wiasny, po uwzglednieniu 16 065 582,28 10441 912,25

proponowanego podziatu zysku (pokrycia straty)

IV. Jednostki wchodzgce w sktad grupy kapitatlowej emitenta na ostatni

dzien okresu objetego raportem pétrocznym
Nie dotyczy. Emitent nie tworzy grupy kapitatowe;j.

V. Informacja dotyczgca realizacji prognoz finansowych
Emitent w Dokumencie Informacyjnym przedstawit prognozy na caty 2015 rok. Nalezy mieé na
uwadze, ze wyniki finansowe przedstawione w niniejszym raporcie dotyczg okresu do 30.06.2015 .,
czyli za potowe prognozowanego okresu.

Tabela 3. Prognoza finansowa

e S - A
2015 rok 30.06.2015 | prognozy

223575 323844 144% (1)
a0us 6275l 5% (0

EobowWiazaniairezeruy NN 19764196 10509352 53,17%

5 059 458 5038295 99,5%
- kredyty i pozyczki 0 0

-z tyt.’ L?mlSjI dtuznych papierow 5000 000 5 000 000
wartosciowych

59 458 38205 64%  (3)
Kétkoterminowe, witym: NN 14704738 5471057 37,2%

- kredyty | pozyczki 0 0
- z tyt. emisji dtuznych papieréow 0 25 376,71 (4)
wartosciowych

-z tyt. dostaw i ustug do 12 m-cy 0 0
4608 72822 (5)

- zaliczki otrzymane na dostawy 14 700 130 4573187 31,10% (6)
# z_tyt. po'datkow, cet, ubezpieczen i innych 0 14018

swiadczen

- Z tyt. wynagrodzen 0 0

(1) Zgodnie z informacjg zawartg w punkcie 5.20 Dokumentu Informacyjnego przychdd ze
sprzedazy w 2015 roku pochodzi wytgcznie ze sprzedazy miejsc postojowych w poprzedniej
inwestycji (Butterfly). Emitentowi w ciggu pierwszego poétrocza udato sie osiggnaé wynik
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wyzszy 0 44%, niz prognozowany przychéd w okresie catego roku.

(2) Wynik z dziatalnosci operacyjnej w pierwszym potroczu wykazat strate wyizsza o 50% od
prognozowanej w catym 2015 roku. Byto to spowodowane przede wszystkim wyzszym od
spodziewanych poziomem kosztéw w pierwszym pétroczu. Wzrost kosztow wynikat z
wigkszego od planowanego stopnia zaawansowania robét budowlanych.

(3) W pozycji innych dtugoterminowych zobowigzar zaksiegowano leasing powyzej 12 miesiecy.

(4) W pozycji krétkoterminowych zobowiazan z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych
w pierwszym pétroczu 2015 zaksiegowano szacunkowy poziom kosztéw zwigzanych z
wypetnianiem zobowigzar wobec obligatariuszy Spotki.

(5) W pozycji innych krétkoterminowych zobowigzan zaksiegowano leasing ponizej 12 miesiecy.

(6) Wartos¢ 4.573.187,30 zt wskazana w pozycji ,Zaliczki otrzymane na dostawy” bilansu
przedstawia kwote zaksiegowang na rachunku Spétki z tytutu podpisanych umoéw
deweloperskich na dzieri 30 czerwca 2015 roku. Jednocze$nie Emitent pragnie podkregli¢, ze
rzeczywista wartos¢ podpisanych uméw deweloperskich na dzieri 30 czerwca 2015 roku
wyniosta kwotowo 8.860.476,12 zi, jednak nie wszystkie $rodki zostaty zaksiegowane na
rachunku Emitenta. Réznica pomiedzy wartoicia podpisanych umdéw sprzedazy mieszkan
oraz kwotg wskazang w bilansie wynika z faktu, iz w procesie realizacji transakcji umowy
deweloperskiej, wyptata srodkéw na rzecz Spétki jest przeprowadzana z rachunku
powierniczego, w terminie zgodnym z harmonogramem realizacj inwestycji. Ze wzgledu na
to, iz daty zawarte w harmonogramie nie pokrywaja sie z okresem raportowanym - wartosci
wykazywane w bilansie spotki sg niisze niz faktyczna wartoéé podpisanych umow
deweloperskich w ujeciu kwotowym. Biorgc pod uwage wartoéé podpisanych umoéw
deweloperskich prognoza finansowa na caty rok 2015 zostata zrealizowana w 60%.

Tabela 4. Prognozy sprzedazy inwestycji

Prognozy sprzedazy inwestycji Mariposa
Prognoza na Wynik na S I AR
2015 rok 30.06.2015 Ipieeron
Liczba mieszkan 87 39
i
59,2% 25,85%

W catym 2015 roku prognozowana sprzedaz byta okreélona na 87 mieszkan, co oznacza, ze $rednio
na dzien 30.06.2015 roku sprzedaz ilodciowa powinna wynieéé¢ okoto 43 mieszkar. W pierwszym
potroczu 2015 roku Emitent podpisat umowy dotyczace 39 mieszkari. Wptyw na osiggniecie nizszej od
zaktadanej ilosci sprzedanych mieszkan miafa struktura sprzedanych lokali. Osiggniety wynik
ilosciowy okazat si¢ o niecate 6% nizszy od pierwotnie zatozonego. W ujeciu kwotowym prognoza
sprzedazy zostafa zrealizowana z nadwyzka. Jednoczesnie Emitent pragnie podkreéli¢, iz postep
realizacji sprzedazy inwestycji nie zagraia realizacji zobowiazah wobec obligatariuszy Spétki
wynikajgcych z obligacji serii A.

Na dzien publikacji niniejszego raportu sprzedaz inwestycji Mariposa przedstawia sie nastepujco:

» Wartos¢ podpisanych uméw — 14.268.318,74 zt:
» Liczba podpisanych uméw — 63.
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VI. Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci w okresie od 1 stycznia 2015 roku
do 30 czerwca 2015 roku

1. Zasady sporzadzenia pétrocznego skroconego sprawozdania finansowego
Emitent sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Ustawg o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia
1994 r. z pbiniejszymi zmianami. Jako dane poréwnywalne zostaty przedstawione wyniki za okres
pierwszego podtrocza roku poprzedniego.

