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1. ZASADY SPORZADZENIA SRODROCZNEGO JEDNOSTKOWEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktdore zostaty zatwierdzone przez Unie
Europejska, zwanymi dalej "MSSF UE", przy zastosowaniu tych samych zasad dla okresu
biezacego i porownawczego.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z MSR 34.

Sprawozdanie finansowe zostalo zaprezentowane przy =zatozeniu kontynuowania
dziatalnosci gospodarczej Spotki w ciaggu 12 miesiecy od dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania. W okresie sprawozdawczym oraz do dnia sporzadzenia niniejszego
sprawozdania nie odnotowano istotnych przestanek wskazujgcych na zagrozenie
kontynuacji dziatalnosci.

II1. INFORMACIJE O JEDNOSTCE
1) Charakterystyka jednostki

Marvipol Spdtka Akcyjna [Spotka, Marvipol S.A.] jest jednostka wpisang do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla
m. st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy za numerem KRS 0000250733.
Spétka zostata zarejestrowana w KRS w dniu 15 lutego 2006 r. po przeksztatceniu ze
Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig pod firmg Marvipol Sp. z 0.0., ktdéra rozpoczeta
dziatalno$¢ gospodarczg w roku 1996. Czas trwania Spotki jest nieoznaczony.

Od dnia 19 czerwca 2008 r. akcje Spotki notowane sg na Gieldzie Papierdw
Wartosciowych w Warszawie S.A.

Siedziba Spétki miesci sie w Warszawie (00-838) przy ulicy Prostej 32.

Jednostka identyfikowana jest za pomocg numeréw REGON: 011927062 oraz
NIP: 5261211046.

Przedmiotem dziatalnosci Spotki sa w szczegolnosci:
e dziatalnos$¢ deweloperska;
e zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie;
e wynajem nieruchomosci;
e dziatalnos$¢ rachunkowo-ksiegowa;
e zarzadzanie spdtkami zaleznymi dziatajgcymi w segmencie motoryzacyjnym Grupy
Kapitatowej Marvipol S.A. [Grupa].

Jednostka sporzadza sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci i Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej.

2) Kapitat zaktadowy
Kapitat zaktadowy Spodtki wynosi 8 310 370,40 (osiem miliondw trzysta dziesie¢ tysiecy

trzysta siedemdziesigt 40/100) ztotych i dzieli sie na 41 551 852 (czterdziesci jeden
miliondw piecset piecdziesiagt jeden tysiecy osiemset piecdziesigt dwie) akcje zwykte na
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okaziciela serii A, B, C, D, E i J, o wartosci nominalnej 0,20 (dwadziescia) groszy kazda

akcja.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem oraz do dnia sporzadzenia sprawozdania
struktura, jak tez wysokosé kapitatu zaktadowego Spotki nie ulegty zmianom.

3) Organy Spoftki

a) Zarzad

Mariusz Wojciech Ksigzek — Prezes Zarzadu;
Mariusz Potawski — Cztonek Zarzadu.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem oraz do dnia sporzadzenia sprawozdania
struktura, jak tez sktad Zarzadu Spotki nie ulegty zmianom.

b) Rada Nadzorcza

Aleksander Chtopecki — Przewodniczacy Rady Nadzorczej;

Wiestaw Tadeusz Latata — Wiceprzewodniczgacego Rady Nadzorczej;
Krzysztof Brejdak — Cztonek Rady Nadzorczej;

Andrzej Malinowski — Cztonek Rady Nadzorczej;

Wiestaw Mariusz Rézacki - Cztonek Rady Nadzorczej.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem oraz do dnia sporzadzenia sprawozdania
struktura, jak tez sktad Rady Nadzorczej Spétki nie ulegty zmianom.

c) Walne Zgromadzenie
W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem oraz do dnia sporzadzenia sprawozdania
miato miejsce jedno posiedzenie Walnego Zgromadzenia Marvipol S.A.:

1)

Zwyczajne Walne Zgromadzenie z dnia 30 czerwca 2017 r., ktére w toku obrad:
rozpatrzyto uchwaty i sprawozdania Rady Nadzorczej Spotki: Uchwate nr 1 z dnia
13.04.2017 r. w sprawie oceny sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki za rok
obrotowy 2016, Uchwate nr 2 z dnia 13.04.2017 r. w sprawie oceny sprawozdania
finansowego Spétki za rok obrotowy 2016, Uchwate nr 3 z dnia 13.04.2017 r.
W sprawie oceny sprawozdania Zarzadu Spotki z dziatalnoséci Grupy Kapitatowej
Marvipol S.A. za rok obrotowy 2016, Uchwate nr 4 z dnia 13.04.2017 r. w sprawie
oceny skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej Marvipol
S.A. za rok obrotowy 2016, Uchwate nr 14 z dnia 13.04.2017 r. w przedmiocie
oceny wniosku Zarzadu Spétki do Walnego Zgromadzenia w sprawie powziecia
uchwaty o podziale zysku za rok obrotowy 2016 oraz uchwat dotyczacych wyptaty
dywidendy Akcjonariuszom Spétki, Sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej
za 2016 r., Informacje w sprawie dokonania oceny sytuacji Spotki za 2016 r.,
z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu zarzadzania
ryzykiem istotnym dla Spoétki, Uchwaty nr od 7 do 8 z dnia 13.04.2017 r.
w sprawie wydania opinii w przedmiocie udzielenia czionkom Zarzadu Spotki
absolutorium z wykonywania obowigzkéw za 2016 r., Uchwaty nr od 9 do 13
z dnia 13.04.2017 r. w sprawie sporzadzenia wniosku do Walnego Zgromadzenia
w zakresie udzielenia czionkom Rady Nadzorczej Spoétki absolutorium
z wykonywania obowigzkoéw za 2016 r., oraz Uchwate nr 15 z dnia 13.04.2017 r.
w sprawie zaopiniowania projektéw uchwat na Zwyczajne Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Spofki;
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2) podjeto uchwaty w sprawach:
o zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki za rok obrotowy
2016;
zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spoétki za rok obrotowy 2016;
zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
Marvipol S.A. za rok obrotowy 2016;
o zatwierdzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Marvipol S.A. za rok obrotowy 2016;
srodkdéw zgromadzonych na kapitale zapasowym Spoiki;
podziatu zysku Spétki za rok obrotowy 2016;
wyptaty dywidendy;
zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Rady Nadzorczej za 2016 rok;
udzielenia poszczegdlnym cztonkom Zarzadu absolutorium z wykonywania
przez nich obowigzkéw za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2016 r.;
o udzielenia poszczegdélnym cztonkom Rady Nadzorczej absolutorium
z wykonywania przez nich obowigzkéw za okres od 1 stycznia do
31 grudnia 2016 r.

o O O O O

III. ZDARZENIA ISTOTNIE WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC JEDNOSTKI
JAKIE NASTAPILY W OKRESIE OD 1 STYCZNIA DO 30 CZERWCA 2017
ROKU

W dniu 2 marca 2017 r. Marvipol S.A. podpisata z Panattoni Development Europe Sp.
z 0.0. List intencyjny dotyczacy wspdlnej realizacji zamierzenia inwestycyjnego
polegajacego na wybudowaniu obiektu skfadajacego sie z budynkéw magazynowych,
posadowionego na nieruchomosci zlokalizowanej w okolicy Krakowa (szczegdty: raport
biezacy nr 12/2017).

W dniu 20 marca 2017 r. Zarzad Spotki otrzymat pismo, w ktérym Narodowy Bank Polski
zawiadamia o zaakceptowaniu oferty Marvipol S.A. na zakup nieruchomosci
zlokalizowanej w Warszawie w dzielnicy Wola (szczegéty: raport biezacy nr 15/2017
i 17/2017).

W dniu 28 kwietnia 2017 r. Zarzad Spoétki podjat uchwate w przedmiocie sporzadzenia
wniosku do Walnego Zgromadzenia w sprawie ustalenia kwoty dywidendy za rok
obrotowy 2016 (szczegdty: raport biezgcy nr 30/2017).

W dniu 23 maja 2017 r. Zarzad Spotki podjat uchwaty w sprawie odwotania i udzielenia
prokury (szczeg6ty: raport biezacy nr 34/2017).

W dniu 31 maja 2017 r. Marvipol S.A. podpisata z Panattoni Development Europe Sp.
z 0.0. List intencyjny dotyczacy dalszej wspotpracy w zakresie realizacji wspolnych
przedsiewzie¢ polegajacych na budowie parkéw magazynowych (szczegoty: raport
biezacy nr 36/2017).

W dniu 1 czerwca 2017 r. Zarzad Spétki poinformowat, ze rozwaza wyemitowanie
niezabezpieczonych obligacji o tacznej wartosci nominalnej do 100.000.000 PLN badz
rownowartosci tej kwoty w EUR o terminie zapadalnosci do 4 lat od dnia emisji
(szczegdty: raport biezacy nr 37/2017).
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W dniu 12 czerwca 2017 r. wptyneto do biura Marvipol S.A. pismo akcjonariusza
posiadajacego co najmniej 1/20 kapitatu zakfadowego Spotki, zawierajgce zgtoszenie
projektéw uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia zwotanego na dzien 30 czerwca 2017 r. (szczegdty: raport
biezacy nr 43/2017).

W dniu 21 czerwca 2017 r. Zarzad Spotki przedstawit stanowisko dotyczace projektow
uchwat zaproponowanych przez akcjonariusza w dniu 12 czerwca 2017 r. (szczegoty:
raport biezacy nr 44/2017).

W dniu 29 czerwca 2017 r. odbyto sie Zgromadzenie Obligatariuszy Obligacji Serii ,,S”
wyemitowanych przez Marvipol S.A., ktére przed rozpoczeciem przerwy w obradach
podjeto uchwate w sprawie zmiany Warunkéw Emisji oraz uchwate o ogtoszeniu przerwy
w obradach Zgromadzenia Obligatariuszy (szczegdty: raport biezacy nr 46/2017).

W dniu 30 czerwca 2017 r. Zarzad Marvipol S.A. zaktualizowat przedstawiong wczesniej
rekomendacje dotyczacag propozycji wyptaty dywidendy przez Emitenta (szczegoty: raport
biezacy nr 47/2017).

W dniu 30 czerwca 2017 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Marvipol S.A. podjeto
uchwate w sprawie wyptaty dywidendy (szczegdty: raport biezacy nr 49/2017).

Iv. ZDARZENIA ISTOTNIE WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC JEDNOSTKI
JAKIE NASTAPILY PO DNIU 30 CZERWCA 2017, DO DNIA
SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

W dniu 24 lipca 2017 r. Zarzad Spoétki poinformowat o emisji w trybie art. 33 pkt.
2 Ustawy o obligacjach przez Spotke obligacji (szczegoty: raport biezacy nr 58/2017).

W dniu 25 lipca 2017 r. odbyto sie wznowione po przerwie Zgromadzenie Obligatariuszy
Obligacji Serii ,S”, ktére w toku obrad podjeto kolejng uchwate w sprawie zmiany
Warunkéw Emisji Obligacji serii ,,S” (szczegdty: raport biezacy nr 59/2017).

W dniu 3 sierpnia 2017 r. Spodtka dokonata warunkowego przydzialu 8.008 szt.
niezabezpieczonych obligacji zwyktych na okaziciela serii T, o tgcznej wartosci emisyjnej
rownej wartosci nominalnej w kwocie 80.080.000 PLN (szczegdty: raport biezacy nr
60/2017).

W dniu 4 sierpnia 2017 r. Spdtka dokonata emisji 8 008 szt. niezabezpieczonych obligacji
zwyktych na okaziciela serii T, o tacznej wartosci emisyjnej réwnej wartosci nominalnej
w kwocie 80.080.000 PLN (szczegoty: raport biezacy nr 63/2017).

V. PRZEWIDYWANY ROZWOJ JEDNOSTKI

Zarzad Marvipol S.A. pracuje nad podziatem Marvipol S.A. [Spotka Dzielona], ktory
nastapi w trybie art. 529 § 1 pkt 4 K.s.h (podziat przez wydzielenie), w drodze
przeniesienia czesci majatku Spotki dzielonej w postaci zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Spotki dzielonej, tj. dziatalnosci deweloperskiej, na spotke pod firmag
Marvipol Development (dawniej: M Automotive Holding) S.A. z siedzibg w Warszawie
[Spotka Przejmujaca]. Po przeprowadzeniu podziatu Marvipol S.A. zmieni nazwe na
British Automotive Holding S.A.
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W dniu 31 sierpnia 2016 roku Zarzad spoétki Marvipol Development S.A. oraz Zarzad
spotki Marvipol S.A., dziatajac na podstawie art. 533 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych,
uzgodnity oraz podpisaty Plan Podziatu Marvipol S.A. z siedzibg w Warszawie,
sporzadzony zgodnie z art. 534 K.s.h (szczegdty: raport biezacy nr 50/2016).

Planowany podziat Marvipol S.A. ma na celu uproszczenie postrzegania dziatalnosci Grupy
Kapitalowej Marvipol, w ramach ktérej nadal prowadzona bedzie dziatalnosc
motoryzacyjna (polegajgca przede wszystkim na sprawowaniu nadzoru witascicielskiego
nad spdétkami motoryzacyjnymi funkcjonujgcymi w ramach Grupy Kapitatowej Marvipol)
i wydzielenie z niej odrebnej struktury, w ramach ktérej bedzie prowadzona dziatalnos¢
deweloperska. Celem podziatu jest wyodrebnienie ze Spotki Dzielonej dziatalnosci
deweloperskiej i w ten sposob:
e Uzyskanie wiarygodnych, rynkowych wycen zaréwno dziatalnosci deweloperskiej,
jak réwniez dziatalnosci motoryzacyjnej;
e Umozliwienie potencjalnym inwestorom wyboru profilu dziatalnosci gospodarczej
w ramach aktywnosci Spotki Dzielonej lub Spotki Przejmujacej;
e Zwiekszenie przejrzystosci Grupy Kapitatowej Marvipol dla akcjonariuszy
i potencjalnych inwestorow.

Intencjg Zarzadu Spotki Dzielonej jest, by w ramach procedury podziatu, akcje Spoiki
Przejmujacej, zostaty dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

W dniu 19 maja 2017 roku Zarzad Marvipol Development S.A. ztozyt do Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego [UKNF] Prospekt emisyjny przygotowany w zwigzku z ubieganiem
sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym istniejacych akcji Spotki
przejmujacej [Prospekt] wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie, ktoéry to wniosek zostat
nastepnie uzupetniony przez Zarzad Spétki Przejmujacej w dniu 29 maja 2017 roku. W
dniu 25 lipca 2017 roku Zarzad Marvipol Development S.A. ztozyt do UKNF kolejng wersje
Prospektu uwzgledniajacg uwagi zgtoszone w toku postepowania przez UKNF i Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

VI. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN I ROZWOJU

Z uwagi na charakter dziatalnosci Spétka nie prowadzi istotnych prac badawczo-
rozwojowych.

VII. AKTUALNA I PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA JEDNOSTKI

W pierwszym pétroczu 2017 r. Marvipol S.A. osiggneta zysk netto na poziomie 46 723
tys. zt. Przychody (facznie z zyskami z inwestycji) wyniosty 75 981 tys. zi.

Od dnia 1 pazdziernika 2015 r. Spétka prowadzi dziatalno$¢ deweloperska w ramach
Oddziatu. Przychody Spétki z dziatalnosci deweloperskiej (tgcznie z zyskami z inwestycji)
zamknety sie w kwocie 40 143 tys. zi.

W I potowie 2017 r. Spétka rozpoznawata wyniki ze sprzedazy gotowych lokali
mieszkalnych i ustugowych w inwestycjach Apartamenty Mokotéw Park i Hill Park
Apartments. Na koniec I potrocza 2017 r. pozostato do sprzedazy przez Spotke
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7 mieszkan i lokali ustugowych. Spétka co do zasady nie planuje realizacji kolejnych
projektéw deweloperskich w ramach Oddziatu, a jedynie poprzez spétki celowe.

W I potowie 2017 r. w ramach spotki celowej wydawane byty lokale i rozpoznawane
przychody z zadania inwestycyjnego 1A i 1B w inwestycji Central Park Ursynéw przy ul.
Ktobuckiej. Aktualnie trwa realizacja zadania inwestycyjnego 2A, 2B i 3 pod nazwg Lake
Park Apartments. Planowane rozpoczecie wydan lokali w ramach etapu 2A i 2B powinno
nastgpi¢ w II potowie 2017 r. Natomiast w ramach etapu 3 inwestycji wydanie lokali
powinno rozpoczac¢ sie w I potowie 2018 r. Ponadto, rozpoczeto sprzedaz lokali w ramach
etapu 4 pod nazwg Harmony Park.

W ramach spotek celowych trwa rowniez sprzedaz i realizacja inwestycji Bemowo
Residence przy ul. Szeligowskiej i Riviera Park I etap przy ul. Krzyzéwki. Planowane
wydawanie lokali z tych projektow rozpocznie sie I potowie 2018 r. Rozpoczeto tez
sprzedaz w II etapie inwestycji Riviera Park.