2. Podstawowe informacje o Spétce

ko

SALWIRAK

Salwirak spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig
TR roisk.
Wroctaw
ul. Oliwkowa 14/15
0000061695 _ :

Oznaczenie Sadu: Sad Rejonowy dla Wroctawia-Fahrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat
_ Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
I, 930421115
T, 915-149-79-77
(71) 733 06 06
R (1) 73306 05
sekretariat@salwirak.pl
m www.salwirak.pl

3. Powstanie Spotki
Spdtke utworzono w oparciu 0 umowe sporzadzong w formie Aktu Notarialnego w dniu 20.12.1993 r.
Repertorium A 2398/93 i pozostaje wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego, prowadzonego przez Sad Rejonowy Wroctaw Fabryczna, VI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000061695.

4. Kapitat zaktadowy i udziatowcy
Na dzier 30 czerwca 2015 r.:

1. Wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 2.000.000 zt, ktdry dzieli sie¢ na 4.000 udziatéw po
500 zt kazdy.

2. Udziatowcem Spétki jest Marcin Salwirak, ktory posiada 4.000 udziatdéw, po 500 zt kazdy.

3. W okresie sprawozdawczym nie dokonywano zmian w kapitale zaktadowym.

4. W okresie sprawozdawczym Spotka nie dokonywata operacji nabywania udziatéw wiasnych.
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5. Wiadze Spoétki
Zgodnie z Umowa Spotki w skfad organdw Emitenta wchodzg Zgromadzenie Wspdlnikow oraz Zarzad.
Na dzien 30 czerwca 2015 roku Zarzad Spotki byt dwuosobowy i przedstawiat sie nastepujgco:

24020 B

~ Stanowisko

Imie i nazwisko
Marcin Salwirak '
‘tukasz Tondel

Prezes Zarzadu
Zastepca Prezesa Zarzadu

Uchwatg Zgromadzenia Wspdlnikéw Spétki z dnia 6 sierpnia 2015 roku na stanowisko Cztonka
Zarzadu powotany zostat Pan Robert Imielinski.

6. Charakterystyka dziatalnosci Spétki w raportowanym okresie
Gtownym przedmiotem dziatalnosci Spétki jest dziatalno$¢ budowlana, sprowadzajgca sie do
budownictwa w systemie deweloperskim budynkéw mieszkaniowych wielorodzinnych, przy czym w
wytwarzanych budynkach obok lokali mieszkalnych wystepuja lokale uzytkowe. Niezaleznie od tego
Spotka gotowa jest do swiadczenia ustug przede wszystkim budowlano-remontowych zaréwno na
rynku podmiotdw sektora finansdw publicznych jak i na rzecz innych podmiotow gospodarczych czy
indywidualnych.

Zasadniczym Zrodtem przychodéw Spotki jest dziatalnosé deweloperska.

7. Dziatalnos¢ Spotki w pierwszej potowie 2015 roku
W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2015 roku, Spdtka kontynuowata przedsiewziecie
deweloperskie pod nazwg Mariposa obejmujgce wybudowanie 147 lokali mieszkalnych oraz 4 lokale
uzytkowe, a takze garaz podziemny wraz z towarzyszacg infrastrukturg. W sprawozdawanym okresie
Spotka zawarta 39 umoéw obejmujgcych wytwarzane mieszkania na tgczng kwote 8.860.476,12 zt.
taczna powierzchnia uzytkowa mieszkan zakontraktowanych w okresie sprawozdawczym, wynosi
1.759,33 m?,

Majac na uwadze zakoriczenie opisanego przedsiewziecia deweloperskiego w pierwszej potowie 2016
r., Spotka podjeta dziatania polegajgce na poszukiwaniu gruntu pod kolejng inwestycje. W zwigzku z
pojawieniem si¢ w dniu 10 czerwca 2015 r. ogtoszenia Prezydenta Wroctawia o przetargu na sprzedaz
nieruchomosci gruntowej niezabudowanej o tacznej powierzchni 20.465 m? Spétka przystapita do
analizy optfacalnosci ewentualnego przedsiewziecia deweloperskiego, wyrazajac zainteresowanie jej
zakupem. Zgodnie z opisanym powyzej ogfoszeniem przetarg odbyt sie 15 wrzednia 2015 r. Emitent
zostat wytoniony jako nabywca przedmiotowej nieruchomosci gruntowej, o czym informowat
stosownym raportem biezacym nr 5/2015 w systemie EBI.

8. Sytuacja kadrowa
W sprawozdawanym okresie Spotka zatrudniata sredniomiesiecznie 11 oséb.

Spotka nie przewiduje znaczacych zmian w zatrudnieniu, zwtaszcza wobec przyjetego modelu
korzystania z ustug zewnetrznych. Wiekszo$¢ robdt budowlanych Spotka prowadzi w systemie
podwykonawstwa przez podmioty specjalizujgce sie we wszystkich branzach, a uzupetnienia i roboty
mniejsze pracownikami wiasnymi.
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Spétka planuje utrzymac dotychczasowsq kadre.

9. Sytuacja finansowa Spotki

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Spdtka odnotowata strate netto w wysokosci
765.646,19 zt. Odnotowanie straty jest efektem realizacji podatkowych obowigzkow
ewidencjonowania przychodéw z dziatalnosci deweloperskiej, dopiero z chwilg przeniesienia
wiasnosci sprzedawanych lokali a nie z momentem zawierania uméw deweloperskich, ktére po
stronie kupujacych rodzg obowigzek zaptaty. Odwotujac sie do danych przedstawionych w pkt 7
niniejszego Sprawozdania zarzadu, faczna wartosc zakontraktowanych umoéw na 30 czerwca 2015 r.
wynosi 8.860.476,12 zt.

Z powyiszej kwoty wptywy na rachunek bankowy Spétki z tytutu zawartych uméw deweloperskich na
koniec sprawozdawanego okresu wynosza 4.573.187,30 zt. Srodki te jednak, zgodnie z
obowigzujacymi zasadami, ewidencjonowane sg pod postacig zaliczek na otrzymane dostawy, co
widnieje w pozycji Ill.2.e Bilansu za sprawozdawany okres. Réinica pomiedzy wartoscig umow
deweloperskich (8.860.476,12 zt) a zaliczkami jakie do 30 czerwca 2015 r. wptynety na rachunek
bankowy (4.573.187,30 zt) bedzie wyptacana na rzecz Spotki za posrednictwem rachunku
powierniczego zgodnie z harmonogramem. Realizacja wyptat z rachunku powierniczego bedzie
uwzgledniata $rodki finansowe z kolejno zawieranych umdw deweloperskich przy uwzglednieniu
proporcji wynikajacych ze stanu zaawansowania robot okreslonego w harmonogramie.

Ponadto w okresie tym Spodtka zaciggneta zobowigzanie z tytutu wyemitowanych papierdw dtuznych
pod postacig obligacji serii A z dwuletnim terminem wykupu. Emisja ta zakonczyta sie w dniu 6 marca
2015 r. przydzieleniem 5.000 obligacji na taczng kwote 5.000.000,00 zt. Dla pozyskanych w ten
sposdb srodkéw Spotka zakreslita cel pod postacig nabycia nowych gruntéw przeznaczonych pod
realizacje projektow deweloperskich lub finansowania kosztdw realizacji projektow deweloperskich.

Dokonujac emisji obligacji serii A, Spotka zatozyta mozliwosé pozyskiwania dodatkowych srodkow
finansowych z tym jednak zastrzezeniem, aby na koniec okresu sprawozdawczego nie przekroczyé
poziomu skorygowanego wskaznika zadtuzenia ogdlnego ponad 0,67, przy czym do obliczenia
skorygowanego wskaznika, Zobowigzania ogotem oraz Aktywa ogotem zostang pomniejszone o
wysokoéé zaliczek otrzymanych na dostawy (tj. na poczet lokali) z dodatkowym zastrzezeniem, ze
roznica pomiedzy pozycjami Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania oraz Zaliczki otrzymane na
dostawy w bilansie Spétki nie moze przekroczyé 10.000.000 (stownie: dziesieciu milionéw) ztotych.

W sprawozdawanym okresie Spétka nie zaciggata dodatkowych zobowiazan z dtuznych instrumentow
finansowych, ani w ramach kredytow czy pozyczek. Wobec czego na dzien 30 czerwca 2015 r. poziom
zadtuzenia wedtug powyzszego wzoru wynosit 0,36, siegajgc kwoty 5.936.164,57 zt.

10. Prognoza dalszej dziatalnosci Spotki
Spotka jako priorytetowa dziatalnosé¢ gospodarczg bedzie preferowata budownictwo mieszkaniowe
wielorodzinne w systemie deweloperskim na gruntach zakupionych (wtasnych) lub oddanych na
podstawie innych tytutéw prawnych.

Stan realizacji przedsiewziecia deweloperskiego Mariposa oraz postep sprzedazy odpowiadajgcy
zatozonym w tym zakresie prognozom finansowym pozwala na przyjecie, ze catkowita sprzedaz lokali
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mieszkalnych zakonczy sie zgodnie z prognozg, tj. w IV kwartale 2016 r.

Sytuacja finansowa Spotki, a takze osiggane wyniki sprzedazowe daty przyczyne, aby we wrzesniu
2015 r. przystagpi¢ do zakupu nieruchomosci pod realizacje kolejnego przedsigwziecia
deweloperskiego z wykorzystaniem srodkéw z wyemitowanych obligacji serii A. Zakup nieruchomosci
gruntowej, o ktérej mowa w pkt 7 niniejszego Sprawozdania zarzadu, umozliwi podjecie prac
projektowych i przygotowania kolejnej inwestycji jeszcze w czasie realizacji przedsiewziecia
deweloperskiego Mariposa.

11.0pis podstawowych zagrozen i ryzyka istotnego dla oceny zdolnosci
wywigzywania sie przez Emitenta ze zobowigzan wynikajgcych 1z

wyemitowanych obligacji

a. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi
dziatalnos¢

Ryzyko stép procentowych

Emitent zaciggajac zadtuzenie oparte na zmiennej stopie procentowej, w przypadku wzrostu
rynkowych stép procentowych, bedzie narazony na wzrost kosztow obstugi tego dtugu. Znaczacy
wzrost stop procentowych moze negatywnie wplyna¢ na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki oraz
perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko zwigzane ze zmianami w systemie podatkowym i interpretacjg przepiséw podatkowych
Polski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Przepisy podatkowe bywaja czesto
zmieniane, wielokrotnie na niekorzy$s¢ podatnikéw. Zmiany te mogg polegaé nie tylko na
podwyiszeniu stawek podatkowych, ale takize na wprowadzeniu nowych szczegotowych
instrumentow prawnych, rozszerzeniu zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych
obcigzen podatkowych. Zmiany prawa podatkowego mogg takze wynika¢ z koniecznodci wdrazania
nowych rozwigzan przewidzianych w prawie Unii Europejskiej wynikajgcych z wprowadzenia nowych
lub zmiany juz istniejacych regulacji w zakresie podatkow.

Niestabilno$¢ systemu podatkowego oraz nieprecyzyjnosé regulacji podatkowych w Polsce utrudnia
prawidfowe planowanie podatkowe, co moze negatywnie wplywaé na dziatalnosc i wyniki finansowe
Emitenta. Ulegajace zmianie interpretacje przepiséw podatkowych, stosowane przez organy
podatkowe, dtugie okresy przedawnienia zobowigzan podatkowych oraz mozliwos¢ naktadania
wysokich kar pienieznych i innych sankcji powodujg, ze ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu
podatkowego w Polsce jest znaczaco wyzsze niz w krajach rozwinietych o bardziej ustabilizowanym
systemie prawa podatkowego.

Jednoczesnie, posiadacze Obligacji mogg zostac narazeni na niekorzystne zmiany, w szczegdlnosci w
odniesieniu do stawek podatkowych oraz sposobu poboru podatku przez ptatnika. Powyisze moie
negatywnie wptywac na zwrot z kapitatu zainwestowanego w Obligacje.
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Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng

Dziatalno$¢ prowadzona przez Emitenta jest $cisle zwigzana z sytuacjg makroekonomiczng krajowej
gospodarki. Wskazniki takie jak dynamika wazrostu PKB, inflacja, poziom bezrobocia, popyt
konsumpcyjny, poziom dochodéw rozporzadzanych przez gospodarstwa, nastroje konsumenckie,
dostgpnosc kredytéw a takze struktura demograficzna populacji oraz polityka monetarna i fiskalna
panstwa maja bezposredni lub posredni wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta. Zmiany
poziomow wymienionych powyzej czynnikéw wptywaja na realizacje zatozonych celéw. Niekorzystne
zmiany moga negatywnie wplyna¢ na dziatalnosé, sytuacje finansowa, pozycje rynkowa, sprzedaz
oraz perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko zwigzane z programami rzgdowymi wspierajacymi budownictwo mieszkaniowe