W przysztych okresach, wraz z planowanymi zakupami nowych gruntéw, przewidywane
jest realizowanie kolejnych mieszkaniowych projektéw deweloperskich.

Do momentu wydania mieszkan koszty budowy oraz czes¢ kosztéw finansowych
przypisanych do projektéw akumulowane sa i wykazywane w sprawozdaniach
finansowych jako zapasy, zas$ wpfaty otrzymane od nabywcéw lokali jako przychody
przysztych okresow.

Rownolegle Spotka - poprzez spotki projektowe - kontynuuje zaangazowanie w projekty
magazynowe, w ramach wspdlnych przedsiewzie¢ z Panattoni Development Europe sp.
Z 0.0. Zakup gruntu realizowany jest przez spétki celowe wspotkontrolowane przez Grupe
Kapitatowg Marvipol S.A. oraz Grupe Panattoni. Budowa jest realizowana we wspétpracy
z uznanymi firmami budowlanymi. Komercjalizacja polega na wynajeciu powierzchni
magazynowych w zbudowanym centrum magazynowym. Proces ten rozpoczyna si€ przed
lub na etapie budowy i zwykle konczy przed zakonczeniem budowy lub w okresie
nastepujgcym po zakonhczeniu budowy. Skomercjalizowany obiekt jest sprzedawany
inwestorowi. Wobec ukonczenia pierwszego wspodlnego projektu w okolicach Warszawy
w dniu 28 kwietnia 2017 r. zawarta zostata przez spétke celowg Industrial Center 37 sp.
Zz 0.0. z Shipston Sp. z o0.0. przedwstepna umowa sprzedazy przedsiebiorstwa, ktorej
przedmiotem jest zorganizowany zespd6t sktadnikdw materialnych i niematerialnych,
w oparciu o ktéry Industrial Center 37 sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg
(szczegdty: raport biezgcy nr 29/2017).

Na moment sporzadzenia niniejszego dokumentu, w ramach wspdlnych przedsiewzieé
z Panattoni Development Europe sp. z 0.0. realizowane sa inwestycje magazynowe
zlokalizowane w okolicach Warszawy, w aglomeracji $laskiej i w poblizu Krakowa, a takze
na etapie przygotowywania jest inwestycja potozona w poblizu todzi.

W I potroczu 2017 r. gtdwnym zrdédtem przychoddéw Spotki byly przychody z tytutu
dziatalnosci finansowej - dywidendy ze spdtek zaleznych prowadzacych zaréwno
dziatalno$¢ deweloperska, jak i dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy hurtowej i detalicznej
pojazdéw samochodowych wraz z ich serwisem.
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VIII. INFORMACIJA O NABYCIU PRZEZ JEDNOSTKE AKCJI WLASNYCH

W okresie od dnia 1 stycznia do dnia 30 czerwca 2017 r., jak tez po dniu 30 czerwca
2017 r. do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego Spétka nie nabywata akcji
wtasnych. Na dzien sporzgdzenia sprawozdania Marvipol S.A. nie posiada akcji wiasnych.

IX. INFORMACIJA O POSIADANYCH PRZEZ JEDNOSTKE ODDZIALACH

Spotka posiada Oddziat w Warszawie. Oddziat zostat utworzony na bazie majatku Spétki,
zas przedmiotem dziatalnosci Oddziatu jest w szczegdlnosci prowadzenie dziatalnosci
deweloperskiej, wynajmu powierzchni biurowej, wynajmu powierzchni magazynowej oraz
Swiadczenie ustug w zakresie ksiegowosci i spraw kadrowo-ptacowych. Do reprezentacji
Spotki w ramach spraw ograniczonych do Oddziatu uprawnieni sg prokurenci dziatajacy
na podstawie prokury oddziatowej tgcznej. W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem
na podstawie udzielonej prokury oddziatowej tacznej dziatali:

e Ewa Zajac;

e ‘tukasz Sekuta - do dnia 23 maja 2017 r.;

e Robert Pydzik — od dnia 23 maja 2017 r.

X. INFORMACJA NT. CZYNNIKOW RYZYKA MAJACYCH WPLYW NA
SPOLKE

Przedstawiony ponizej opis czynnikow ryzyka dotyczy ryzyk charakterystycznych zaréwno
dla Spotki, jak i jej Grupy oraz segmentow operacyjnych, w ktérych dziatajg spotki
zalezne i wspétzalezne spétek z Grupy, z uwagi na mozliwy posredni wptyw na dziatalnosc
Spotki w przypadku materializacji ktérego$ z ryzyk, w zakresie jakim dotyczg one
dziatalnosci spétek zaleznych lub wspétzaleznych.

Spotka wskazuje, iz zidentyfikowane czynniki moga mie¢ wptyw na przyszte wyniki Grupy
Kapitatowej Marvipol.

Ponadto Zarzad Spétki zwraca uwage, ze po dokonaniu podziatu Spoétki, o ktéorym mowa
w pkt V niniejszego sprawozdania, czynnikami ryzyka charakterystycznymi dla Spotki i jej
Grupy beda zasadniczo te ryzyka, ktore odnoszg sie do dziatalnosci motoryzacyjnej i jej
otoczenia.

1. Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem gospodarczym i prawnym
1.1. Ryzyko ekonomiczne i polityczne

Spétka prowadzi dziatalno$¢ na terenie Polski, uznawanej za rynek rozwijajacy sie.
Inwestorzy inwestujacy w instrumenty finansowe spotek dziatajacych na takich rynkach
powinni mie¢ $wiadomos¢ istnienia na nich wyzszego poziomu ryzyka natury
ekonomicznej i politycznej, w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Sytuacja finansowa
Spétki jest zwigzana z czynnikami ekonomicznymi takimi jak: zmiany PKB, inflacja,
poziom bezrobocia, kursy walutowe, czy wysokos¢ stop procentowych. Wszelkie przyszie
niekorzystne zmiany jednego lub wiecej z powyzszych czynnikéw mogg doprowadzi¢ do
zmniejszenia popytu na towary i ustugi oferowane przez Spotke, co moze mieé
negatywny wptyw na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowq Spotki. W przypadku segmentu
deweloperskiego, Spodtka strategicznie realizuje zakupy gruntow z mozliwoscig szybkiego
ich wprowadzenia do realizacji procesu inwestycyjnego, a nastepnie sprzedazy
wybudowanych obiektéw, zmniejszajac ryzyko ulokowania kapitatu w inwestycje, ktdre
mogq by¢ podatne na cykle koniunkturalne. Dziatalnos¢ magazynowa prowadzona
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w ramach Grupy rowniez jest uzalezniona od czynnikdw makroekonomicznych, natomiast
projekty te sq wprowadzane relatywnie szybko do realizacji, a czesto sg juz budowane
pod konkretnego klienta.

1.2. Ryzyko wynikajace ze wzrostu stop procentowych

Inwestycje deweloperskie realizowane przez Spétke lub spétki z Grupy finansowane sg
w czesci ze srodkow pozyskanych z kredytéw bankowych oraz obligacji wyemitowanych
przez Marvipol S.A. o zmiennym oprocentowaniu. Wzrost stop procentowych skutkujacy
wzrostem ceny pienigdza na rynku moze przyczyni¢ sie do obnizenia rentownosci
realizowanych inwestycji, jak réwniez moze wptyna¢ w znaczacy sposéb na popyt
klientdw na kredyty hipoteczne, stanowigce podstawowe zrédto finansowania zakupu
nieruchomosci sprzedawanych przez Spoétke. Zaciggniete przez Spoétke ditugoterminowe
kredyty bankowe o zmiennej stopie procentowej narazone sg na ryzyko zmiany
przeptywdw pienieznych w wyniku zmian stép procentowych. Spétka w wiekszosci
przypadkéw nie zabezpiecza sie przed ryzykiem stopy procentowej. Zabezpieczenia
ryzyka stop procentowych zostato ustanowione w przypadku kredytéw udzielonych na
sfinansowanie projektow magazynowych (ze wzgledu na przyjeta formute formalno-
prawng i dziatalnosc¢ spotki: Industrial Center 37 Sp. z 0.0., PDC Industrial Center 60 Sp.
z 0.0., PDC Industrial Center 63 Sp. z 0.0. i PDC Industrial Center 72 sp. z 0.0. sg poza
Grupg Kapitatowag Marvipol, zobowigzanie nie wchodzi i nie wlicza sie do zobowigzan
Grupy). Krotkoterminowe naleznosci i zobowigzania nie sg narazone na ryzyko stopy
procentowej.

1.3. Ryzyko walutowe

Spotka nie kredytuje sie w walutach obcych i w zwigzku z tym nie prowadzi
samodzielnego monitoringu i zabezpieczania pozycji walutowych. Natomiast w przypadku
dziatalnosci magazynowej wystgpienie znaczacych wahan na rynku walutowym moze
mie¢ negatywny wptyw na osiqgane wyniki finansowe spoétek wspétzaleznych Grupy
Kapitatowej Marvipol S.A. (Industrial Center 37 sp. z 0.0., PDC Industrial Center 60 sp.
z 0.0., PDC Industrial Center 63 sp. z o0.0., PDC Industrial Center 72 sp. z o0.0.)
prowadzacych inwestycje magazynowe polegajace na budowie, wynajeciu i docelowej
sprzedazy powierzchni magazynowej. W celu zmniejszenia ryzyka zwigzanego
z rozliczeniami i réznicami kursowymi, dostarczane w walucie obcej (euro) finansowanie
inwestycji rozliczane jest w tej samej walucie zgodnie z zapisami umdw. Sytuacja ta
dotyczy znaczacej wiekszosci umow wykonawczych w inwestycji, w tym przede
wszystkim z Generalnym Wykonawcg - czyli koszty i wydatki inwestycyjne sq ponoszone
w walucie finansowania. Po oddaniu centrum do uzytkowania, takze umowy najmu sg
podpisywane i rozliczane w walucie, w ktérej finansowane sg inwestycje, planowana
sprzedaz réwniez jest negocjowana w tej samej walucie. Jedynie nieznaczna czesé
kosztéw, ktéra ponoszona jest w PLN jest tez w PLN refakturowana na najemcow. Zatem
ewentualne ryzyko kursowe jest niwelowane poprzez rozliczenia w tej samej walucie. VAT
ptacony i finansowany jest w PLN, czyli problem ekspozycji walutowej nie wystepuje.

Segmentem dziatalnosci Grupy szczegodlnie narazonym na ryzyko walutowe jest segment
motoryzacyjny. Spoétka importerska dokonuje zaptaty za zakupione samochody oraz
czesci samochodowe w euro lub funtach brytyjskich, podczas gdy sprzedaz spoétek
z Grupy skierowana jest gtéwnie na rynek polski i dominujaca walutg rozliczenia jest PLN.
Istnieje wiec ryzyko, ze w wyniku niekorzystnego ksztattowania sie kurséw walutowych
Grupa nie zrealizuje zaktadanych marz na sprzedazy. Grupa Kapitalowa Marvipol S.A.
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zarzadza tym ryzykiem poprzez biezacy monitoring swojej pozycji walutowej z tych
transakcji oraz zabezpieczanie rozliczen z producentem.

1.4. Ryzyko odpowiedzialnosci zwigzanej z uzytkowaniem gruntu w aspekcie
przepiséow ochrony srodowiska

Zgodnie z polskim prawem podmioty uzytkujgce grunty, na ktérych znajduja sie
substancje niebezpieczne Iub inne zanieczyszczenia, albo na ktérych doszio do
niekorzystnego przeksztatcenia naturalnego uksztattowania terenu, mogq zostac
zobowigzane do ich usuniecia, ponoszenia kosztéw rekultywacji lub zaptaty
administracyjnych kar pienieznych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w przysztosci Spotka
moze by¢ zobowigzana do zapfaty odszkodowan, administracyjnych kar pienieznych czy
ponoszenia kosztéw rekultywacji wynikajacych z zanieczyszczenia $rodowiska na
gruntach posiadanych lub nabywanych przez spétki z Grupy. Moze to mie¢ negatywny
wptyw na dziatalno$é¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spétki.
Ryzyka te sq minimalizowane poprzez przeprowadzane audyty techniczne majgce miejsce
przed nabyciem nieruchomosci istosowne zapisy uméw nabycia w zakresie
odpowiedzialnosci zbywcy za szkody w $rodowisku. Nalezy zaznaczy¢, ze sg to ryzyka
zwigzane z zanieczyszczeniem gleby lub ziemi, a wiec tzw. odpowiedzialnoscig za szkody
w Srodowisku na podstawie przepisow Prawa ochrony Srodowiska oraz Ustawy
0 zapobieganiu szkodom w $rodowisku i ich naprawie.

1.5. Ryzyko zwiazane z infrastruktura

Inwestycja deweloperska moze by¢ realizowana przy zapewnieniu wymaganej prawem
infrastruktury, takiej jak drogi wewnetrzne, przytacza mediéw itp. Pomimo pozytywnych
wynikéw analizy prawnej i technicznej brak koniecznej infrastruktury powodowac¢ moze,
iz realizacja przedsiewziecia deweloperskiego na danej dziatce bedzie niemozliwa lub -
w przypadku koniecznosci zapewnienia infrastruktury przez spoétke realizujaca dang
inwestycje - zbyt droga. Istnieje ryzyko, iz ze wzgledu na opdznienia w przygotowaniu
dostepu do infrastruktury, w szczegdlnosci wynikajacych z czynnikéw niezaleznych od
spotki realizujacej dang inwestycje, dojdzie do opdznienia w oddaniu danej inwestycji
deweloperskiej do uzytkowania Iub tez nastgpi nieprzewidziany wzrost kosztow
doprowadzenia infrastruktury. Nie mozna wykluczyé, iz zdarzenia takie wystgpiq
w przysztosci w przypadku inwestycji deweloperskich realizowanych przez Spétke lub
spotki z Grupy, co moze miec istotnie negatywny wptyw na ich rentownosc.

Podobnie w przypadku obiektow komercyjnych, przeznaczonych pod najem, istniejaca
badz zmieniajaca sie infrastruktura sgsiadujaca z tym obiektem, bedzie miata wptyw na
ocene jej atrakcyjnosci przez najemcéw. W szczegdlnosci negatywny wplyw na wartosc
dochoddéw z najmu oraz warto$¢ takiej nieruchomos$ci w momencie jej sprzedazy
w catosci dla inwestora finansowego moze mie¢: (i) zmiana Ilub wprowadzenie
niekorzystnego planu zagospodarowania przestrzennego i zwigzane z tym okoliczne
inwestycje a nawet spadek atrakcyjnosci danej lokalizacji; (ii) odroczenie lub odstapienie
przez organy samorzgdowe oraz podmioty prywatne od realizacji zaplanowanych prac
zwigzanych z rozbudowq infrastruktury (np. rozbudowa infrastruktury drogowej,
kolejowej, metro, kanalizacja i wodociagi, etc.); (iii) konieczno$¢ ponoszenia
dodatkowych kosztéw zwigzanych z modernizacjqg badz adaptacja sasiadujacej
infrastruktury na wiasny koszt wiasciciela nieruchomosci w celu uzyskania badz
przywrocenia atrakcyjnych lub funkcjonalnych waloréw obiektu dla najemcéw. Powyzsze
ryzyka moga wptywaé negatywnie na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje finansowg lub
perspektywy rozwoju Spoétki i Grupy Kapitatowej Marvipol S.A.
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1.6. Ryzyko zwigzane z brakiem planéw zagospodarowania przestrzennego

Znaczna czes¢ terendw zaréwno na terenie Polski, jak i na obszarze Miasta Stotecznego
Warszawy, nie jest objeta obowigzujgqcymi planami zagospodarowania przestrzennego, co
powoduje istotne utrudnienia w uzyskiwaniu pozwolen na budowe. W szczegdlnosci,
w przypadku braku miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego okreslenie
sposobéw zagospodarowania i warunkoéw zabudowy terenu nastepuje w drodze decyzji
o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu. Wydanie decyzji o warunkach
zabudowy jest mozliwe jedynie wowczas, jezeli sq spetnione liczne warunki, m.in. gdy co
najmniej jedna dziatka sgsiednia, dostepna z tej samej drogi publicznej, jest zabudowana
w sposob pozwalajacy na okreslenie wymagan dotyczacych nowej zabudowy w zakresie

kontynuacji, parametrow, cech i wskaznikow ksztaltowania zabudowy oraz
zagospodarowania terenu, w tym gabarytow i formy architektonicznej obiektéow
budowlanych, linii oraz intensywnosci zabudowy i wykorzystania terenu. Brak

obowigzujacych planéw zagospodarowania przestrzennego terendéw pod projekty moze
powodowac istotne problemy z uzyskaniem pozwolenia na budowe, co moze prowadzic¢
do opdznienia realizacji projektow inwestycyjnych, w konsekwencji moze mie¢ negatywny
wptyw na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowg Spoétki i spotek z Grupy. Spoétki z Grupy
strategicznie szukajg gruntdéw, ktore szybko moga by¢ wprowadzone do realizacji
i posiadajg plany zagospodarowania.