W ofercie Emitenta znajdujg si¢ mieszkania objete rzadowym programem Mieszkanie dla Mtodych
wspierajacym budownictwo mieszkaniowe. Beneficjentami programu Mieszkanie dla Mtodych sa
nabywcy mieszkan spetniajacy kryteria okrelone ustawg o pomocy paristwa w nabyciu pierwszego
mieszkania przez miodych ludzi. Dotychczasowe doéwiadczenia Emitenta wskazujg na to, iz programy
rzadowe nie warunkuja bezposrednio popytu i nie determinuja dokonania zakupu, jednak stanowia
czynnik zmniejszajacy koszty zakupu mieszkania. W zwigzku z tym wielkos¢ zainteresowania
inwestycjami sprzedawanymi przez Emitenta jest poérednio warunkowana przez programy rzadowe.,
Emitent nie jest w stanie przewidzie¢ jak bedg zmienialy sie zasady programoéw rzgdowych oraz w jaki
spos6b moze to wplyngc na poziom sprzedazy oraz osiggane wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

W ostatnich latach polski system prawny cechuje sie czestymi zmianami przepisow, a takze
niejednolitym orzecznictwem sadowym. Emitent nie jest w stanie przewidzie¢ jaki wplyw na jego
dziatalnos¢ beda miaty wprowadzane w przysztosci zmiany prawa, w tym takze zmiany warunkowane
dostosowaniem polskiego prawa do wymogdéw unijnych oraz oddziatywanie orzecznictwa
europejskiego na rozstrzygnigcia w sprawach indywidualnych. Przepisy prawa moga zmieni¢ sie na
korzy$¢ Emitenta, jednak mogg réwniez wywotaé negatywne skutki. Przede wszystkim dotyczy to
zmian prawnych w zakresie przepiséw regulujacych rynek deweloperski, rynek papieréw
wartosciowych, prawa pracy, ubezpieczeri spotecznych czy rozszerzenia katalogu dziatalnosci
wymagajacych dodatkowych pozwoleni lub koncesji. Niekorzystne zmiany przepiséw prawa moga
wplyna¢ negatywnie na dziatalnosé, sytuacje finansowa, pozycje rynkowg oraz perspektywy rozwoju
Emitenta.

Emitent minimalizuje powyisze ryzyko poprzez biezace monitorowanie zmian w przepisach prawa i
dostosowujac sie do obowigzujgcych przepisdw.

Ryzyko spadku cen mieszkan

Na wyniki finansowe Emitenta ma wptyw sytuacja rynku nieruchomosci oraz poziom cen mieszkar w
Polsce. Ceny nieruchomosci sg uzaleznione m.in. od takich czynnikéw jak wielko$¢ popytu na
oferowane lokale, wielko$¢ podazy lokali w danym rejonie, sytuacja makroekonomiczna, dostepnosé
kredytéw hipotecznych i innych Zzrédet finansowania dla klientéw, upodobania i wymagania klientéw
co do oferowanych lokali i ich wyposazenia czy lokalizacja inwestycji. W przypadku spadkéw cen na
rynku nieruchomosci Emitent moze mie¢ problemy przy sprzedazy mieszkan po zaktadanych cenach
w danym okresie i osiagniecia oczekiwanej rentownosci z inwestycji, przez co moze wystapi¢
koniecznos¢ obnizenia cen, ktéra moze negatywnie wptyngé na osiggane wyniki finansowe oraz
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perspektywy rozwoju Emitenta.

Ryzyko dotyczgce spadku wartosci Zabezpieczenia

Przedmiotem Zabezpieczenia Emisji Obligacji jest nieruchomos¢ gruntowa. Emitent nie moze
wykluczyé, ze w okresie do wykupu obligacji wartosé przedmiotu zabezpieczenia ulegnie zmniejszeniu
w zwigzku ze spadkiem cen nieruchomosci na rynku. Wptyw na wartos¢ przedmiotu Zabezpieczenia
majg m.in. czynniki wymienione w punkcie poprzednim. Emitent jest zobligowany do dokonywania
okresowych weryfikacji wartosci przedmiotu Zabezpieczenia, a takze do informowania Obligatariuszy
w przypadku istotnej zmiany wartosci Zabezpieczenia. Hipoteka ustanowiona na nieruchomosci
bedacej przedmiotem Zabezpieczenia zostata ustanowiona do czasu catkowitego zaspokojenia
naleznosci wszystkich Obligatariuszy z Obligacji serii A. Swiadczenie zostanie spefnione poprzez
uznanie wpfaty srodkdw pienieznych dokonanej przez Emitenta na rachunek KDPW, ktdry nastepnie
dokona ich rozksiegowania i wyptaty na rachunki bankowe Obligatariuszy. Jako zaspokojenie uznaje
sie takze wptate naleznych Obligatariuszowi kwot do depozytu sgdowego w przypadku powstania
sporu co do podmiotu Obligatariusza, w szczegélnoséci w razie likwidacji, upadtosci, a takie w
przypadku sporu co do tego komu przystugujg Obligacje.

Ponadto istnieje ryzyko wystapienia trudnosci w skutecznej i szybkiej sprzedazy Zabezpieczenia. W
zwigzku z tym, ze przedmiotem Zabezpieczenia jest nieruchomos¢ gruntowa Emitent nie moze
wykluczyé, ze wystapig nieprzewidziane problemy w znalezieniu odpowiedniego nabywcy przedmiotu
Zahezpieczenia. Nalezy zwréci¢ uwage, ze liczba dziatek bedaca przedmiotem Zabezpieczenia jest
wieksza niz popyt na dziatki budowlane na lokalnym rynku. Dlatego nalezy liczy¢ sie z ryzykiem, ze w
przypadku egzekucji roszczen poprzez sprzedaz wymuszong przedmiotu Zabezpieczenia cena moze
nie pokry¢ cafosci zobowigzan wynikajgcych z wyemitowanych Obligacji, a okres zbywania dziatek
moze by¢ dtugi. W takim przypadku zaspokojenie roszczen Obligatariuszy moze by¢ opdinione lub
utrudnione.