1.7. Ryzyko zwiazane z nieefektywnoscia systemu ksiag wieczystych

Istniejacy obecnie w Polsce system ksigg wieczystych jest niewystarczajaco efektywny,
w szczegolnosci, z uwagi na opoznienia z jakimi istotne zdarzenia prawne mogag by¢
ujawniane w ksiegach wieczystych. Co do zasady, z uwagi na rekojmie wiary publicznej
ksiag wieczystych, osoba dokonujaca czynnosci prawnej o skutkach rozporzadzajacych
z osobg uprawniong wedfug tresci ksiegi wieczystej nabywa witasnos$é lub inne prawo
rzeczowe, chocéby wiascicielem byt w rzeczywistosci inny podmiot, chyba ze nabywca
wiedziat lub z tatwoscig mogt sie dowiedzie¢ o niezgodnosci tresci ksiegi z rzeczywistym
stanem prawnym. Z uwagi na mozliwe opdznienia ujawniania w ksiegach wieczystych
zmian podmiotow bedacych wiascicielami lub uzytkownikami wieczystymi nieruchomosci
oraz powyzszg <zasade rekojmi wiary publicznej ksiag wieczystych, obrét
nieruchomosciami wigze sie z ryzykiem nabycia nieruchomosci od osoby nieuprawnionej,
lecz ujawnionej w ksiedze wieczystej. Ryzyko to moze mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢ i sytuacje finansowg Spotki i spétek z Grupy, jednakze jest obecnie
minimalizowane przez nowy system wnioskow do ksigg wieczystych. Dziatajgc bowiem na
podstawie art. 79 pkt 8a ustawy z dnia 14 lutego 1991 roku - Prawo o notariacie (Dz.
U.2016 poz. 1796 z dnia 13 pazdziernika 2016 r.) notariusz dokonuje czynnosSci
polegajacej na ztozeniu za posrednictwem systemu teleinformatycznego wniosku
wieczystoksiegowego.

1.8. Ryzyko wynikajace 2z rozbieznosci danych wpisanych w ksiegach
wieczystych i rejestrze gruntow

Dane wpisane w ksiegach wieczystych prowadzonych dla nieruchomosci nie zawsze sg
zgodne z danymi ujawnionymi w ewidencji gruntow i budynkoéw, w szczegolnosci
w zakresie danych o numerach i powierzchni dziatek ewidencyjnych, jak réwniez danych
o0 osobach wtadajacych danym gruntem. Sytuacja taka moze spowodowac koniecznosc
uzgodnienia tych danych, a wobec czasochtonnosci takiej procedury, opo6znic
ustanowienie odrebnej wtasnosci lokali co moze w sposdb negatywny wptynaé¢ na wyniki
finansowe Spotki i spotek z Grupy. W celu zminimalizowania przedmiotowego ryzyka,
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dziat prawny w ramach Grupy na biezgaco weryfikuje dane wpisane w ksiegach
wieczystych i rejestrze gruntéw.

1.9. Ryzyko wywtaszczenia nieruchomosci na cele publiczne

Nieruchomos$¢, jako przedmiot inwestycji nierozerwalnie zwigzany z konkretng
lokalizacja, moze by¢ przedmiotem wywitaszczenia na rzecz Skarbu Panstwa albo
jednostek samorzadu terytorialnego z przeznaczeniem na cele publiczne. Wywlaszczenie
takie wigze sie z wyptata odszkodowania na rzecz wiasciciela wywilaszczonej
nieruchomosci. Nie mozna jednak wykluczyé, ze wysokos$¢ uzyskanego odszkodowanie
bedzie mniejsza od szacowanych przez wiasciciela danej nieruchomosci przychodéow
z planowanej inwestycji deweloperskiej, a nawet ceny nabycia danej nieruchomosci. Nie
mozna wykluczy¢ wystgpienia zdarzenia generujacego ww. ryzyka w odniesieniu do
gruntéw Spotki i spotek z Grupy, co negatywnie moze wptyna¢ na osiggane przez nie
wyniki finansowe.

1.10. Ryzyko zmian prawa podatkowego

Polski system podatkowy charakteryzuje sie brakiem stabilnosci. Czeste zmiany
przepisow podatkowych moga polegaé nie tylko na podwyzszeniu stawek podatkowych,
ale takze na wprowadzeniu nowych, szczegdlnych instrumentéw prawnych, rozszerzeniu
zakresu opodatkowania, a nawet wprowadzeniu nowych obcigzen podatkowych. Zmiany
prawa podatkowego mogg takze wynika¢ z koniecznosci wdrazania nowych rozwigzan
przewidzianych w prawie Unii Europejskiej, wynikajacych z wprowadzenia nowych lub
zmiany juz istniejacych regulacji w zakresie podatkéw. Czeste zmiany przepiséw prawa
regulujacych opodatkowanie dziatalnosci gospodarczej oraz rozbieznosci interpretacyjne
w zakresie stosowania przepiséw podatkowych przez organy podatkowe mogg okazacd sie
niekorzystne dla Spotki i spotek z Grupy Kapitalowej Marvipol S.A., co w konsekwencji
moze mie¢ negatywny wptyw na jej dziatalno$¢ i sytuacje finansowa.

1.11. Ryzyko zwigzane ze stosowaniem prawa podatkowego przez organy
skarbowe

W praktyce organy podatkowe stosujg prawo, opierajgc sie nie tylko bezposrednio na
przepisach, ale takze na ich interpretacjach dokonywanych przez organy wyzszej
instancji czy sady. Takie interpretacje ulegajg rowniez zmianom, sg zastepowane innymi
lub tez pozostajg ze sobg w sprzecznosci. W pewnym stopniu dotyczy to réwniez
orzecznictwa. Powoduje to brak pewnosci co do sposobu zastosowanie prawa przez
organy podatkowe albo automatycznego stosowania go zgodnie z posiadanymi w danej
chwili interpretacjami, ktéore mogg nie przystawa¢ do roéznorodnych, czesto
skomplikowanych stanéw faktycznych wystepujacych w obrocie gospodarczym. Do
zwiekszenia tego ryzyka przyczynia sie dodatkowo niejasnos¢ wielu przepiséw
sktadajacych sie na polski system podatkowy. Z jednej strony wywotuje to watpliwosci co
do wilasciwego stosowania przepisdéw, a z drugiej strony powoduje koniecznos$¢ brania
pod uwage w wiekszej mierze wyzej wymienionych interpretacji. Ponadto, w lipcu 2016
roku weszta w zycie ustawa o zmianie ustawy - Ordynacja podatkowa oraz niektérych
innych ustaw, wprowadzajaca do Ordynacji podatkowej tzw. Ogdlng klauzule przeciwko
unikaniu opodatkowania, zgodnie z ktorg organy podatkowe bedg miaty prawo ocenic
skutki podatkowe danej czynnos$ci w taki sposdb, zeby korzy$¢ podatkowa zostata
zniwelowana. Z uwagi na krotki okres zycia ww. zmiany istnieje w tym zakresie duza
niepewnos$¢ co do sposobu stosowania ww. przepisu prawa przez organy podatkowe.
W przypadku regulacji podatkowych, ktére zostaty oparte na przepisach obowigzujacych
w Unii Europejskiej i powinny by¢ z nimi w petni zharmonizowane, nalezy zwroci¢ uwage
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na ryzyko ich stosowania zwigzane z czesto niewystarczajgcym poziomem wiedzy na
temat przepiséw unijnych, do czego przyczynia sie fakt, iz sq one relatywnie nowe
w polskim systemie prawnym. Moze to skutkowacl przyjeciem interpretacji przepiséw
prawa polskiego pozostajgce w sprzecznosci z regulacjami obowigzujagcymi na poziomie
Unii Europejskiej. Brak stabilnosci w praktyce stosowania przepisow prawa podatkowego
moze mieé¢ negatywny wptyw na dziatalnosc i sytuacje finansowg Spétki i spétek z Grupy
Kapitatowej Marvipol S.A.

1.12. Ryzyko zwigzane z problemem potencjalnych roszczen dotyczacych, tzw.
gruntow warszawskich

W wyniku prowadzonej w Polsce w Ilatach powojennych nacjonalizacji wiele
nieruchomosci, znajdujacych sie w rekach oséb prawnych i fizycznych, zostato przejetych
na rzecz Skarbu Panstwa, w niektorych przypadkach z naruszeniem obowigzujgcego
wowczas prawa. Pomimo, iz dotychczas nie uchwalono ustawy w petni regulujacej proces
reprywatyzacji w Polsce, byli wiasciciele nieruchomosci lub ich nastepcy prawni mogg
obecnie wystepowac do organdw administracji z wnioskami o stwierdzenie niewaznosci
decyzji administracyjnych, na mocy ktorych nieruchomosci zostaty im odebrane. Niektore
nieruchomosci, na ktorych byty, sg lub moga by¢ prowadzone inwestycje deweloperskie
Spotki i spotek z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. znajdujg sie na terenie objetym
dziataniem dekretu z dnia 26 pazdziernika 1945 roku o witasnosci i uzytkowaniu gruntow
na obszarze m.st. Warszawy (tzw. dekret o gruntach warszawskich). Istnieje ryzyko, iz
byli wtasciciele dziatek wchodzacych w sktad tych nieruchomosci wystapig z roszczeniami
reprywatyzacyjnymi, o ile przejecie gruntdw na podstawie dekretu o gruntach
warszawskich nastgpito niezgodnie z przepisami. Pomimo iz przed nabyciem
nieruchomosci spotki z Grupy badaja kwestie zwigzane z prawdopodobienstwem
wystgpienia roszczenia o zwrot majatku, to wyniki takiego badania nie zawsze sg
rozstrzygajace i nie mozna wykluczy¢, ze w przysztosci zostang wniesione roszczenia
reprywatyzacyjne dotyczace nieruchomosci przez nie posiadanych. Nie mozna zatem
wykluczy¢ ryzyka, iz tego typu roszczenia podnoszone w przyszto$ci mogq miec istotny
wptyw na ich dziatalno$é. Zaistnienie takich okolicznosci moze spowodowaé wzrost
kosztow realizacji inwestycji deweloperskich, opdzni¢ lub uniemozliwi¢ ich realizacje, co
moze miec istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg lub wyniki Spétki. W pewnym
stopniu wskazane kwestie normalizuje (przewidujagc odmowe ewentualnego zwrotu
nieruchomosci we wskazanych ustawa przypadkach) tzw. Mata ustawa reprywatyzacyjna,
ktéra weszta w zycie z dniem 17 wrzes$nia 2016 r. Nowelizacja zostata uchwalona 25
czerwca 2015 r., jednak jej publikacja nastgpita dopiero 17 sierpnia 2016 r. Ma to
zwigzek z zaskarzeniem projektu ustawy do Trybunatu Konstytucyjnego przez Prezydenta
RP, kwestionujgcego konstytucyjnos$¢ nowych rozwigzan, ktére mogg prowadzi¢ do utraty
przez bytych wiascicieli uprawnien do odszkodowan za utracong wiasnos$é. W tej sprawie
Trybunat Konstytucyjny wydat wyrok z dnia 19 lipca 2016 r., sygn. akt Kp 3/15,
w ktorym uznat, ze projektowane zmiany sg zgodne z ustawg zasadnicza.

1.13. Ryzyko zwigzane z ustawa o ochronie praw nabywcow mieszkan

W dniu 29.04.2012 r. weszia w zycie Ustawa o ochronie praw nabywcy lokalu
mieszkalnego lub domu jednorodzinnego, tzw. ustawa deweloperska. Wiekszos$¢ jej
zapisOw obejmuje inwestycje rozpoczete przez deweloperdw po tej dacie.

Ustawa reguluje stosunki miedzy deweloperami a kupujacymi mieszkania osobami
fizycznymi. Ustawa wprowadza dla deweloperéw szereg obowigzkow o réznym stopniu
kosztownosci i ucigzliwosci.
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Ww. ustawa wprowadza m.in. nastepujace regulacje:

e umowa przedwstepna musi by¢ podpisywana w formie aktu notarialnego,
a roszczenie nabywcy uwzglednione w ksiedze wieczystej;

e wpfaty klientéw i budowana nieruchomos$¢ wytgczane sg z masy upadiosciowej,
mogqa by¢ takze gwarantowane przez ubezpieczyciela i banki;

e deweloper bedzie musiat przygotowaé¢ obszerny prospekt informacyjny
o inwestycji, swoich dokonaniach i sytuacji finansowej;

e Srodki od klientdbw muszg by¢ obowigzkowo przechowywane na rachunku
powierniczym.

Na wielu rozwinietych rynkach nieruchomosci powszechnie stosowane sa rachunki
powiernicze. Klient dewelopera wptaca kolejne raty na specjalny rachunek, a bank
przekazuje pienigdze deweloperowi po ukonczeniu poszczegdlnych etapéw budowy lub
dopiero na zakonczenie inwestycji. Ustawa przewiduje cztery formy przechowywania
srodkow od klientéw:

e na zamknietym rachunku powierniczym;

e na otwartym rachunku powierniczym z gwarancjg ubezpieczeniowq;

e na otwartym rachunku powierniczym z gwarancjg bankowg;

e na otwartym rachunku powierniczym.

W przypadku zastosowania rachunku zamknietego wypfata zdeponowanych $rodkow
nastepuje jednorazowo, po przeniesieniu praw do lokali na nabywcéw. Z rachunku
otwartego deweloper otrzymuje $rodki zgodnie z postepem robdét budowlanych.
Dodatkowa gwarancja ma natomiast zabezpieczy¢ nabywce na wypadek upadtosci firmy.
Wprowadzenie na krajowym rynku mieszkaniowym obligatoryjnego stosowania
rachunkéw powierniczych powoduje konieczno$¢ uzupetnienia brakujacego finansowania
ze $rodkéw wiasnych lub poprzez finansowanie dtuzne. Prowadzi to do wzrostu kosztow
deweloperéw co moze negatywnie przetozy¢ sie na ich wyniki finansowe. Z drugiej strony
wprowadzenie obowigzku stosowania rachunkéw powierniczych moze wptyna¢ na
zwiekszenie zaufania klientéw do firm deweloperskich i tym samym zwiekszenie ilosci
sprzedawanych mieszkan. Dodatkowo w ww. ustawie przewidziano obowigzek
uprzedniego uzyskania decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie przed dokonaniem przez
nabywce wptaty ostatniej raty ceny za lokal mieszkalny, przed dokonaniem odbioru
takiego lokalu oraz przed zawarciem umowy przenoszacej wtasnos$¢ lokalu.

1.14. Ryzyko wynikajace z zalamania sprzedazy na rynku motoryzacyjnym

Rynek sprzedazy samochoddéw Iluksusowych jest stosunkowo ograniczony jako
zorientowany gtéwnie na klientéow zamoznych. Kryzys na rynkach finansowych moze
skutkowa¢ zmniejszeniem popytu na dobra luksusowe, w tym negatywnie wptynaé na
sektor motoryzacyjny, cho¢ nalezy zaznaczy¢, ze historycznie rynek débr luksusowych
jest istotnie mniej wrazliwy na cykle koniunkturalne wystepujace w gospodarce.

1.15. Ryzyko zmiany przepis6w unijnych dotyczacych porozumien pomiedzy
podmiotami z branzy motoryzacyjnej dzialajacymi na réznych szczeblach
dystrybucji i produkcji

Przepisy Unii Europejskiej w obecnym ksztalcie w istotny sposdb wptywaja na ksztatt
rynku motoryzacyjnego w krajach Wspdlnoty, w tym na relacje miedzy producentami
samochodéw oraz generalnymi importerami samochodow.
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1.16. Ryzyko wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej

Wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej moze negatywnie wptynaé na relacje
handlowe i koszty wspétpracy z spotka Jaguar Land Rover Limited w zwigzku zmianami
regulacyjnymi w zakresie prawa, polityki celnej i systemu podatkowego, co z kolei moze
przetozy¢ sie na pogorszenie wynikdw osigganych przez spétki z Grupy Kapitatowej
Marvipol S.A.

1.17. Ryzyko postawienia zarzutu stosowania niedozwolonych klauzul
umownych

Ryzyko wigze sie z przepisami ustawy z dnia 16 lutego 2007 roku o ochronie konkurencji
i konsumentéw. Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw (UOKiK) moze
natozy¢ na przedsiebiorce kare w wysokosci nie wiekszej niz 10% obrotu osiggnietego
w roku rozliczeniowym poprzedzajagcym rok natozenia kary, jezeli przedsiebiorca ten,
chociazby nieumysinie, dopuscit sie praktyki naruszajacej zbiorowe interesy
konsumentéw. Przez praktyke naruszajaca zbiorowe interesy konsumentéw rozumie sie
godzace w nie bezprawne dziatanie przedsiebiorcy.

Ryzyko natozenia kary wskazanej powyzej wynika z dwoch czynnikow. Po pierwsze,
katalog zachowan bedacych praktykami naruszajgcymi zbiorowe interesy konsumentow
nie jest zamkniety, ustawa wylicza takie praktyki tylko przyktadowo. Oznacza to, ze
UOKiK moze uznac okres$lone zachowanie rynkowe Spotki i spotek z Grupy Kapitatowej
Marvipol S.A. za praktyki naruszajace zbiorowe interesy konsumentéw, mimo ze nie jest
ono wyraznie wskazane w ustawie i natozy¢ kare na spotke dopuszczajaca sie takiego
naruszenia, chociazby stosowata taka praktyke nieumyslnie. Po drugie, ryzyko polega na
mozliwosci uznania klauzul umownych zawartych we wzorcach umoéw, stosowanych przez
Spotke ispotki z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. za klauzule niedozwolone.
Zdecydowana wiekszo$¢ umow zawieranych przez spétki z Grupy to umowy
z konsumentami. Zgodnie z ksztattujacq sie linig orzecznictwa saddéw, w szczegdlnosci
Sadu Najwyzszego, postanowienia umieszczone w rejestrze postanowien niedozwolonych
nalezy interpretowac rozszerzajgco i za niedozwolone uznawac nie tylko postanowienia
0 brzmieniu pokrywajacym sie z postanowieniem figurujgcym w tym rejestrze, lecz takze
postanowienia podobne. Zakres podobienstwa postanowienia umownego stosowanego
przez przedsiebiorce do postanowienia wpisanego do rejestru moze decydowac o uznaniu
danego postanowienia za niedozwolone. Nawet jesli w ocenie danej spotki postanowienia
umowne stosowane przez nig w umowach z konsumentami nie sg podobne do
postanowien wpisanych do rejestru, istnieje ryzyko, iz UOKiK zakwalifikuje okreslone
postanowienie za niedozwolone i na tej podstawie natozy kare. W celu ograniczenia
niniejszego ryzyka Spétka i spotki z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. konsultujg zapisy
umoéw korzystajac z ustug niezaleznych kancelarii prawnych.

2. Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalnoscia Spoétki

2.1. Ryzyka zwigzane z wydzieleniem segmentu deweloperskiego

2.1.1. Ryzyko zabezpieczenia wierzycieli w procesie podziatu Grupy

Zgodnie z art. 546 § 2 KSH wierzyciele Spoétki Dzielonej oraz Spotki Przejmujacej, ktorzy
zgtosili swoje roszczenia w okresie miedzy dniem ogtoszenia planu podziatu a dniem
ogtoszenia podziatu i uprawdopodobnili, ze ich zaspokojenie jest zagrozone przez podziat,
mogaq zadac, aby sad wtasciwy wedtug siedziby odpowiednio Spotki Dzielonej albo Spotki
Przejmujacej udzielit im stosownego zabezpieczenia ich roszczen, jezeli zabezpieczenie
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takie nie zostato ustanowione przez spodtke uczestniczacqa w podziale. W przypadku
realizacji procesu podziatu Marvipol S.A. istnieje ryzyko, iz wierzyciele bedg uzyskiwac
zabezpieczenia na majatku Spotki.

2.1.2. Ryzyko zwiazane z zaskarzeniem uchwat dotyczacych podziatu

Uchwaty o podziale podjete zaréwno przez walne zgromadzenie Spoétki, jak i przez walne
zgromadzenie Spotki Przejmujacej mogq zosta¢ zaskarzone przez uprawnione podmioty
w drodze powddztwa o uchylenie lub o stwierdzenie niewaznosci. W przypadku
prawomocnego uwzglednienia wniesionego powddztwa podziat moze nie dojs¢ do skutku
lub zosta¢ uchylony. Mimo iz zaskarzenie uchwat nie wstrzymuje postepowania
rejestrowego w sprawie podziatu przez wydzielenie i podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki Przejmujacej, jednakze, zgodnie, z art. 423 § 1 KSH, sad rejestrowy jest
uprawniony do zawieszenia postepowania rejestrowego. Ponadto, nie mozna wykluczy¢,
Ze zawieszenie postepowania rejestrowego mogtoby nastgpi¢ na podstawie postanowienia
sadu procesowego jako zabezpieczenie powddztwa o uchylenie badz stwierdzenie
niewaznosci uchwaty o podziale. Powyzsze mogtoby skutkowaé opdznieniem rejestracji
podziatu i podwyzszenia kapitatu zaktadowego oraz emisji akcji podziatowych.

Prawo do wniesienia powddztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia, zgodnie
zart. 424 § 1 KSH wygasa z uptywem miesigca od dnia otrzymania wiadomosci
o uchwale, nie pdzniej jednak niz z uptywem szesciu miesiecy od dnia powziecia uchwaty.
W stosunku do spétki publicznej ww. prawo przystuguje w terminie miesigca od dnia
ogtoszenia uchwaty, nie pozniej jednak niz w terminie trzech miesiecy od dnia powziecia
uchwaty. Natomiast prawo do wniesienia powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwaty
walnego zgromadzenia, zgodnie z art. 425 KSH wygasa z uptywem szesciu miesiecy od
dnia, w ktérym uprawniony powzigt wiadomo$¢ o uchwale, nie pdzniej jednak niz
z uptywem dwoch lat od dnia powziecia uchwaty. Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci
uchwaty walnego zgromadzenia spétki publicznej powinno by¢ wniesione w terminie
trzydziestu dni od dnia jej ogtoszenia, nie pozniej jednak niz w terminie roku od dnia
powziecia uchwaty. Po dniu podziatu, tj. po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu Spotki
Przejmujacej w zwigzku z emisjg akcji podziatowych, uprawnione osoby majgq prawo
wnies¢ powddztwo o uchylenie albo o stwierdzenie niewaznosci uchwat o podziale,
zgodnie z art. 544 KSH, jedynie przeciwko Spétce Przejmujacej, ktore moze by¢é
wytoczone nie poézniej niz w terminie miesigca od dnia powziecia przez odpowiednig
Spotke i Spotke Przejmujacg uchwaty o podziale. Ponadto, uchwaly o podziale nie
podlegaja zaskarzeniu na podstawie wylacznie stosunku wymiany akcji Spotki na akcje
podziatowe

Wystgpienie wspomnianych wyzej zdarzen moze mieé istotny negatywny wptyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Grupy.

2.1.3. Ryzyko zwigzane z op6znieniem lub odmowa zarejestrowania podziatu

Podziat nastgpi poprzez wydzielenie Oddziatu Marvipol do Spétki Przejmujacej, tj.
Marvipol Development S.A., w trybie art. 529 § 1 pkt 4 KSH z rdéwnoczesnym
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spétki Przejmujacej poprzez nowg emisje akcji,
ktére zostang przyznane dotychczasowym akcjonariuszom Spotki. Podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Spétki Przejmujacej w zwigzku z podziatem nie nastapi, jezeli zarzad Spotki
Przejmujacej nie ztozy do sadu rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia
kapitatu zaktadowego Spotki Przejmujacej. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki
Przejmujacej nie nastgpi rowniez, jezeli wtasciwy sad prawomocnie odmowi rejestracji
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podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki Przejmujacej w zwigzku z podziatem. Podziat
moze nie dojs¢ do skutku Ilub ulec istotnemu opdznieniu réwniez w zwigzku
z zaskarzeniem uchwat walnego zgromadzenia. Niedoj$cie do skutku Iub istotne
opoOznienia zwigzane z realizacjg podziatu moga narazi¢ Grupe na poniesienie istotnych
kosztdw bez uzyskania zamierzonego efektu, jak réwniez na utracone korzysci i tym
samym mie¢ negatywny wptyw na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje
finansowg Grupy.

Proces zwigzany z rozdzieleniem biznesdw ma konkretne cele zaréwno dla wtasciciela, jak
i akcjonariuszy oraz obligatariuszy czy przysztych inwestoréw. Celem podziatu ma by¢
m.in.:
e uzyskanie wiarygodnej rynkowej wyceny dziatalnosci  motoryzacyjnej
i deweloperskiej;
e umozliwienie potencjalnym inwestorom wyboru profilu dziatalnosci gospodarczej
w ramach aktywnosci Spotki Dzielonej lub Spotki Przejmujacej; oraz
o zwiekszenie przejrzystosci Grupy dla akcjonariuszy i potencjalnych inwestordéw.

Intencjg Zarzadu jest, by w ramach procedury podziatu akcje Spétki Przejmujacej zostaty
dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW,
a w wyniku podziatu wszyscy dotychczasowi akcjonariusze Spétki, maja otrzymac nowo
wyemitowane akcje Spotki Przejmujacej, tj. Marvipol Development S.A. Caty proces jest
starannie prowadzony i nadzorowany przez pracownikéw Grupy, ktorzy pracujg w zespole
roboczym sktadajacym sie zaréwno z zasobdw wewnetrznych, w tym m.in. prawnikow
i ksiegowych, ale takze z pracownikow instytucji zewnetrznych, majacych doswiadczenie
w prowadzeniu tego typu projektow, w tym z firm: doradztwa podatkowego, biegtego
rewidenta, kancelarii prawnej i domu maklerskiego. W celu zapewnienia bezpieczenstwa
podatkowego zwigzanego z procesem podziatu Zarzad wystgpit o interpretacje podatkowe
do Ministerstwa Finanséw. Uzyskane interpretacje podatkowe sg pozytywne.

2.2. Ryzyko zwiazane z zawieraniem transakcji z podmiotami powiazanymi

W toku prowadzonej dziatalnosci podmioty z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. oraz inne
podmioty powigzane z Spétki dokonujg pomiedzy sobg transakcji gospodarczych, ktore
umozliwiajg efektywne prowadzenie ich dziatalnosci gospodarczej i obejmujg, miedzy
innymi, wzajemne $wiadczenie ustug, sprzedaz towardéw, aktywdw, finansowanie
(poprzez pozyczki) oraz inne transakcje, w tym majace na celu optymalizacje podatkowq
ich dziatalnosci. Z uwagi na szczegdlne przepisy podatkowe, dotyczace niezbednych
warunkow transakcji, zawieranych przez podmioty powigzane, w tym w szczegdlnosci
w odniesieniu do stosowanych w tych transakcjach cen (,ceny transferowe”) oraz innych
istotnych warunkow, jak réwniez wymogow dokumentacyjnych, odnoszacych sie do
takich transakcji, a takze z uwagi na rosngacg $wiadomos$¢é organdow podatkowych
w zakresie problematyki cen transferowych i warunkéw transakcji pomiedzy podmiotami
powigzanymi, nie mozna wykluczyé, iz Spoétka moze by¢ w przysztosci przedmiotem
kontroli lub czynnoséci sprawdzajacych podejmowanych przez organy podatkowe
w powyzszym zakresie. Ponadto na gruncie dotychczasowej praktyki podatkowej,
dziatania podatnikéw o charakterze wykraczajgcym poza standardowe operacje,
cechujace dany rodzaj dziatalnosci, w wyniku ktérych mogli oni zmniejszy¢ swoje
zobowigzania podatkowe, rowniez narazone sg na zarzut unikania opodatkowania. Takze
w sferze legislacyjnej pojawiajq sie tendencje do wdrazania regulacji majacych na celu
umozliwienie organom podatkowym skuteczne stawianie takich zarzutéw w zakresie
takich dziatan. Z drugiej strony wystepuje takze przeciwstawna tendencja w sferze
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regulacyjnej oraz praktyki sadowej. Stad tez dotychczasowa praktyka jest niejednolita
i charakteryzuje sie zarowno wystepowaniem spraw, w ktérych organy podatkowe
negowaty rdéznorodne transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi (w szczegdlnosci
o charakterze ,planowania podatkowego”), jak i spraw, w ktorych podatnicy skutecznie
byli w stanie obronic¢ sie przed tego typu zarzutami.

Co do zasady, ceny lub wysoko$¢ wynagrodzenia ustalane w kazdej transakcji pomiedzy
podmiotami powigzanymi powinny odzwierciedla¢ warto$¢ rynkowg danego przedmiotu
transakcji. W przypadku roznic pomiedzy wartoscig rynkowg a ustalong w danej
czynnosci wartoscig transakcyjng istnieje ryzyko podjecia przez organy podatkowe
dziatan zmierzajacych do ustalenia ceny lub wartosci, witasciwej w ocenie organu.
Pomimo iz dotychczas taki przypadek nie wystgpit w praktyce, ewentualne
zakwestionowanie przez organy podatkowe warunkéw transakcji realizowanych
z udziatem podmiotdw powigzanych, w tym w szczegdlnosci ich warunkéw cenowych,
termindw ptatnosci, celowosci lub innych istotnych warunkéw takich transakcji (z punktu
widzenia poziomu realizowanych przychodoéw, ktére moga w szczegolnosci zostaé uznane
za niedoszacowane w konkretnej transakcji, lub wysokosci i celowosci ponoszonych
kosztéow, ktére mogq spotkaé sie z zarzutem ich zawyzania), wilaczajac w to takze
transakcje zwigzane z realizacjg praw z akcji Spoétki, innych uprawnien korporacyjnych
lub sprzedazy aktywéw, jest mozliwe w przypadku, gdyby Spdétka lub podmioty
powigzane Marvipol S.A. nie byly w stanie udokumentowac zasadnosci i sposobu
kalkulacji cen przyjetych w danej transakcji, lub sposobu wyceny przedmiotu transakcji,
wysokosci ponoszonych wydatkéw, faktu realizacji poszczegdlnych $wiadczen i ich
zakresu, lub przedstawi¢ stosownej dokumentacji cen transakcyjnych w zakresie
wymaganym przepisami prawa podatkowego (w szczegdlnosci art. 9a Ustawy o PDOP).
W konsekwencji moze to narazi¢ Spotke lub podmioty powigzane Marvipol S.A. na
szacowanie poziomu deklarowanych przychodéw i kosztéw podatkowych przez organy
podatkowe, co w przypadku podwyzszenia przez organ poziomu deklarowanych
przychodow lub zakwestionowania okreslonych kosztéw moze mieé¢ negatywny wptyw na
sytuacje finansowg i wyniki Spotki i Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. Moze miec to
rowniez wptyw na inne rozliczenia podatkowe (np. podatek od czynnosci
cywilnoprawnych lub podatek od towardéw i ustug).

2.3. Ryzyko zwiazane z potencjalnymi konfliktami intereséw

Pomiedzy cztonkami Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz akcjonariuszami Spotki mogag
pojawi¢ sie potencjalne konflikty intereséw. Nie mozna réwniez wykluczy¢ ryzyka
zwigzanego z zaistnieniem konfliktu intereséw pomiedzy interesami czionkéw Zarzadu
oraz Rady Nadzorczej oraz interesami Spétki, co mogtaby negatywnie wptywaé na
podejmowane przez Zarzad oraz Rade Nadzorcza decyzje istotne dla dziatalnosci Spotki.

2.4. Ryzyko utraty wysoko wykwalifikowanej kadry zarzadzajacej i kadry
kierowniczej

Czynnikiem niezbednym dla dziatalnosci i rozwoju Spétki i Grupy Kapitatowej Marvipol
S.A. jest wiedza oraz doswiadczenie wysoko wykwalifikowanych pracownikow i kadry
zarzadzajacej. Grupa Kapitatowa Marvipol S.A. intensywnie wspiera rozwdj i wzrost
kompetencji sredniego szczebla zarzadzania, tak zeby przypadki odejscia pojedynczych
pracownikéw i menadzerdw, nie powodowaty dezorganizacji biezacej dziatalnosci. Istnieje
ryzyko, iz utrata kluczowych pracownikdw oraz wspotpracownikow moze wptynaé
krétkoterminowo na efektywno$¢ dziatania Grupy. Konkurencja na rynku pracodawcow
moze takze zwiekszy¢ ponoszone przez nig koszty pracy, co w efekcie wptynie na wyniki
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finansowe. Szybki rozwdj wymaga takze zatrudniania wysoko kwalifikowanych kadr, co
przy ograniczonej liczbie oséb z wysokimi kwalifikacjami moze spowodowaé trudnosci
z pozyskaniem kadr, a co za tym idzie spowolnienie tempa wzrostu. Grupa Kapitatowa
Marvipol S.A. minimalizuje ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw poprzez
ograniczanie ich odptywu, co realizuje sie przez zapewnianie atrakcyjnych warunkow
zatrudnienia. Ponadto, Grupa Kapitatowa Marvipol S.A. tak okresla zakresy obowigzkéw
zwigzanych z danymi funkcjami lub stanowiskami, by w miejsce brakujacego kluczowego
pracownika stosowne obowigzki, czasowo mogty by¢ kontynuowane lub wykonywane
przez inne osoby z organizacji. Rozwigzanie to pozwala unikngé¢ dtugotrwatych przestojéw
rozpoczetych proceséw.