Przedmiot Zabezpieczenia jest podzielony na samodzielne dziatki budowlane, ktére w planie
zagospodarowania przestrzennego zostaty ujete jako dziatki z przeznaczeniem do zabudowy
jednorodzinnej wolnostojacej lub blizniaczej. W procesie przekwalifikowania dziatek najwieksza
trudnos¢ stanowi kwestia ich przeznaczenia w planie zagospodarowania przestrzennego. Aktualnie
problem ten nie istnieje pomimo tego, ze dziatki w ksiegach wieczystych figurujg jako dziatki rolne,
lesne lub tfaki, a to dzieki zatwierdzonemu w obecnym ksztatcie miejscowemu planowi
zagospodarowania przestrzennego, okreslajgcemu przeznaczenie tych dziatek na cele budowlane
(zabudowy jednorodzinnej). Emitent nie przewiduje probleméw w procesie przekwalifikowania
dziatek rolnych na dziatki budowlane. NajpdZniej w etapie bezposrednio poprzedzajacym rozpoczecie
inwestycji budowlanej, pozostaje jedynie wystgpi¢ z wnioskiem o wytgczenie gruntu z produkcji
rolnej, na skutek ktérego wydawana jest decyzja potwierdzajaca stan okreslony miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego. Dziatki funkcjonujg jako dziatki rolne wylgcznie ze wzgledow
podatkowych i zostang przekwalifikowane na dziatki budowlane w momencie rozpoczecia inwestycji.
Whtascicielami nieruchomosci stanowigcej Zabezpieczenie sg Simona i Marcin Salwirakowie na
prawach ustawowe] wspdlnosci majatkowej matzenskiej. W przypadku wymuszonej sprzedazy
Zabezpieczenia, bedacej rezultatem egzekucji roszczen z tytutu wyemitowanych Obligacji, wydzielone
dziatki moga by¢ sprzedawane inwestorom indywidualnym pod zabudowe jednorodzinng. Wedtug
opinii Emitenta powyzej opisana forma sprzedazy Zabezpieczenia moze przyczyni¢ sie uzyskania
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wyiszej ceny podczas sprzedazy wymuszonej, a tym samym moze pozytywnie wplynaé¢ na wysokosé
srodkéw uzyskanych celem zaspokojenia roszczer Obligatariuszy.

Ryzyko zmniejszenia dostepnoséci kredytéw mieszkaniowych

Wielkos¢ sprzedazy osiggana przez Emitenta jest w znacznym stopniu uwarunkowana dostepnoscia
kredytéw hipotecznych oraz zdolnoscig ich obstugi przez kredytobiorcéw. Zmiana koniunktury
gospodarczej moze wplyna¢ na zmniejszenie dostgpnosci  kredytow mieszkaniowych oraz
pogorszenie sytuacji finansowej kredytobiorcéw, a w konsekwencji spowodowa¢ spadek popytu na
mieszkania oraz negatywnie wptynaé na wyniki osiggane przez Emitenta.

Innym niezaleznym od Emitenta czynnikiem zwigzanym z rynkiem kredytéw hipotecznych s wahania
kurséw walutowych. Znaczny udziat udzielonych kredytéw mieszkaniowych w Polsce stanowig
kredyty nominowane w walutach obcych, najczesciej we frankach szwajcarskich lub euro. Wozrosty
kursow walut moga mieé¢ negatywny wptyw w ocenie zdolnoéci kredytowej klientéw bankéw, ktdrzy
juz posiadajg kredyt walutowy i chcg kupi¢ kolejna nieruchomosé finansujgc sie ponownie kredytem
bankowym. Ponadto sposdb ustalenia zdolnogci kredytowej jest regulowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego, ktéra przekazuje bankom swoje rekomendacje w tym zakresie, do ktérych banki
komercyjne musza sie dostosowac.

b. Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spé6tki

Ryzyko dostepnoéci finansowania

W ocenie Emitenta przy uwzglednieniu $rodkéw uzyskanych z emisji obligacji Spétka bedzie posiadata
wystarczajaca ilos¢ srodkéw do zakupu nowego gruntu pod inwestycje lub sfinalizowania obecnie
prowadzonej dziafalnosci i inwestycji, w przysztosci jednak moze wystgpi¢ koniecznoéé pozyskania
dodatkowych srodkéw finansowych. Emitent w przesztosci korzystat z kredytéw bankowych, jednak
Istnieje ryzyko, ze Emitent nie bedzie w stanie pozyskac finansowania lub koszt takiego finansowania
bedzie nieakceptowalny dla Emitenta. Ryzyko braku dostepnosci finansowania dotyczy zaréwno
kredytow bankowych jak réwniez emisji obligacji, co moze istotnie ograniczyc dziatalnos¢ Emitenta
oraz negatywnie wptynac na jego sytuacje finansowa, przeptywy pienieine oraz perspektywy
rozwoju.

Emitent ogranicza powyisze ryzyko poprzez finansowanie inwestycji ze $rodkdw wiasnych,
wypracowanych na sprzedazy zakonczonych inwestycji, a takze w oparciu o zaliczki od klientow
wptacane na poczet budowanych mieszkar.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Dziatalnos¢ prowadzona przez Emitenta charakteryzuje sie dtugoterminowym (ponad rocznym)
cyklem rotacji naleznosci oraz dtugim okresem zwrotu z inwestycji. Na wstepnym etapie realizacji
inwestycji Emitent moze generowaé niewielkie wptywy gotéwkowe, a w przypadkach
nieterminowych wptat lub w ostatecznoéci braku wptywu naleznosci od klientéw moga wystapic
problemy w utrzymaniu ptynnosci finansowej. Trudnoséci w utrzymaniu ptynnoéci finansowej moga
mie¢ wplyw na dziatalno$¢ Emitenta, np. terminowe wywigzywanie sie ze zobowigzan, w tym
optacanie podwykonawcéw oraz mogg wigzaé sig z dodatkowymi kosztami w postaci odszkodowar.

Emitent ogranicza powyzsze ryzyko poprzez biezgce i skrupulatne monitorowanie realizowanych
inwestycji pod wzgledem ptynnosci finansowej, a takie dbajagc o zawieranie umdéw na dostawy
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materiatéw i realizacje ustug adekwatnie do stanu zaawansowania realizacji inwestycji co powoduje,
ze nie ma potrzeby angazowania $rodkéw finansowych ze znacznym wyprzedzeniem, a ponadto
stosowane s3 odroczone terminy pfatnosci. Emitent monitoruje takie sptyw naleznodci z
uwzglednieniem Srodkéw zgromadzonych na rachunku powierniczym oraz kazdorazowo opracowuje
projekcje przeptywow finansowych w obrebie poszczegélnych etapow inwestycji.

Ryzyko realizacji projektéw deweloperskich z opéznieniem lub realizacja projektéw wadliwych
Realizacja inwestycji deweloperskiej jest skomplikowanym procesem, roztozonym w czasie na wiele
stadiow realizacji. W zwigzku z tym istnieje ryzyko wystgpienia opdznier w finalizacji inwestycji.
Opdinienia moga wynikac z réznych czynnikéw takich jak m.in.: niesprzyjajace warunki pogodowe,
problemy techniczne (np. brak infrastruktury technicznej niezbednej do realizacji inwestycji),
opdinienie w dostawie niezbednych materiatéw budowlanych, przedtuzajace sie procedury
administracyjne wybor niewtasciwej technologii budowy i koniecznos¢ jej zmiany w trakcie realizacji
inwestycji.

Poza powyiszym ryzykiem istnieje takze ryzyko wadliwych projektéw deweloperskich, ktére moze
by¢ spowodowane np. btedami projektéw architektonicznych lub niewtasciwym wykonaniem prac
przez firmy podwykonawcze. Ryzyko takie wystepuje zaréwno w trakcie realizacji, jak réwniez w
okresie rekojmi zrealizowanych projektéw. Niezaleznie od tego z czyjej winy wystepujg opdznienia
lub wady w realizacji projektu, istnieje ryzyko, ze klienci moga wystapi¢ z roszczeniami do Emitenta.
Emitent jest zobowigzany do usunigcia mankamentéw powstatych wskutek niewtasciwego
wykonawstwa i ukrytych wad niezidentyfikowanych w trakcie odbioréw prac od podwykonawcéw.
W zwigzku z tym Emitent jest narazony na roszczenia ze strony klientéw, w tym np. wyptaty
odszkodowan. Wymienione powyzej ryzyka moga mie¢ wptyw na sytuacje finansowa, osiggane
wyniki oraz perspektywy rozwoju Emitenta.

Emitent minimalizuje wystepowanie opdznien i wad wykonawczych bazujac na swoim doéwiadczeniu
poprzez staty wspotprace z zaufanymi kontrahentami oraz stosujac w umowach z podwykonawcami
zapisy dotyczace gwarancji poprawnego wykonania projektu i odpowiedzialnoci z tytutu
niewfasciwego wykonania przedmiotu umowy. Dodatkowo w trakcie realizacji catej inwestycji
Emitent nadzoruje i kontroluje poprawnos¢ wykonywanych robét w postaci biezgcych odbioréw, co
eliminuje ryzyko spéinionego wykrywania wadliwego wykonawstwa. Emitent poprzedza podjecie
ostatecznej decyzji o realizacji projektu audytem wewnetrznym badajacym mozliwoéci terminowego
zakonczenia inwestycji oraz ustala jak najbardziej realny do wykonania harmonogram przekazania
nieruchomosci do uzytku. Wszystkie dotychczasowe inwestycje deweloperskie Emitenta zostaty
zrealizowane zgodnie z terminami przewidzianymi w harmonogramach inwestycji.

Ryzyko wad prawnych nieruchomosci i ryzyko wywtaszczeniowe

Dziatalno$¢ Emitenta jest $cisle zwigzana z nabywaniem gruntéw pod inwestycje deweloperskie.
Nabywanie nieruchomosci gruntowych wigze sie z ryzykiem wystepowania wad prawnych
nieruchomosci, ktdrych istnienie moze wyjs¢ na jaw dopiero w trakcie realizacji lub po zrealizowaniu
inwestycji. Ponadto istnieje ryzyko wywtaszczenia nieruchomosci gruntowej przez Skarb Panstwa lub
organy jednostek samorzgdéw terytorialnych i przeznaczenie ich na cele publiczne.

Wystgpienie wad prawnych lub roszczen reprywatyzacyjnych moze negatywnie wptynaé na sytuacje
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finansowa, osiggane wyniki i perspektywy rozwoju Emitenta.

Emitent minimalizuje wystapienie opisanego ryzyka poprzez przeprowadzanie doktadnej analizy i
staranne badanie sytuacji formalno-prawnej nieruchomosci gruntowej bedgcej przedmiotem
nabycia. Pomimo tego, niezaleznie od podjetych przez Emitenta starari, nie mozna wykluczyé
wystgpienia ryzyka wad prawnych nieruchomosci.

Ryzyko zwigzane z obecnoscia w umowach niedozwolonych postanowien umownych oraz norm
wynikajgcych z ,,ustawy deweloperskiej”

Wiekszos¢ umdw zawieranych przez Emitenta stanowia umowy zawierane z klientami
indywidualnymi. Klienci indywidualni s w szczegdlny sposéb chronieni w kontaktach z
przedsiebiorcami. Zgodnie z obowigzujacym w Polsce prawem umowy zawarte z konsumentami
podlegaja ocenie pod katem stosowania klauzul niedozwolonych. Jezeli w umowach zawartych
migdzy stronami znajduja sie zapisy, ktére nie s3 zgodne z przepisami i naruszaja interesy
konsumenta, nie s3 to zapisy wigzace. W takich przypadkach Emitent jest zobowigzany do usuniecia
niedozwolonych klauzul oraz jest narazony na natozenie kary przez Prezesa Urzedu Konkurencji i
Konsumentow (UOKiK) do wysokos$ci nie przekraczajacej 10% przychodu osiggnietego w roku
rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary.

UOKIK prowadzi listg niedozwolonych klauzul umownych, ktére nie moga znaleié sie w umowach
zawieranych migdzy deweloperem, a nabywca lokalu mieszkalnego. Katalog praktyk naruszajgcych
interesy konsumentéw jest katalogiem otwartym i wymienia tylko przyktadowe niedozwolone
praktyki, a ponadto dotychczasowe orzecznictwo sadowe wskazuje, iz postanowienia wskazane w
katalogu praktyk niedozwolonych nalezy interpretowac rozszerzajaco, a wiec nalezy za nie traktowadé
rowniez postanowienia podobne, a nie tylko dostownie znajdujace sie w rejestrze. Poniewaz zakres
podobieristwa nie jest w zaden spos6b okreslony, Emitent wskazuje ryzyko wystgpienia klauzul
niedozwolonych w podpisywanych umowach.

Dodatkowo jako element potencjalnego ryzyka Emitent wskazuje normy zawarte w tzw. ,ustawie
deweloperskiej”, zgodnie z ktérg deweloperzy maja obowigzek stosowania rachunku powierniczego
dla poszczegélnych projektéw inwestycyjnych, na ktérym gromadzone sg srodki dla konkretnych
inwestycji deweloperskich. Srodki z tych rachunkéw moga by¢ wyptacane przez dewelopera tylko w
celach realizacji danego projektu oraz tylko zgodnie z harmonogramem inwestycji, w ktorym
wyszczegdlnione zostaty kolejne etapy realizacji projektu. Zakoriczenie poszczegdlnych etapdw jest
stwierdzane przez bank prowadzacy rachunek powierniczy. Oznacza to, iz w pewnych przypadkach
Emitent moze by¢ zmuszony do korzystania z wtasnych $rodkéw lub zewnetrznych Zzrodet
finansowania w celu realizacji inwestycji, co moze niekorzystnie wplynaé na realizacje projektu
deweloperskiego. Oprécz tego ,ustawa deweloperska” nakfada na deweloperéow obowigzek
przygotowania ,Prospektu Informacyjnego”, w ktérym deweloper wskaze istotne informacje
dotyczace danej inwestycji oraz plany dotyczace zagospodarowania terenu w okolicy inwestycji. W
przypadku gdyby takie informacje, na podstawie ktérych zostata podpisana umowa deweloperska,
okazaly sig nieprawdziwe Emitent moze zosta¢ pociagniety do odpowiedzialnoéci, a jednoczesnie
nabywcy przystuguje prawo odstgpienia od umowy.