2.5. Ryzyko zwiazane z awaria systemu informatycznego:

Spotka nie jest wuzalezniona od systemdéw informatycznych, jednakze awaria
wykorzystywanego przez nig systemu informatycznego, ktorej skutkiem bytaby utrata
danych moze spowodowa¢ czasowe utrudnienie dziatalnosci Spoétki, wtym
w szczegolnosci w kontaktach z jej klientami. Spoéotka nie moze zagwarantowaé, ze
wykorzystywane przez nig systemy informatyczne bedq wystarczajace dla jej przysztych
potrzeb. Wystgpienie awarii systeméw informatycznych lub niezaspokajanie przez nie
przysztych potrzeb Spétki mogtoby mieé¢ wptyw na dziatalnosc i wyniki finansowe Spotki.
Spotka zabezpiecza posiadane dane poprzez ich biezgcg archiwizacje na zewnetrznych
serwerach i odpowiednio zabezpieczonych nos$nikach danych.

2.6. Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych kosztow
dziatalnosci

Koszty operacyjne i inne koszty dziatalnosci moga wzrosnaé przy réwnoczesnym braku
odpowiedniego wzrostu przychodéw. Do czynnikdéw, ktére moga powodowaé wzrost
kosztéw operacyjnych i innych kosztéw na ktére Spotka nie ma wptywu, zaliczy¢ mozna:
(i) inflacje; (ii) wzrost podatkéw i innych optat publicznoprawnych; (iii) zmiany
w przepisach prawa (w tym zmiany dotyczace przepiséw bezpieczenstwa i higieny pracy
oraz przepiséw o ochronie srodowiska), lub w polityce rzadowej, ktére zwiekszajg koszty
utrzymania zgodnosci z takimi przepisami lub polityka; (iv) wzrost kosztéw finansowania
dziatalnosci gospodarczej. Wyzej wymienione czynniki mogg mieé istotny wptyw na
dziatalnos¢ i sytuacje finansowag Spotki.

2.7. Ryzyko zwigzane z wptywem wiekszosciowego akcjonariusza na Spoétke

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania wiekszosciowym akcjonariuszem Spotki,
posiadajacym posrednio, poprzez spotke Ksigzek Holding sp. z 0.0. i bezposrednio tgcznie
29 505 723 akcji stanowigcych 71,01% kapitatu zaktadowego Spoétki i uprawniajgcych do
wykonywania 71,01% gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki jest pan Mariusz Wojciech
Ksigzek - prezes Zarzadu Spotki. Ponadto Ksigzek Holding sp. z o.0. posiada pewne
uprawnienia w zakresie powotywania i odwotywania czesci cztonkéw organdéw Spéiki.
Zakres uprawnien przyznanych spétce Ksigzek Holding Sp. z o0.0. oraz uprawnien
zwigzanych z posiadanym przez Mariusza Wojciecha Ksigzek posrednio i bezposrednio
udziatem w kapitale zaktadowym Spétki moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej pozostali
akcjonariusze bedg miec niewielki wptyw na sposdb zarzadzania i funkcjonowania Spotki.
Ponadto sposéb wykonywania tych uprawnien moze nie by¢ zbiezny z zamierzeniami
pozostatych akcjonariuszy Spoétki.
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2.8. Ryzyko naruszenia obowiazkéw informacyjnych wynikajacych z Ustawy
o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie oraz Rozporzadzenia MAR przez
Spoétke i natozenia na Spétke przez KNF sankcji administracyjnych

Marvipol S.A. posiada status spétki publicznej, w zwigzku z czym KNF w przypadku
nieprzestrzegania przez Spotke przepisdOw prawa bedzie mogta natozy¢ na nig kary
administracyjne wynikajace z przepisow prawa, w szczegolnosci z przepisow Ustawy
o Ofercie Publicznej oraz Ustawy o Obrocie. Z dniem 3 lipca 2016 r. weszto w zycie
Rozporzadzenie MAR. Rozporzadzenie to, zgodnie z art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (Dz. U. UE z 2012 r. C 326, str. 1 z pd6zn. zm.) ma zasieg ogdlny,
wigzacy w catosci i jest bezposrednio stosowane w Panstwach Cztonkowskich Unii
Europejskiej. Zgodnie z Rozporzadzeniem MAR, bez uszczerbku dla jakichkolwiek sankcji
karnych oraz bez uszczerbku dla uprawnien nadzorczych witasciwych organdow, panstwa
cztonkowskie zgodnie z prawem krajowym przyznajg wtasciwym organom uprawnienia do
stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i innych $rodkéw administracyjnych
w zwigzku co najmniej z naruszeniami wynikajgcymi z Rozporzadzenia MAR.

Zgodnie z art. 30 ust. 2 Rozporzadzenia MAR, w przypadku wystgpienia naruszen
okreslonych w Rozporzadzeniu MAR, zwigzanych m.in. z wykorzystywaniem informacji
poufnych, manipulacjami i naduzyciami na rynku, podawaniem informacji poufnych do
publicznej wiadomosci, transakcjami oséb petnigcych obowigzki zarzadcze, listami oséb
majacych dostep do informacji poufnych, w przypadku oséb prawnych, panstwa
cztonkowskie zapewniaja, zgodnie z prawem krajowym, by wilasciwe organy miaty
uprawnienia m.in. do naktadania co najmniej nastepujacych, administracyjnych sankcji
pienieznych: (1) w przypadku naruszen art. 14 i 15 Rozporzadzenia MAR - 15 000 000
EUR lub 15% catkowitych rocznych obrotéw osoby prawnej na podstawie ostatniego
dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy, a w panstwie
cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro, réwnowarto$¢ tej kwoty w walucie
krajowej na dzien 2 lipca 2014 r., (2) w przypadku naruszen art. 16 i 17 Rozporzadzenia
MAR - 2 500 000 EUR lub 2% catkowitych rocznych obrotéw na podstawie ostatniego
dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy, a w panstwie
cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro, réwnowartos$¢ tej kwoty w walucie
krajowej na dzien 2 lipca 2014 r., oraz (3) w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20
Rozporzadzenia MAR - 1 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie
jest euro, rownowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie Publicznej, jezeli emitent lub sprzedajacy papiery
wartosciowe nie spetnia okreslonych wymogéw prawnych, w tym obowigzkdéw
informacyjnych, KNF moze: (i) wyda¢ decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub
bezterminowo, jego papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym albo (ii)
natozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 1 min PLN, albo (iii) zastosowac obie sankcje
tacznie. Ponadto, jezeli emitent nie wykonuje albo nienalezycie wykonuje obowigzki,
o ktérych mowa w art. 56-56¢c Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie informacji
okresowych, art. 59 Ustawy o Ofercie Publicznej w zakresie informacji okresowych, art.
63 i art. 70 pkt 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, KNF moze: (a) wydac¢ decyzje
o wykluczeniu, na czas okreslony albo bezterminowo, papieréw wartosciowych z obrotu
na rynku regulowanym albo (b) natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 5 min PLN albo
kwoty stanowigcej rownowartos¢ 5% catkowitego rocznego przychodu wykazanego
w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona
5 min PLN, albo (c) zastosowal obie sankcje tacznie. W przypadku, gdy jest mozliwe
ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez emitenta w wyniku



Pétroczne Sprawozdanie z dziatalno$ci Marvipol S.A. za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r.

str. 22

naruszenia obowigzkow, o ktéorych mowa w zdaniu poprzednim, zamiast kary, o ktoérej
mowa w punktach (a), (b) i (c) powyzej, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci
dwukrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty. Ponadto, w przypadku
razacego naruszenia obowigzkow, o ktérych mowa powyzej, KNF moze natozy¢ na osobe,
ktéra w tym okresie petnita funkcje cztonka zarzadu lub rady nadzorczej spétki
publicznej, zewnetrznie zarzgdzajgacego ASI lub zarzadzajacego z UE w rozumieniu
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych Ilub towarzystwa funduszy inwestycyjnych
bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknietego, kare pieniezng do wysokosci
odpowiednio 1 min PLN (cztonek zarzadu) oraz 100 000 PLN (cztonek rady nadzorczej).

Zgodnie z art. 175 Ustawy o Obrocie, na kazdego kto nie wykonat lub nienalezycie
wykonat obowigzek, o ktérym mowa w art. 19 ust. 1-7 Rozporzadzenia MAR, Komisja
moze, w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezna: (1) w przypadku osoéb fizycznych - do
wysokosci 2 072 800 zt, (2) w przypadku innych podmiotéw - do wysokosci 4 145 600 zt.
W przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej
przez podmiot w wyniku naruszen, o ktérych mowa w zdaniu poprzednim, zamiast kary,
o ktérej mowa w tym zdaniu, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci
trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty. Ponadto, zgodnie z art. 176
Ustawy o Obrocie, w przypadku, gdy emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki, o ktéorych mowa w art. 18 ust. 1-6 Rozporzadzenia MAR, Komisja moze,
w drodze decyzji, natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 4 145 600 zt lub do kwoty
stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim
zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 4 145 600
zt. W przypadku naruszenia obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1-6
Rozporzadzenia MAR, Komisja moze natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie petnita
funkcje cztonka zarzadu emitenta, zewnetrznie zarzadzajacego ASI lub zarzadzajacego
z UE w rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych lub towarzystwa funduszy
inwestycyjnych bedacego organem funduszu inwestycyjnego zamknietego, kare
pieniezng do wysokosci 2.072.800 zt. W przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiagnietej lub straty uniknietej przez emitenta w wyniku naruszen, o ktérych
mowa powyzej zamiast okreslonej powyzej kary, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng
do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty. Zgodnie z art.
176a Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w przypadku gdy Emitent lub
wprowadzajacy nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki wynikajgace z art.
5 Ustawy o Obrocie, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 zt.
Ponadto Rozporzadzenie MAR wprowadza wiele zmian do regulacji dotyczacych
obowigzkdéw informacyjnych witasciwych dla spotek publicznych, m. in. w zakresie:
(i) publikacji informacji poufnych, (ii) raportowania o transakcjach osdob petnigcych
funkcje zarzadcze, (iii) dziatan majacych na celu zapobieganie naduzyciom
i manipulacjom na rynku, (iv) raportowania transakcji podejrzanych, oraz (v) konfliktu
intereséw.

Spodtka nie moze zagwarantowacd, ze w przysztosci KNF nie natozy wskazanych powyzej
sankcji na Spétke. Natozenie sankcji na Spotke, a nawet samo wszczecie przez KNF
postepowania w przedmiocie natozenia sankcji na Spotke moze negatywnie wptynac na
jej reputacje i jej postrzeganie przez aktualnych i potencjalnych klientow oraz
inwestoréw, a takze wptyna¢ na ptynnosc i cene rynkowg akcji.
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2.9. Czynniki ryzyka zwigzane z mieszkaniowa dzialalnosciq deweloperska

2.9.1. Ryzyka towarzyszace realizacji przedsiewzie¢ deweloperskich

Przedsiewziecia deweloperskie wymagajg znacznego zaangazowania kapitatowego i sg, ze
swej istoty, obarczone rdéznymi ryzykami. Takie ryzyka obejmujg w szczegolnosci:
(i) nieuzyskanie lub wzruszenie uzyskanych juz pozwolen, zezwolen czy innych decyzji
administracyjnych niezbednych do realizacji inwestycji zgodnie z planami; (ii) opdznienie
rozpoczecia lub zakonczenia budowy; (iii) wzrost kosztéw inwestycji ponad poziom
zatozony w budzecie; (iv) problemy dotyczace realizacji budowy przez wykonawcéw lub
ich podwykonawcow; (v) niedobdr materiatdw Ilub sprzetu budowlanego; (vi)
nieszczesliwe wypadki lub nieprzewidziane trudnosci techniczne; (vii) brak mozliwosci
uzyskania pozwolen umozliwiajacych oddanie budynku do uzytkowania lub innych
wymaganych pozwolen; (viii) zmiany w przepisach regulujgcych wykorzystanie gruntow.
Wystgpienie ktorejkolwiek z powyzszych okolicznosci moze spowodowaé opdznienia
w zakonczeniu inwestycji, wzrost kosztow lub utrate przychodow z takiego
przedsiewziecia, zablokowanie zainwestowanych $rodkéw, a w niektorych przypadkach
brak mozliwosci zakonczenia inwestycji. Moze to mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢
i sytuacje finansowgq Spoétki i Grupy Kapitatowej Marvipol S.A.

2.9.2. Ryzyko zwigzane ze zmiang kosztow budowy oraz zaleznoscia od
wykonawcéw robot budowlanych

Typowa praktyka rynkowa, dotyczaca rowniez Spétki i spdétek z Grupy Kapitatowej
Marvipol S.A., jest zawieranie umowy na realizacje inwestycji deweloperskich w formule
generalnego wykonawstwa. Kwoty wynagrodzenia dla wykonawcow i zleceniobiorcow sq
wczesniej przez generalnego wykonawce okreslone i pozwalajg na realizacje
przedsiewzie¢ zgodnie z przyjetymi budzetami. Ryzyko zmian cen (np. materiatow lub
robocizny) przeniesione jest wiec zasadniczo na wykonawcéw i zleceniobiorcéw. Niemniej
jednak, koszty realizacji budowy mogg ulega¢ zmianie wskutek wielu czynnikdw,
nieprzewidzianych przez generalnego wykonawce, miedzy innymi z uwagi na: (i) zmiane
zakresu inwestycji oraz zmiany w projekcie architektonicznym; (ii) wzrost cen materiatéw
budowlanych; (iii) niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw lub wzrost kosztéw ich
zatrudnienia; (iv) niewykonanie prac przez wykonawcow w uzgodnionych terminach
i w uzgodnionym standardzie akceptowalnym dla zamawiajacego; (v) dobdr niewtasciwej
technologii na wstepnym etapie budowy.

Z punktu widzenia Spotki i spotek z Grupy, pojawia sie zatem ryzyko zwigzane z utratg
przez wykonawcow czy generalnego wykonawcy ptynnosci finansowej, co moze wptynac
na jakos¢ i terminowos¢ realizacji zleconych im prac. Utrata ptynnosci finansowej moze,
w skrajnych przypadkach, doprowadzi¢ do catkowitego zaprzestania prac przez
wykonawce robot budowlanych i spowodowac konieczno$¢ jego zastgpienia. Spodtka
i spétki z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A., prowadzace dziatalnos¢ deweloperska
mieszkaniowg, starajg sie ograniczad takie ryzyko poprzez:
e utrzymywanie diugoterminowych relacji z grupg sprawdzonych wykonawcow robot
budowlanych - Spétka i spdtki z Grupy wspdtpracujg z najwiekszymi
i najsolidniejszymi generalnymi wykonawcami na rynku;
e kazdorazowg weryfikacje danych finansowych danego generalnego wykonawcy na
etapie przetargu;
e zapisy umowne we wszystkich zawieranych umowach z generalnymi
wykonawcami umozliwiajagce zmiane generalnego wykonawcy w przypadku
niewywigzywania sie przez niego ze zlecenia;
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e zapisy umowne zgodnie z ktérymi zerwanie umowy lub opdznienie wykonania
przez generalnego wykonawce sa obwarowane karami umownymi do 10%
wartosci kontraktu, z mozliwoscig dochodzenia wyzszych przed sadem;

e bankowe gwarancje dobrego wykonania w wysokosci 10% kontraktu netto;

e zabezpieczenie umoéw zawieranych z generalnymi wykonawcami Construction All
Risk (CAR) ubezpieczeniem do 100% wysokosci umowy;

e zawieranie umow realizacyjnych na relatywnie krétki okres czasu (do dwéch lat).

Niemniej jednak opdznienia i koszty zwigzane ze zmiang wykonawcy (w tym generalnego
wykonawcy) wptynaé mogg negatywnie na rentownos¢ przedsiewziecia deweloperskiego.
Moze to niekorzystnie wptynac na dziatalnosc i sytuacje finansowg Spétki.

Spétki z Grupy identyfikujg ryzyko zwigzane ze sporami z generalnymi wykonawcami, nie
sg one jednak czestym zjawiskiem. Obecne spory ktére mozna uznac za istotne z punktu
widzenia Grupy to:

e W sprawie inwestycji Bielany Residence, Marvipol S.A. w dniu 21 pazdziernika
2016 r. zilozyta w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy, XV Wydziale
Gospodarczym wniosek o zawezwanie do préby ugodowej spoétki STRABAG sp.
Z 0.0. z siedzibg w Pruszkowie, domagajac sie od tej spotki dobrowolnej zaptaty
odszkodowania za wady budynkéw powstate w ramach realizacji przez
Zawezwanego jako generalnego wykonawce, tgqczacej go z Marvipol S.A. umowy
o roboty budowlane. Umowa, na podstawie ktorej Marvipol S.A. dochodzi zaptaty,
dotyczy budynku mieszkalnego wielorodzinnego z garazem podziemnym
w Warszawie przy ul. Sokratesa 9 wraz zinfrastrukturg. Na posiedzeniu
wyznaczonym na 2.03.2017 r. nie doszto do zawarcia ugody.

e W dniu 7 czerwca 2017 roku, Marvipol S.A. zawart ze Wspdlnotg Mieszkaniowg
»Bielany Residence” (uprawniong do dochodzenia roszczen) oraz Strabag Sp.
Z 0.0. porozumienie, na mocy ktérego Generalny Wykonawca zobowigzat sie
zaptaci¢ kwote 250 000,00 zt (stownie: dwiescie piecdziesigt tysiecy zitotych)
zamiast usuniecia wad w zakresie obejmujacym ptytki w ciggach komunikacyjnych
oraz oktadziny portali windowych, w zamian za co Wspdlnota Mieszkaniowa
»Bielany Residence” oswiadczyta ze jej zaptata wyczerpuje wszelkie roszczenia
wobec Marvipol S.A. z tytulu wad w zakresie obejmujacym ptytki w ciggach
komunikacyjnych oraz oktadziny portali windowych, a Marvipol S.A. oswiadczyt, ze
zaptata kwoty przez Strabag Sp. z 0.0. wyczerpuje cato$¢ roszczen Marvipol S.A.
wobec Strabag Sp. z o.0. z tytutu wad w zakresie obejmujacym ptytki w ciggach
komunikacyjnych oraz oktadziny portali windowych.

2.9.3. Ryzyko zwigzane 2z koncentracja dziatalnosci deweloperskiej na
warszawskim rynku mieszkaniowym

Obecnie wszystkie przedsiewziecia deweloperskie mieszkaniowe spoétek z Grupy
Kapitatowej Marvipol S.A. realizowane sg w Warszawie. W zwigzku z tym, w krotkim
i Srednim horyzoncie czasowym, przychody i zyski generowane z tej dziatalnosci beda
uzaleznione od sytuacji na stotecznym rynku mieszkaniowym. Ewentualne pogorszenie
koniunktury na tym rynku moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$¢ i sytuacje
finansowg Spétki. Niemniej jednak, Spotka na biezaco analizuje segment mieszkaniowy
w innych polskich miastach, przygotowujac tym samym mozliwos¢ ekspansiji
terytorialnej, w tym w przypadku obserwacji ewentualnego ostabienia koniunktury na
warszawskim rynku mieszkaniowym. M.in. w wyniku tych analiz, w czerwcu 2017 r.,
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spétka z Grupy nabyta nieruchomos¢ w srédmiesciu Gdanska, pod pierwszy mieszkaniowy
projekt deweloperski poza rynkiem warszawskim.

2.9.4. Ryzyko zwiazane z mozliwoscia nabycia kolejnych gruntéw oraz
z cenami lokali

Rozwoj dziatalnosci deweloperskiej Spoétki i spotek z Grupy, zalezy i bedzie zalezat
w decydujacym stopniu od zdolnosci pozyskiwania atrakcyjnych terenéw pod nowe
inwestycje, w konkurencyjnych cenach, od wilasciwego wykorzystania pozyskanego
terenu, oraz od zdolnosci do sprzedazy wybudowanych mieszkan w zdefiniowanym
terminie i z zabudzetowang marzg. Zdolnos$¢ do realizacji powyzszych zatozen wynika po
czesci z kondycji rynku mieszkaniowego w Warszawie, na ktérym Spdtka i spotki
deweloperskie z Grupy Kapitalowej Marvipol S.A. koncentrujg swojg dziatalnos¢,
a w wypadku rozszerzenia dziatalnosci - takze w innych miastach.

Pozyskanie w przysztosci gruntéw, ktére umozliwityby szybka realizacje przedsiewziec
deweloperskich, moze by¢ trudniejsze lub bardziej kosztowne niz dotychczas z przyczyn
takich jak: (i) konkurencja przy nabywaniu nieruchomosci; (ii) czasochtonny proces
uzyskiwania pozwolen administracyjnych i innych niezbednych decyzji, zgdéd i pozwolen;
(iii) brak miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego; (iv) ograniczona
dostepnos$¢ terendw z odpowiednig infrastrukturg; (v) wzrost cen nieruchomosci
gruntowych oraz (vi) posiadanie finansowania lub koszt i mozliwosci pozyskania
finansowania na realizacje inwestycji.

Rentownos$¢ dziatalnosci Spétki i Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. zalezy réwniez
bezposrednio od poziomu cen mieszkan w Polsce, a w szczegdlnosci w Warszawie.
Nadpodaz mieszkan wywotana zbyt duzg liczbg dostepnych lokali moze negatywnie
wptywac na ceny mieszkan na rynku, na ktorym dziata Spoétka. Na ceny mieszkan mogq
tez wptywac¢ ceny ustug przedsiebiorstw zajmujacych sie generalnym wykonawstwem
i dziatalnoscig budowlana. Jednak moze tez zaistnie¢ sytuacja, ze ceny mieszkan nie
wzrosng, pomimo wzrostu kosztow ustug budowlanych. Takie niekorzystne ksztattowanie
sie relacji cen mieszkan do kosztow budowy wptynetoby negatywnie na rentownosé
przedsiewziecia deweloperskiego.

Wszystkie powyzsze czynniki, w przypadku ich wystgpienia, moga mie¢ negatywny wptyw
na dziatalnos$¢ i sytuacje finansowaq Spotki i spotek z Grupy.

2.9.5. Ryzyko zwiazane z roszczeniem wobec wykonawcow oraz dewelopera
z tytulu sprzedazy mieszkan

Typowaq praktyka rynkowaq, dotyczacg Spotki i spotek z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A.,
jest zawieranie umow dotyczacych generalnego wykonawstwa i podzlecania czesci prac
poszczegdlnym wykonawcom. Wykonawcy robét budowlanych udzielajg z kolei gwarancji
na realizowane prace. Pomimo to, istnieje ryzyko wejscia w spér z wykonawca. Moze to
doprowadzi¢ do opdznien w realizacji przedsiewziecia deweloperskiego lub do
przekroczenia jego kosztéw. Wykonawca moze réwniez nie by¢ w stanie catkowicie
zaspokoi¢ ewentualnych roszczen dewelopera. W konsekwencji deweloper, ktory jest
bezposrednio odpowiedzialny wobec nabywcéw mieszkan, moze nie by¢é w stanie
zrekompensowac sobie w petni kosztow, jakie poniesie z tytutu niezrealizowania lub
opoOznienia w realizacji inwestycji przez wykonawce, jak rowniez z tytutu spowodowanych
przez niego usterek sprzedawanych lokali. Moze to w istotnie negatywny sposob wptynac
na dziatalnosc i sytuacje finansowg Spotki.
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Spotka i spétki z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A., dziatajace jako deweloper, narazone sg
ponadto na inne ryzyka zwigzane ze sprzedazg mieszkan, ktorych nie mogg przeniesc na
wykonawcéw. Moze to dotyczy¢ np. tresci zawieranych uméw z klientami lub innymi
wykonawcami, wydtuzajgcego sie terminu uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
budynku, wystgpienia wad prawnych itp.

Wystgpienie w przysztosci przez klientow z tego typu roszczeniami moze mie¢ negatywny
wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Spoiki.

2.9.6. Ryzyko zwigzane z niekorzystnymi warunkami gruntowymi

Przy nabywaniu gruntdw pod nowe inwestycje deweloperskie przez spétki z Grupy
Kapitatowej Marvipol S.A., przeprowadzana jest analiza geotechniczna pozyskiwanego
gruntu. Ze wzgledu na ograniczenia tej analizy nie mozna wykluczyé, iz w trakcie
realizacji przedsiewziecia deweloperskiego wykonawca napotka nieprzewidziane
trudnosci, ktére moga spowodowac opodznienie lub zwiekszy¢é koszty przygotowania
gruntu pod budowe, takie jak np. znaleziska archeologiczne. Czynniki takie mogg miec
wptyw na koszty lub harmonogram realizacji danego przedsiewziecia deweloperskiego lub
wrecz uniemozliwi¢ jego realizacje w planowanej formie. Moze to mie¢ negatywny wptyw
na sytuacje finansowg Spétki.

2.9.7. Ryzyko zwigzane z nabywaniem nieruchomosci o skomplikowanym
stanie prawnym

Z uwagi na niewystarczajacq podaz terendow nadajacych sie pod duze inwestycje
mieszkaniowe, w niektorych przypadkach Spoétka poprzez spétke z Grupy moze
zdecydowac sie na skup terendéw od duzej grupy osob fizycznych, w celu skomasowania
gruntu pod inwestycje. Niektore dziatki bedace przedmiotem zainteresowania nabywcy
mogg miec¢ jednak nieuregulowany stan prawny i wymagac uprzedniego przeprowadzenia
postepowania o zasiedzenie, postepowania spadkowego, ustalen dotyczacych drogi
dojazdowej, przytaczy medidéw i infrastruktury technicznej, itp. Moze wystgpi¢ sytuacja,
ze dana spétka z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. zobowigze sie bezwarunkowo do
nabycia pozostatych dziatek potozonych w rejonie planowanej inwestycji. W takim
przypadku istnieje ryzyko, iz pomimo znacznych naktadéw na zakup gruntu nabywca nie
nabedzie wszystkich dziatek niezbednych do jej realizacji zgodnie z zatozeniami. W takim
przypadku nabywca bedzie zmuszony zmieni¢ plany inwestycyjne i zaprojektowac
budowe na mniejszym terenie, co moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg
Spotki.

2.9.8. Ryzyko zwiazane z niezgodnoscia planow inwestycyjnych z umowa
o oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste

Niektore inwestycje deweloperskie spotek z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. realizowane
sq na gruntach nalezacych do Skarbu Panstwa lub do Miasta Stotecznego Warszawy,
oddanych w uzytkowanie wieczyste. Zgodnie z wymogami ustawowymi, umowy
o oddanie nieruchomosci w uzytkowanie wieczyste powinny okresla¢ sposéb korzystania
z gruntu. Jezeli oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste nastepuje w celu wzniesienia na
dziatce budynkéw Iub innych urzadzen, umowa powinna okresla¢ m.in. termin
rozpoczecia i zakonczenia robét oraz rodzaj zabudowy. Niektére umowy o oddanie gruntu
w uzytkowanie wieczyste moga przewidywac inny sposdb wykorzystania niz zamierzony
przez dewelopera (tj. spotke z Grupy). W takich przypadkach deweloper podejmie
dziatania w celu zmiany przez wtasciciela gruntu (np. Skarb Panstwa lub Miasto Stoteczne
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Warszawy) sposobu korzystania z nieruchomosci oddanej w uzytkowanie wieczyste.
Istnieje jednak ryzyko, iz wtasciciel nieruchomosci oddanej w uzytkowanie wieczyste nie
wyrazi zgody na zmiane sposobu korzystania z gruntu badz zazada z tego tytutu
dodatkowego wynagrodzenia badz optaty.

Ponadto, zgodnie z przepisami, umowa o oddanie gruntu w uzytkowanie wieczyste moze
ulec rozwigzaniu przed uptywem okreslonego w niej terminu, jezeli wieczysty uzytkownik
korzysta z gruntu w sposdb oczywiscie sprzeczny z jego przeznaczeniem okreslonym
w umowie, w szczegdlnosci jezeli wbrew umowie uzytkownik nie wznidst okreslonych
w niej budynkow lub urzadzen.

Spotka poprzez spotki z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. posiada inwestycje (Riviera Park
oraz Central Park Ursyndw) realizowane na gruntach w uzytkowaniu wieczystym. Sa to
tereny poprzemystowe, a nie wszystkie umowy uzytkowania wieczystego okreslajg
terminy rozpoczecia czy zakonczenia robdét oraz rodzaju zabudowy. Spétka zalezna
Marvipol S.A. podpisata (w dniu 29 grudnia 2016 r.) umowe zmiany umowy oddania
gruntu w uzytkowanie wieczyste dotyczacg osiedla Riviera Park. W Swietle zawartej
umowy nieruchomos$¢ zostata przeznaczona pod zabudowe mieszkaniowg wielorodzinng
z uzupetniajaca funkcjg ustugowq, a stawka optaty rocznej za uzytkowanie wieczyste
wynosi¢ bedzie 1%. Spodtka zobowigzata sie jednoczesnie do rozpoczecia zabudowy
nieruchomosci w terminie 2 lat oraz jej zakohczenia w terminie 6 lat. W Swietle
wiasciwych przepisow termin moze zosta¢ przedtuzony na wniosek uzytkownika
w przypadku, gdy termin zabudowy nie mogt zosta¢ dotrzymany z przyczyn niezaleznych
od uzytkownika. Umowa taka ogranicza znacznie wspomniane wyzej zagrozenia. Istnieje
jednak ryzyko, iz w przypadku niedotrzymania terminu okreslonego w umowie wieczystej
dzierzawy, umowa taka mogtaby by¢ rozwigzana, co mogtoby mie¢ negatywny wptyw na
dziatalnos¢ i sytuacje finansowg Spotki.

2.9.9. Ryzyko zwigzane z istotnymi szkodami przewyzszajacymi wyptaty
z tytutlu ubezpieczenia lub odszkodowania

Odpowiedzialno$¢ za budowane obiekty spoczywa na generalnym wykonawcy.
Realizowane obiekty sa objete ochrong ubezpieczeniowg na podstawie uméw
ubezpieczenia zawieranych przez generalnych wykonawcéw. Jednak w przypadku
fizycznego zniszczenia tych budynkdéw na skutek pozaru, zalania lub z innych przyczyn
przed wydaniem lokali ich nabywcom, deweloper moze ponie$¢ szkode, ktéora moze nie
zostac pokryta w catosci przez odszkodowanie z tytutu ubezpieczenia lub od wykonawcy,
w szczegdlnosci z uwagi na fakt, iz wartos¢ przedmiotu ubezpieczenia oszacowana
w umowie ubezpieczenia moze by¢ mniejsza od wartosci przedmiotu ubezpieczenia
w chwili wystapienia szkody. Ponadto polisy ubezpieczeniowe nie pokrywajg utraconych
zyskow z przedsiewziecia deweloperskiego oraz szkdd zwigzanych z niewykonaniem lub
nieterminowym wykonaniem umoéw z nabywcami lokali. W przypadku wystgpienia szkody
przewyzszajacej limit wyptaty z ubezpieczenia deweloper moze utraci¢ Srodki
zainwestowane w inwestycje deweloperska dotknietg szkoda, a takze przewidywane
przychody z tytulu tego przedsiewziecia deweloperskiego. Spotki z Grupy Kapitatowej
Marvipol S.A., dziatajac w charakterze dewelopera sa narazone na powyzsze ryzyka,
a tym samym wystagpienie ktéregos$ z powyzszych zdarzen moze mie¢ negatywny wptyw
na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki Spétki. Ryzyko to jest minimalizowane
przez zapisy umowne z wykonawcami oraz staranng, uprzednig weryfikacje
przedktadanych polis od odpowiedzialnosci cywilnej (OC) i wszelkich ryzyk budowy
(CAR).
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2.9.10. Ryzyko wynikajace z Ustawy o gwarancji zaptaty za roboty
budowane

Zgodnie z przepisami Kodeksu cywilnego oraz Ustawy o gwarancji zaptaty za roboty
budowlane, wykonawca roboét budowlanych (generalny wykonawca), ktéoremu deweloper
zleci realizacje przedsiewziecia deweloperskiego, moze w kazdym czasie zada¢ od
dewelopera gwarancji zaptaty, w formie gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej,
akredytywy bankowej lub poreczenia banku udzielonego wykonawcy, do wysokosci
ewentualnego roszczenia z tytutu wynagrodzenia wynikajagcego z umowy oraz zlecen
dodatkowych. Prawa do zadania gwarancji zaptaty nie mozna wytgczy¢ ani ograniczy¢
przez czynno$¢ prawng, za$ odstgpienie od umowy spowodowane zgdaniem gwarancji
zaptaty jest bezskuteczne. Jezeli wykonawca nie uzyska zadanej gwarancji zaptaty
W wyznaczonym przez siebie terminie, nie krétszym niz 45 dni, uprawniony jest do
odstgpienia od umowy z winy inwestora ze skutkiem na dzien odstgpienia. Spowodowac
to moze wzrost kosztdw i opdznienie realizacji inwestycji deweloperskich lub wrecz
uniemozliwi¢ ich realizacje. Moze to mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowg lub
wyniki dziatalnosci Spoétki. Ryzyko to jest asekurowane poprzez natozenie na wykonawce
wzajemnego obowigzku przedtozenia gwarancji bankowej w zwiekszonej kwocie
zabezpieczenia kontraktu w przypadku wystapienia ze wskazanym zadaniem. Nie wytacza
to wskazanego jego prawa ani go nie ogranicza, a stwarza mechanizm wzajemnej
kalkulacji finansowej kosztow kontraktu.