Opisane powyzej czynniki ryzyka Emitent wskazuje jako potencjalnie niekorzystnie wplywajgce na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa oraz perspektywy rozwoju Spétki. Jednoczeénie Emitent zaznacza, iz
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na biezgco monitoruje orzecznictwo Sadu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw w celu minimalizacji
opisanego ryzyka. W przypadkach zidentyfikowania zakazanych klauzul umownych w zawieranych z
klientami umowach Emitent dostosowuje zapisy do aktualnych tendencji orzeczniczych.

Ryzyko uzaleinienia Emitenta od obecnej kadry kierowniczej

Osiggane wyniki oraz perspektywy rozwoju Emitenta s3 w pewnej mierze uzaleznione od wiedzy i
doswiadczenia osob petnigcych kierownicze stanowiska w Spdtce. Wieloletnie doéwiadczenie
cztonkdw zarzadu oraz innych kluczowych pracownikéw Emitenta pozwolito wypracowaé know-how,
dzigki ktéremu Spotka na przestrzeni lat rozwingta swojg dziatalno$¢. Osigganie dalszych sukceséw
bedzie uzaleznione od umiejetnosci utrzymania pracownikéw petnigcych obecnie kluczowe funkcje w
firmie. W razie rezygnacji kluczowych pracownikéw z kadry kierowniczej moze wystapi¢ koniecznosé
poszukiwania zastepcédw, co mogtoby spowodowaé obnizenie skutecznosci dziatania Emitenta oraz
wptyngc na osiggane wyniki finansowe Spofki.

W sktadzie kadry zarzadzajacej Emitenta w ostatnich latach nie dato sie zauwazy¢ rotacji. Emitent
prowadzi dtugofalowa polityke zatrudnienia oparta na zapewnianiu atrakcyjnych warunkéw pracy
zaréwno pod katem czynnikow ptacowych, jak réwniez pozaptacowych. Osiggane wyniki oraz
perspektywy rozwoju Emitenta s3 w pewnej mierze uzaleznione od wiedzy i do$wiadczenia osdb
petniacych kierownicze stanowiska w Spotce. Wieloletnie doswiadczenie cztonkéw zarzadu oraz
innych kluczowych pracownikéw Emitenta pozwolito wypracowaé know-how, dzieki ktéremu Spétka
na przestrzeni lat rozwineta swojg dziatalnosé. Osigganie dalszych sukceséw bedzie uzaleznione od
umiejetnosci utrzymania pracownikéw petnigcych obecnie kluczowe funkcje w firmie. W razie
rezygnacji kluczowych pracownikéw z kadry kierowniczej moze wystapié¢ konieczno$é poszukiwania
zastepcow, co mogtoby spowodowaé obnizenie skutecznosci dziatania Emitenta oraz wptynaé na
osiggane wyniki finansowe Spétki.

Ryzyko konkurencji

Dziafalnos¢ Emitenta jest prowadzona w sektorze budownictwa mieszkaniowego, ktéry
charakteryzuje sie silng konkurencjg rynkowa prowadzong zaréwno przez spotki krajowe jak i
zagraniczne. Dziatania konkurencyjnych podmiotéw moga negatywnie wptynaé na ceny ustug i
materiatow budowlanych, a takie skutecznie utrudnié pozyskanie na atrakcyjnych warunkach
nieruchomosci gruntowych przeznaczonych na inwestycje deweloperskie. Ponadto znaczacy wzrost
konkurencyjnych inwestycji moze doprowadzi¢ do nadpodazy lokali mieszkalnych, a w konsekwencji
obnizenia cen mieszkan. W takim przypadku istnieje ryzyko, ze osiagniete wyniki na sprzedazy oraz
rentownosc inwestycji bedzie nizsza od oczekiwanej, co moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc,
perspektywy rozwoju oraz poziom przeptywdw pienieznych emitenta.

Emitent koncentruje swoja dziatalnos¢ na lokalnym rynku wroctawskim, ktérego znajomoé¢ ocenia
jako bardzo dobrg i dzigki temu moze w adekwatny sposéb dostosowywac swoja oferte sprzedazowa
do aktualnych warunkéw rynkowych oraz dziatar konkurencji.

Ryzyko zwigzane ze wspdtpracg z podwykonawcami

Emitent w ramach realizacji inwestycji wspotpracuje z firmami wykonujacymi roboty budowlane.
Spotka posiada grupe zaufanych i sprawdzonych wykonawcéw, z ktérymi wspétpracuje najczesciej,
jednak w przypadku realizacji wigkszych projektdw, Emitent nie wyklucza koniecznosci wyszukania
nowych firm wykonawczych. Taka okoliczno$¢ zwigksza ryzyko dotyczace jakosci wykonania i
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realizacji prac w terminach zgodnych z harmonogramem, a w konsekwencji moze wplynaé na
sytuacje finansowa, wyniki i perspektywy rozwoju Spotki.

Emitent minimalizuje ryzyko zwigzane ze wspdtpracg z podwykonawcami poprzez zapisy zawarte w
umowach traktujace o odpowiedzialnosci z tytutu niewtasciwego wykonania prac, niedotrzymania
terminéw wykonania oraz regulujacych kwestie odpowiedzialnosci wykonawcy w okresie
gwarancyjnym inwestycji. Emitent we wszystkich swoich inwestycjach deweloperskich petni funkcje
generalnego wykonawcy, dzieki czemu samodzielnie dobiera sprawdzonych podwykonawcéw oraz
negocjuje warunki wspotpracy. Ponadto Emitent regularnie kontroluje postep wykonanych prac oraz
weryfikuje jakos¢ ich wykonania.