2.9.11. Ryzyko zwiazane z niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi

Dziatalno$¢ w branzy deweloperskiej charakteryzuje sie zauwazalng wrazliwoscig na
panujgce warunki pogodowe. Przy opracowywaniu harmonogramu realizacji inwestycji
deweloperskich i budzetowaniu wynikéw finansowych, zaktada sie typowe warunki
atmosferyczne dla danych pér roku. Zazwyczaj najlepsze warunki do prowadzenia prac
budowlanych istniejg w okresie letnim, natomiast znacznie pogarszajq sie w miesigcach
zimowych, szczegdlnie podczas zalegania pokrywy $nieznej i wystepowania mrozu.
Dlatego prowadzenie zewnetrznych prac budowlanych zazwyczaj nie jest mozliwe
w okresie od grudnia do lutego. Réwniez niestandardowe zjawiska pogodowe, w tym
okresy ulewnych deszczy latem lub niskie temperatury rowniez poza okresem zimowym,
mogaq utrudni¢ prowadzenie zewnetrznych prac budowlanych lub prac wykonczeniowych.

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze nietypowe lub skrajnie niekorzystne warunki pogodowe
przedtuzg proces budowy i opdznig termin przekazania mieszkan klientom, a w efekcie
opoOznig termin ewidencjonowania przychoddw, co moze mie¢ negatywny wplyw na
perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spotki.

2.9.12. Ryzyko zwigzane 2z wprowadzeniem Ustawy o wstrzymaniu
sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wiasnosci Rolnej Skarbu Panstwa
oraz o zmianie niektérych ustaw

W zwigzku z wejsciem w zycie z dniem 1 maja 2016 roku Ustawy o wstrzymaniu
sprzedazy nieruchomosci Zasobu Wtasnosci Rolnej Skarbu Panstwa oraz o zmianie
niektérych ustaw, ograniczona zostata swoboda wtascicieli w sprzedazy gruntéw rolnych,
co powoduje wylaczenie z obrotu rynkowego duzej ilosci gruntéw, ktére mogtyby
potencjalnie stuzy¢ pod inwestycje deweloperskie. Zmiana ta moze skutkowa¢ wzrostem
cen dziatek, przeznaczonych na cele inwestycyjne w obowigzujacych miejscowych
planach zagospodarowania przestrzennego badz posiadajacych, na dzien wejscia zmian
ustawowych w zycie, decyzji o warunkach zabudowy na cele mieszkalne. Realizacja
procesu inwestycyjnego na terenach rolnych, nie objetych stosownymi zapisami
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miejscowego planu zagospodarowania ani wspomniang decyzjg o warunkach zabudowy
po wejsciu w zycie przedmiotowej ustawy bedzie bardzo trudne, poniewaz bedzie
kazdorazowo wymagata odrolnienia dziatki przez zbywce przed sprzedaza. Procesu
odrolnienia nie bedzie mogt juz przeprowadzi¢ deweloper po nabyciu dziatki, gdyz nie
bedac osobg fizyczng prowadzacg gospodarstwo rolne (rolnikiem) nie bedzie mégt takiej
ziemi uprzednio zakupic.

2.9.13. Ryzyko kursowe kredytow hipotecznych

W zakresie dziatalnosci deweloperskiej mozliwe jest wystgpienie ryzyka kursowego
zwigzanego z kursami wymiany walut obcych, jak réwniez ryzyka wysokosci stép
procentowych dla walut, w ktérych udzielane sg kredyty hipoteczne zaciggane przez
nabywcédw w celu sfinansowania kupna nieruchomosci mieszkaniowych. Zmiany kursu
ztotego w stosunku do walut obcych, jak réwniez wzrost stédp procentowych
przekfadajace sie na wzrost oprocentowania kredytéw, moga powodowacd, ze nabywcy nie
bedg w stanie sptaca¢ zaciggnietych kredytéw hipotecznych lub ograniczona zostanie
zdolnos$¢ nowych nabywcow do zaciggniecia kredytéw. Moze to powodowaé ograniczenie
popytu na nowe mieszkania oraz doprowadzi¢ do zwiekszonej liczby przejec
nieruchomosci przez banki, co moze skutkowaé¢ wprowadzeniem na rynek zwiekszonej
liczby lokali. Powyzsze zdarzenia mogg mieé¢ negatywny wptyw na rynek mieszkaniowy,
a w efekcie na osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spotki.

2.9.14. Ryzyko zwigzane z dziataniem konkurencji na rynku
mieszkaniowym

Na wyniki Spétki, moze mie¢ wpltyw strategia przyjeta przez firmy konkurencyjne,
zwlaszcza dziatajace na rynku warszawskim lub na niego wchodzace. Do kategorii tej
zaliczy¢ tez mozna przedsiebiorstwa realizujgce zatozenia programu rzgdowego
Mieszkanie Plus, w tym budownictwo mieszkaniowe wielorodzinne w polskich miastach.

Zaoferowanie przez innych deweloperéw mieszkan po nizszych cenach moze prowadzic
do presji cenowej i w rezultacie spowodowac obnizenie wynikow Grupy. Marvipol S.A.
oraz spotki wchodzace w sktad Grupy posiadajg jednak $wietng znajomos¢ uwarunkowan
i terenu warszawskiego, gdyz od lat koncentrujg dziatalno$¢ sie na tym rynku, w tym
posiadajg wieloletnie doswiadczenie we wspdtpracy z miejscowymi organami
administracyjnymi. Przewagg konkurencyjng jest réwniez jakos$¢ budynkow oddawanych
przez spotki z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. do uzytku oraz wspoétpraca z najwiekszymi
generalnymi wykonawcami budéw. Ponadto, spotki z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A.
prowadza dziatalnos¢ w obrebie mieszkalnictwa wielorodzinnego w segmencie
popularnym podwyzszonym oraz premium, ktére to segmenty nie sg przewidziane
w programie budownictwa rzgdowego Mieszkanie Plus.

2.9.15. Ryzyko braku doptat w ramach programu Mieszkanie dla Miodych
(MdM)

W komunikacie z 5 lipca 2016 roku Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) poinformowat,
ze gdy taczna kwota wynikajaca z wnioskdédw o dofinansowanie, z terminem wyptaty
wsparcia przypadajagcym w 2017 roku, osiggnie réwnowartos¢ 50% kwoty limitu
$rodkéw, BGK zobowigzane jest do wstrzymania przyjmowania wnioskéw nabywcéw.
W zwigzku z czym, BGK ogtosit o wstrzymaniu od 6 lipca 2016 r. przyjmowania w 2016
roku wnioskow o dofinansowanie wktladu witasnego z terminem wyptaty wsparcia
przypadajacym na rok 2017.
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W komunikacie z 31 stycznia 2017 roku, BGK poinformowat, ze taczna kwota
finansowego wsparcia, wynikajaca z wnioskdw nabywcéw o dofinansowanie wktadu
wlasnego, osiggneta roéwnowartos¢ 95% kwoty zaplanowanej do wyptaty w ustawie
budzetowej na rok 2017. W zwigzku z powyzszym, z dniem 1 lutego 2017 roku
wstrzymane zostato przyjmowanie wnioskdéw o dofinansowanie wkfadu wiasnego
z terminem wyptaty $rodkéw z Funduszu Dopfat planowanym na rok 2017.
W komunikacie z dnia 7 sierpnia 2017 roku BGK poinformowato o wznowieniu od dnia
8 sierpnia 2017 roku przyjmowania wnioskéw o dofinansowanie wktadu wifasnego
w ramach programu MdM do momentu osiggniecia poziomu 100% planowanych wyptat
na ten rok, a wiec do wysokosci 746 min zt. Na dzien wygenerowania komunikatu, do
wykorzystania w 2017 r. pozostata kwota 67 min zt. Wznowienie przyjmowania wnioskéw
zwigzane byto z wejsciem w zycie w dniu 1 sierpnia 2017 roku Ustawy z dnia 7 lipca 2017
r. o zmianie ustawy o pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez mtodych
ludzi.

W komunikacie z 6 kwietnia 2017 roku, BGK poinformowat, ze faqczna kwota finansowego
wsparcia wynikajaca z wnioskéw nabywcéw o dofinansowanie wktadu wilasnego,
przekazanych przez banki kredytujgce do Banku Gospodarstwa Krajowego, z terminem
wyptaty $rodkéw z Funduszu Doptat przypadajacym w roku 2018 osiggneta rownowartosé
50 % kwoty wskazanej dla tego roku w art. 36 ust. 1 Ustawy z dnia 27 wrzesnia 2013 r.
0 pomocy panstwa w nabyciu pierwszego mieszkania przez mtodych ludzi ( Dz. U. z 2015
roku poz. 1865). W zwigzku z powyzszym Bank Gospodarstwa Krajowego z dniem
7 kwietnia 2017 r. wstrzymat przyjmowanie wnioskdw nabywcow z terminem wyptaty
$rodkédw z Funduszu Doptat planowanym na rok 2018. Wznowienie przyjmowania
wnioskéow nabywcow o dofinansowanie wkifadu wilasnego z terminem wyptaty
finansowego wsparcia w przysztym roku, nastgpi od 1 stycznia 2018 r.

Rodzi to ryzyko zmniejszenia popytu na lokale spetniajace wymogi ich zakwalifikowania
do MdM, ktérych termin oddania planowany jest w 2018 roku. Jednoczesnie rzad ogtosit
mozliwos¢ likwidacji programu MdM po 2018 roku, co moze skutkowaé zmniejszeniem
popytu na takie mieszkania po 2018 roku.

2.9.16. Ryzyko rozszerzenia programu MdM na rynek wtérny

W zwigzku z rozszerzeniem programu MdM na rynek wtérny, wystapito ryzyko
przeniesienia sie popytu na mieszkania z rynku pierwotnego na rynek wtdrny, co moze
spowodowac¢ spadek sprzedazy mieszkan bezposrednio przez deweloperéw oraz
zmniejszenie rentownosci na realizowanych przez spétki z Grupy Kapitatowej Marvipol
S.A. przedsiewzieciach deweloperskich.

2.9.17. Ryzyko wprowadzenia programu Mieszkanie Plus

27 wrzesnia 2016 r. Rada Ministrow zaakceptowata uchwate nr 115/2016 w sprawie
przyjecia Narodowego Programu Mieszkaniowego. Podstawowym pakietem rozwigzan
wdrazajacych nowgq polityke mieszkaniowg jest pakiet Mieszkanie Plus. Mieszkanie Plus to
w pierwszej kolejnosci nowy program budowy dostepnych mieszkan dla rodzin w ramach
systemu najmu z opcjg docelowej wtasnosci, realizowany przy wykorzystaniu rynkowego
finansowania, docelowo przez narodowego operatora mieszkaniowego.

Program Mieszkanie Plus moze spowodowaé wzrost dostepnej na rynku liczby mieszkan
przeznaczonych przede wszystkim dla oséb mniej zamoznych, nie majacych zdolnosci
kredytowej. Trzema filarami programu beda: mieszkania na wynajem z opcjq zakupu
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lokalu na wtasnos$¢, wsparcie dla budownictwa spotecznego, zachety do oszczedzania na
cele mieszkaniowe. Nowy program ma zastgpi¢ obowigzujacy do konca 2018 roku
program wsparcia dla kredytobiorcow ,Mieszkanie dla Mtodych”. Program jest skierowany
do innego segmentu klientéw niz nabywcy mieszkan spoétek z Grupy Kapitatowej Marvipol
S.A., niemniej jednak w dtuzszej perspektywie czasu istnieje ryzyko wzrostu podazy
mieszkan na rynku, co moze negatywnie przetozy¢ sie na sprzedaz i zyski Grupy.

2.9.18. Ryzyko nieuzyskania finansowania zewnetrznego na realizacje
inwestycji deweloperskich

Dziatalnos$¢ deweloperska mieszkaniowa prowadzona przez Spétke poprzez spétki z Grupy
Kapitatowej Marvipol S.A. wymaga duzych naktadéw pienieznych na zakup gruntéw oraz
samg budowe. W celu finansowania przedsiewzie¢ $rodki pozyskiwane sg z zewnetrznych
zrédet np. bankoéw, poprzez emisje obligacji, itd. Mozliwos¢ korzystania z zewnetrznych
zrédet finansowania uzalezniona jest nie tylko od kondycji dewelopera, ale w wiekszej
mierze réwniez od ogdlnej koniunktury gospodarczej, aktualnych polityk bankowych,
kondycji rynku kapitatowego oraz innych zewnetrznych czynnikéw, na ktére Spoétka
i spotki z Grupy nie maja wptywu. W przypadku nieuzyskania finansowania
zewnetrznego, mozliwe sa opdznienia w realizacji przedsiewzie¢ lub niemozliwos$¢ ich
catkowitej realizacji. Grupa Kapitatowa Marvipol S.A. na podstawie systematycznie
dokonywanych projekcji zadtuzenia w horyzoncie do minimum 4 lat przygotowuje
z odpowiednim wyprzedzeniem zrédta finansowania. Ograniczenie lub brak finansowania
zewnetrznego dziatalnosci Grupy, moze wiec negatywnie przetozy¢ sie jej dziatalnosé
i osiggane wyniki finansowe.

2.9.19. Ryzyko zwigzane z dostepnoscia kredytow mieszkaniowych
hipotecznych dla potencjalnych klientow

Razem z wejsciem w zycie zmienionej Rekomendacji S, wydanej przez Komisje Nadzoru
Finansowego, od 2017 roku, wymagany prég wkfadu wiasnego na zakup nieruchomosci
wzrost do 20%, wobec wczesniejszych 15%. Ta zmiana zmniejsza liczbe potencjalnych
nabywcéw, spetniajacych kryteria Rekomendacji S, a tym samym posiadajacych zdolnos¢
kredytowg do zakupu wtasnego mieszkania z udziatem $rodkow bankowych - co moze
skutkowac obnizeniem sprzedazy i wynikéw finansowych Grupy Kapitatowej Marvipol S.A.
Spotki z Grupy dywersyfikujg grupe docelowg nabywcow swoich mieszkan poprzez
konstruowanie i adresowanie oferty mieszkaniowej rowniez do klientéw inwestycyjnych
nabywajacych mieszkania za gotdwke, oraz do zamoznych mieszkancéw Warszawy
szukajacych lokali wyzszej jakosci.

2.9.20. Ryzyko odpowiedzialnosci z tytulu sprzedazy mieszkan

Spotka i spotki wchodzgce w sktad Grupy Kapitatowej Marvipol S.A., ktére prowadzity
proces deweloperski, ponoszg odpowiedzialnos¢ wobec nabywcéw z tytutu rekojmi za
wszelkie wady konstrukcyjne budynkéw lub pojedynczych lokali. Podobne roszczenia
mogaq dotyczy¢ réwniez wad prawnych budynkdéw, mieszkan czy gruntéw. Wystepowanie
Z roszczeniami przez nabywcéw moze negatywnie wptyna¢ na wyniki Grupy. Spotki
z Grupy starannie dobierajg pracownikow dedykowanych do poszczegdlnych realizacji
oraz prowadzg staranny audyt prawny. Wspoéipracujg one tez z doswiadczonymi
architektami, a przede wszystkim, zgodnie ze strategia, spotki z Grupy Kapitatowej
Marvipol S.A. zawierajg umowy o wspotpracy z najwiekszymi generalnymi wykonawcami
w Polsce, w umowach z ktérymi zawarta jest odpowiedzialno$¢ za wady konstrukcyjne
budynkow i mieszkan.
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W zwigzku z niniejszym czynnikiem ryzyka, Spétka wskazuje, ze na date przekazania
niniejszego sprawozdania Wspdlnota Mieszkaniowa ,Mokotédw Park” nieruchomosci przy
ul. Bernardynskiej 16A, 16B i 16C w Warszawie zgtosita wobec Spoétki roszczenia z tytutu
wad fizycznych nieruchomosci potozonej w Warszawie, w budynku przy ul.
Bernardynskiej 16 A, 16 B i 16 C, a takze Wspodlnota Mieszkaniowa ,Bielany Residence”
zgtosita wobec Spétki Dzielonej roszczenia z tytutu ujawnionych w budynku mieszkalnym
wielorodzinnym, potozonym w Warszawie przy ul. Sokratesa 9 wad i usterek. Na date
przekazania niniejszego sprawozdania sprawy dotyczace zgtoszonych roszczen wobec
Spotki  nie zostaty zakonczone. Jednoczesnie na date przekazania niniejszego
sprawozdania Spotka ztozyta wniosek o zawezwanie do proby ugodowej spotki STRABAG
sp. z 0.0. z siedzibg w Pruszkowie, domagajac sie od tej spétki dobrowolnej zaptaty
odszkodowania za wady budynkdéw powstate w ramach realizacji przez STRABAG sp.
z 0.0. jako generalnego wykonawce, faqczacej go z Marvipol S.A. umowy 0 roboty
budowlane. Umowa, na podstawie ktdérej Marvipol S.A. dochodzi zaptaty, dotyczy
budynku mieszkalnego wielorodzinnego z garazem podziemnym w Warszawie przy ul.
Sokratesa 9 wraz z infrastrukturg. Na posiedzeniu, ktére odbyto sie w dniu 2.03.2017 r.
nie doszto do zawarcia ugody. Spodtka nie jest w stanie okreslic prawdopodobienstwa
uzyskania srodkéw z tytutu odszkodowania ani ich wysokosci.