Istnieje takze ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci przez wykonawcéw robdt budowlanych co moze
doprowadzi¢ do opdinieri lub w ostatecznosci do catkowitego zaprzestania realizacji prac, a w
konsekwencji do wypowiedzenia umowy i koniecznoéci poszukiwania innego wykonawcy. Emitent
ogranicza ryzyko poprzez staranny, a jednoczesnie zrdéinicowany dobdr wykonawcéw. Dla
bezpieczefistwa Emitent w zakresie wykonania zasadniczego elementu inwestycji — stanu surowego
zawiera umowy z co najmniej dwoma wykonawcami, przy czym kazdy z nich ma moiliwoé¢ do
samodzielnego wykonania catosci stanu surowego. Dzieki temu w przypadku trudnosci w wykonaniu
umowy przez jednego z nich istnieje mozliwos¢ przejecia obowigzkéw wykonawczych przez drugiego
wykonawce.

Ryzyko zwigzane z nabywaniem gruntéw inwestycyjnych po konkurencyjnej cenie

Rozwdj dziatalnosci Emitenta w znacznej mierze warunkowany jest umiejetnoscia wyszukania i
dokonania zakupu gruntu o ukrytym potencjale w atrakcyjnych cenach, ktére umozliwia osiaggniecie
zadowalajacej marzy i rentownosci inwestycji. Z powodu ciggtego wzrostu konkurencji posréd firm
deweloperskich, ograniczonej ilosci gruntéw spetniajacych odpowiednie parametry inwestycyjne, a
takze dfugim okresom uzyskania niezbednych pozwoleri koniecznych do podjecia ostatecznych
decyzji odnosnie zakupu gruntéw, Emitent nie moze wykluczy¢, ze w przysztosci nie bedzie w stanie
pozyskiwa¢ pozadanej ilosci gruntdw inwestycyjnych po atrakcyjnych cenach w pozadanych
lokalizacjach. Kupno terendw inwestycyjnych po wyzszych cenach moze negatywnie wptynac na
osiggang rentownosc¢ z inwestycji, a w konsekwencji mie¢ niekorzystny wplyw na osiggane wyniki
finansowe oraz perspektywy rozwoju Spétki.

Emitent minimalizuje opisane ryzyko dzieki wieloletniej obecnosci na rynku i zdobytemu
doswiadczeniu, ktére pozwala na sprawne wyszukanie odpowiednich terendw inwestycyjnych oraz
nabycie ich po atrakcyjnych cenach.

Ryzyko zwigzane z postgpowaniem administracyjnym w zakresie prawa zagospodarowania
nieruchomosci oraz prawa budowlanego

Emitent prowadzi dziatalnos¢ w zakresie inwestycji budowlanych, wymagajacych uzyskania
odpowiednich decyzji i pozwolen administracyjnych. W szczegélnosci decyzje dotyczace warunkdw
zabudowy nieruchomosci, ktére nie zostaly objete miejscowym planem zagospodarowania
przestrzennego oraz pozwolenia na budowe. Zgodnie z polskim prawem pozyskanie takich zezwolen
moze byc¢ zwigzane z pozyskaniem pozytywnych opinii i wyrazenia zgody od wiascicieli sgsiednich
nieruchomosci. Istnieje ryzyko opdznienia realizacji inwestycji spowodowane przez protesty
wiascicieli sgsiednich nieruchomosci, odwotania czy wznawianie zakoriczonych postepowarn
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administracyjnych.

Po ukonczeniu budowy niezbedne jest otrzymanie pozwolenia na uzytkowanie, a takze zaéwiadczeri o
samodzielnosci poszczegdlnych lokali. Dtugotrwate postepowania administracyjne w tym zakresie
mogg by¢ przyczyna opdznien i niemoznoscia zamkniecia poszczegéinych etapéw inwestycji zgodnie z
harmonogramem. Przesunigcie terminéw zwigzanych z powyiszymi decyzjami organdw
administracyjnych maja wplyw na terminy podpisywania aktéw notarialnych z ostatecznymi
nabywcami lokali, a to oznacza przesunigcie w terminach uzyskania przychodéw przez Emitenta.

Emitent ogranicza powyisze ryzyko poprzez przeprowadzenie gruntownej analizy technicznej przed
podjeciem decyzji o zakupie terendéw inwestycyjnych, a takze przez wszczecie postepowania
administracyjnego majacego na celu rozpoczecie procesu budowlanego. W przypadkach duzych
inwestycji deweloperskich Emitent dokonuje podziatu prac budowlanych na kilka etapéw, co pozwala
ograniczy¢ ryzyko zwigzane z uzyskaniem niezbednych pozwolent w okreélonych terminach.

Ryzyko zwigzane z panujgcymi warunkami atmosferycznymi

Specyfika dziatalnoéci Emitenta jest silnie skorelowana z panujacymi warunkami atmosferycznymi,
ktore w znacznym stopniu warunkuja mozliwoé¢ realizowania prac budowlanych zwtaszcza na
poczatkowych etapach budowy inwestycji. W polskim klimacie najlepsze warunki do realizacji
inwestycji wystepuja w miesigcach letnich (czerwiec — sierpieri), natomiast najbardziej niesprzyjajace
warunki wystgpuja w miesigcach zimowych (grudziedn - luty). Emitent podczas ustalania
harmonogramu inwestycji bierze pod uwage mozliwe przestoje w pracach budowlanych, dzieki temu
moze uniknac roszczen z tytutu opdznien. Nie mozna jednak wykluczyé¢ nieprzewidzianych, nagtych
zmian pogodowych, ktére moga negatywnie wptynaé na termin realizacji inwestycji, a tym samym
doprowadzi¢ do opdinieri w przekazywaniu mieszkan do uzytku koAcowym uzytkownikom oraz
opoznien w ksiggowaniu przez Emitenta przychodéw na rachunku. Emitent nie moze wykluczyé, ze w
przypadku wystapienia nadzwyczajnych zjawisk atmosferycznych w postaci klesk zywiotowych takich
jak pozary, powodzie lub innych, obiekty budowlane moga wymaga¢ gruntownego remontu lub ulec
catkowitemu zniszczeniu.

Niekorzystne warunki pogodowe moga niekorzystnie wptynaé na sytuacje finansowg oraz
perspektywy rozwoju Emitenta. Emitent ogranicza powyzsze ryzyko poprzez realne okreslenie
terminow realizacji inwestycji w celu unikniecia roszczeri klientéw z powodu opdznierh realizacji
inwestycji.
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Vil. Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad spotki Salwirak sp. z 0.0. oswiadcza, ze wedle jego najlepszej wiedzy pétroczne skrécone
sprawozdanie finansowe i dane poréwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi
zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowg i finansowa emitenta oraz jego wynik finansowy, oraz ze poétroczne sprawozdanie z

dziatalnosci emitenta zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji emitenta, w tym opis
podstawowych zagrozen i ryzyka.

Wroctaw, dn. 30.09.2015r.
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