2.9.21. Ryzyko konfliktow ze wspoélnotami i wypowiadania uméw na
zarzadzanie

Zarzadzanie wspdlnotami stanowi minimalng cze$¢ generowanych przez Grupe
Kapitatowg Marvipol S.A. przychoddéw. Z zatozenia Grupa poprzez swoje spotki zarzadza
wybudowanymi przez siebie osiedlami w okresie do 1,5 roku od oddania do uzytkowania
inwestycji (badz ostatniego jej etapu w ramach jednej wspdlnoty). Zarzgdzanie przez ten
okres ma na celu poprawne utozenie stosunkéw na osiedlu w okresie poczatkowym,
najtrudniejszym dla wspdlnoty i przekazanie, po okreslonym czasie wiadzy zarzadowi
wiascicielskiemu, wybranemu z grona mieszkancéw. Mityguje to ryzyko wypowiedzenia
umowy przez wspdlnoty, a po tym okresie Grupa przekazuje formalnie zarzadzanie
zgodnie z umowa.

2.10. Czynniki ryzyka zwiazane z budowa centré6w magazynowych

2.10.1. Ryzyka zwigzane z budowa centrow magazynowych

Procesy zwigzane z budowg centrow magazynowych niosg ze sobg ryzyka typowe dla
innych proceséw budowlanych. W szczegdlnosci moze dojs¢ do opdznien lub czasowego
zawieszenia realizacji procesu, na skutek réznych okolicznosci niemozliwych w petni do
przewidzenia. Przeszkody te moga by¢ w szczegdlnosci natury prawnej, spotecznej lub
technicznej. Ryzyka natury prawnej mogg by¢ czesciowo eliminowane przez staranne
przygotowanie procesu budowy. Ryzyka natury spotecznej (np. protesty okolicznych
mieszkancow) nie sg w przypadku budowy centréw magazynowych znaczace. Obiekty te
nie sq bowiem sytuowane na terenach typowo mieszkalnych, lecz w sasiedztwie
znaczacych weztdw komunikacyjnych. Tego rodzaju inwestycje sq wiec raczej chetnie
widziane przez lokalng spoteczno$¢ m.in. jako potencjalne miejsca pracy. Ryzyka natury
technicznej mogg by¢ w znacznym stopniu eliminowane przez staranne przygotowanie
projektow, w tym wiasciwe badania, m.in. geologiczne.
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2.10.2. Ryzyko zwigzane ze zmiang kosztéw budowy oraz zaleznoscia od
wykonawcéw robot budowlanych centrow magazynowych

Kazdy proces budowlany zawiera w sobie pewien element niepewnosci, zwigzany
z ryzykiem wzrostu kosztow budowy w trakcie trwania inwestycji budowlanej, ryzykiem
opo6znien w harmonogramach budowlanych podwykonawcdéw, niedostatkiem pracownikow
budowlanych lub zmianami cen wsréd firm podwykonawczych i generalnych
wykonawcow. Ryzyka te sg identyfikowane i asekurowane przez prowadzace inwestycje
magazynowe spotki z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. poprzez staranne przygotowanie
procesu, kosztorysow, umow oraz harmonogramow budowy. Dodatkowo, kazdy
kosztorys budowlany obligatoryjnie zaopatrzony jest w budzet na dodatkowe,
nieprzewidziane koszty. Procesy budowalne sg ponadto realizowane przez zewnetrzne
podmioty. Moze wystgpi¢ sytuacja, iz taki podmiot nie bedzie w stanie wykonac zlecenia,
co skutkowatoby opdznieniami w realizacji procesu. Niedotrzymanie terminu realizacji
budowy wigze sie z bardzo wysokimi karami finansowymi na rzecz najemcow. Potencjalni
wykonawcy z ktorymi prowadzgce inwestycje magazynowe spoétki z Grupy zawierajq
umowy, sg podmiotami o ugruntowanej pozycji rynkowej i finansowej, podlegajg réwniez
kazdorazowej weryfikacji przez zlecajgcego, co znacznie ogranicza wspomniane ryzyko.

2.10.3. Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych
kosztéw dziatalnosci centrow magazynowych

Prowadzona dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. w zakresie budowy centréw
magazynowych ma z zatozenia charakter inwestycyjny. Oznacza to, iz finalnie, po
komercjalizacji, planowana jest sprzedaz centréw inwestorom, gtéwnie finansowym. Cena
sprzedazy skomercjalizowanej nieruchomosci zwykle jest okreslana w odniesieniu dla
typowej dla branzy oczekiwanej rentownosci (tzw. yield). Yield jest to w tym wypadku
stosunek uzyskiwanych rocznych dochodéw od najemcow, do ceny sprzedazy catego
obiektu. Cena sprzedazy natomiast jest stosunkiem dochodu, ktéry generuje w skali roku
centrum magazynowe do yieldu. A zatem wzrost kosztéw dziatalnosci powodowatby
zmniejszenie finalnej ceny sprzedazy. Ryzyko jest jednak w zdecydowanej wiekszosci
wyeliminowane poprzez fakt, iz najemcy oprécz czynszu kazdorazowo ptacg
proporcjonalny do powierzchni udziat w kosztach eksploatacyjnych, wiec dodatkowo
catos¢ tych kosztow przektadana jest na najemcow. Wyjatek stanowi sytuacja, w ktorej
po zakonczeniu budowy pozostaje niewynajeta duza powierzchnia, wtedy koszty jej
utrzymania obcigzajg wtasciciela.

2.10.4. Ryzyko zwigzane z brakiem popytu na najem lub kupno centrow
magazynowych

Budowa centréw magazynowych jest na ogot realizowana w jednym z dwdch wariantow:
pod konkretne zamodwienie odbiorcy lub z zatozeniem szukania najemcéw powierzchni
magazynowej. W tym drugim przypadku moze pojawic sie potencjalne ryzyko, iz nie uda
sie wynajac istotnej czesci centrum magazynowego - np. z powodu ztej lokalizacji, czy
zmiany sytuacji na rynku magazynowym. Przy braku wynajetej istotnej czesci
powierzchni, trudniej réwniez bytoby taka nieruchomos¢ sprzedac lub uzyskano by niskg
cene sprzedazy. Kompetencje, kontakty i doswiadczenie posiadane przez operatora
centrow magazynowych, realizowanych przez prowadzace inwestycje magazynowe spoiki
z Grupy (ktérym jest Panattoni) ogranicza to ryzyko do minimum. Istnieje réwniez
potencjalnie mozliwos¢ nie znalezienia nabywcy na skomercjalizowane centrum
magazynowe. Poniewaz jednak centra sa sprzedawane inwestorom finansowym
(funduszom), takie ryzyko mogloby sie zmaterializowaé wytacznie w wyjatkowych
sytuacjach, takich jak np. kryzys finansowy o zasiegu globalnym. Przy braku nabywcy,
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alternatywg byloby samodzielne czerpanie zyskéw z eksploatacji centrum
magazynowego. Obnizenie popytu ze strony najemcéw centréw magazynowych badz
obnizenie zainteresowania zakupem skomercjalizowanych centrow magazynowych ze
strony instytucjonalnych inwestoréw finansowych, moze wptyna¢ istotnie na dziatalnos¢
i osiggane wyniki finansowe Spétki.

2.10.5. Ryzyko zwigzane z Dbrakiem podazy nowych gruntow
inwestycyjnych

Inwestycje w centra magazynowe tworzg konieczno$¢ spetnienia szeregu wymogoéw
odnosnie samego terenu. Wymagany jest stosunkowo duzy obszar, potozony w poblizu
weztébw komunikacyjnych, niezbyt odlegty od miast i nie stwarzajgcy ucigzliwosci dla
mieszkancow. Liczba takich lokalizacji jest ograniczona, rowniez ze wzgledu na
obowigzujacg od 1 maja 2016 roku ustawe dotyczacq obrotu ziemig rolng. Stwarza to
istotne bariery wejscia dla nowych podmiotéw. W przypadku Marvipol S.A. ryzyko to jest
ograniczone poprzez wspotprace z Panattoni, ktéry dziata na rynku od lat i ma
zgromadzony swoj bank ziemi pod budowe centréw magazynowych oraz sie¢ dostawcéw
i posrednikow takiej klasy nieruchomosci. Ponadto, Grupa samodzielnie pozyskuje
nieruchomosci, posiada struktury akwizycji nieruchomosci oraz wtasne zasoby zwigzane
z przeprowadzaniem badan due-diligence nieruchomosci gruntowych.

2.10.6. Ryzyko zwiazane z nasyceniem rynku

Jak w kazdej dziatalnosci gospodarczej, istnieje ryzyko zwigzane z nasyceniem rynku,
czyli w tym wypadku ryzyko spadku w przysztosci popytu na powierzchnie magazynowe.
Publikowane wyniki badan tego segmentu wskazujg jednak, ze polski rynek jest odlegty
od tego punktu, z uwagi na wieloletnie zalegtosci w budowie nowoczesnych centrow
magazynowych, skutkujace nieustajgco duzym popytem na powierzchnie magazynowe
dostosowane do wymagan odbiorcéw. Jednoczes$nie wysokie koszty oraz bariery wejscia
w kazdy pojedynczy projekt inwestycyjny stanowig istotng przeszkode dla nowych graczy
tego rynku.

2.10.7. Ryzyko zwigzane z konkurencja krajowaq i zagraniczng

Panattoni Europe, jako partner biznesowy Spotki i spdtek z Grupy Kapitatowej Marvipol
S.A. w obszarze deweloperki magazynowej, posiada niekwestionowang pozycje lidera
w Polsce w tym segmencie dziatalnosci. Nie mozna jednak wykluczyé, iz pojawi sie lub
rozwinie sie w Polsce zagraniczna lub miejscowa konkurencja. Jest to scenariusz o tyle
mniej prawdopodobny, iz istniejq liczne bariery wejscia na rynek. W szczegdlnosci
dotyczy to podmiotdéw, ktdre nie budujg centréw magazynowych na wtasne potrzeby, lecz
chciatyby powiela¢ inwestycyjny model budowy centrow magazynowych. Jedng z wielu
przeszkod, ktore stojg przed nowymi podmiotami, zainteresowanymi wejsciem w te
branze, jest brak wiarygodnosci wykonania przedsiewziecia w okreslonym terminie.
Nadto, wybudowanie magazynu okreslonej wielko$ci w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw wigze sie z nabywaniem kilku dziatek w celu uzyskania odpowiedniej
powierzchni pod zabudowe. Brak posiadania zasobdéw gruntéw pod inwestycje,
a rownoczesnie fakt, iz od 1 maja 2016 r. obowigzuje ustawa dotyczaca obrotu ziemig
rolng znacznie ogranicza znaczacy wzrost potencjalnej konkurencji zaréwno krajowej, jak
i zagranicznej. Jednoczesnie wysokie koszty wejscia, a wiec nabycia gruntu i realizacji
przedsiewziecia inwestycyjnego stanowig istotng bariere dla nowych graczy tego rynku.
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2.10.8. Ryzyko zwiazane ze zmniejszeniem konkurencyjnosci lokalizacji
centrow magazynowych w Polsce

Polska jest obecnie traktowana jako obszar o wysokiej atrakcyjnosci rynku
magazynowego. Na takie postrzeganie sktada sie m.in. wartos¢ oraz wolumen
wewnetrznego rynku logistyki magazynowej na potrzeby istniejacych w naszym kraju
procesow handlowych, potozenie w centralnej czesci Europy, zbudowana i sukcesywnie
rozbudowywana sie¢ potaczen komunikacyjnych, czy wzglednie tania, a wykwalifikowana
i kompetentna sita robocza. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze to postrzeganie Polski sie
zmieni. Moze tak sie sta¢ m.in. na skutek zawirowan polityczno-spotecznych czy
zastosowanych rozwigzan podatkowych Ilub prawnych - np. prowadzacych do
ograniczenia dysponowania terenami pod budowe nowych centréw magazynowych czy
wprowadzajacych inne utrudnienia dziatalnosci.

2.10.9. Ryzyko zwigzane z zakonczeniem wspoétpracy z Panattoni Europe

Dziatalno$¢ spotek z Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. w zakresie budowy centréw
magazynowych jest prowadzona we wspoétpracy z Panattoni Europe i bazuje na pozycji
i doswiadczeniu obu stron, a takze efektach synergii. W przypadku zakonczenia
wspoipracy z Panattoni Europe, Grupa jest w stanie wdrozy¢ inne opcje w celu
kontynuowania tej linii biznesowej. Z racji dotychczasowej, udanej wspotpracy, nie byto
jednak takiej potrzeby, a ryzyko zakonczenia wspotpracy z Panattoni Europe nie jest
duze, tym bardziej biorgc pod uwage list intencyjny zawarty w dniu 31 maja 2017 r.
Ponadto ryzyko to jest zabezpieczone przez posiadanie przez Grupe Kapitatowg Marvipol
S.A. dedykowanego zespotu, ktorego zdobywane doswiadczenie, w przypadku
zakonczenia wspoéipracy z Panattoni, powinno pozwoli¢ na realizacje projektow
magazynowych samodzielnie lub we wspodipracy z innym podmiotem posiadajgcym
kompetencje zblizone do dziatalnosci Panattoni Europe.

2.10.10. Ryzyko zwigzane z roszczeniem z tytulu sprzedazy lub wynajmu
powierzchni magazynowych

W przypadku prowadzenia kazdej dziatalnosci gospodarczej istnieje ryzyko roszczen ze
strony kontrahentéw. W przypadku wynajmu powierzchni magazynowych mogg to by¢
np. roszczenia o poniesione szkody na skutek wydarzen losowych (pozar, zalanie), czy
celowych (np. zablokowania dojazdu do centrum magazynowego na skutek remontu).
W przypadku sprzedazy obiektu moga to by¢ roszczenia wynikajace z okolicznosci
prawnych czy faktycznych - np. zastrzezenia do jakosci lub funkcjonowania obiektu,
wydanych pozwolen itp. Nie sposdb przewidzie¢ wszystkich potencjalnych roszczen tego
rodzaju, jednak od czesci z nich administrator i wilasciciel obiektu jest ubezpieczony,
a wszystkie umowy sg konstruowane w sposéb zapewniajacy maksymalne zabezpieczenie
przed podobnymi roszczeniami. Spotka celowa powotana do realizacji przedsiewziecia
asekuruje sie czesciowo przed takimi roszczeniami poprzez zawarcie umowy
ubezpieczeniowej, ktére posiada. Taki mechanizm zabezpieczajacy planowany jest
réwniez dla kolejnych przedsiewzie¢ magazynowych.

2.10.11. Ryzyko zwigzane z istothymi szkodami przewyzszajacymi wyplaty
z tytutu ubezpieczenia

Administrator obiektu magazynowego oraz jego wiasciciel starajg sie zabezpieczac
okreslone ryzyka zwigzane ze szkodami poniesionymi przez najemcdéw, jakie mogtyby
dotyczy¢ wiasciciela centrum magazynowego (tj. spotki celowej z Grupy Kapitatowej
Marvipol S.A.) poprzez zawieranie umow ubezpieczeniowych. Jednak nie jest mozliwe
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zabezpieczenie sie przed wszystkimi ryzykami. Na og6t réwniez kazda umowa
ubezpieczeniowa posiada gorny putap wyptat, ktéry jest szacowany przez objetego
ubezpieczeniem jako poziom pokrywajacy szkody przy szacowanych parametrach
zagrozen. Nie mozna zatem wykluczy¢ ryzyka, iz wyptata z tytutu ubezpieczenia nie
pokryje poniesionych szkdd, co moze oznaczac¢ konkretng strate finansowg. Nie mozna
tez wykluczy¢ zajscia szkody nie objetej ubezpieczeniem. Marvipol S.A. prowadzi polityke
szacowania ryzyka i ubezpieczen, aby przypadki szkdd nie objetych ubezpieczeniem nie
zdarzaty sie, lub zdarzaty tylko w ekstremalnie niesprzyjajacych okolicznosciach.

2.10.12. Nieterminowos$¢ generalnego wykonawcy

Marvipol S.A. szacujgc rentownos¢ przedsiewziecia bierze pod uwage rdézne parametry,
w tym zwigzane z inwestycjg koszty, przychody czy termin, w ktérym dana budowa ma
by¢ zakonczona. Istnieje ryzyko, iz generalny wykonawca, z réznych wzgledéw, nie
bedzie w stanie dotrzymacé zobligowanych wczesniej termindw, co bezposrednio ma
przetozenie na zwrot z inwestycji. Marvipol S.A. zabezpiecza sie przed tym wybierajac
duze, wyspecjalizowane i sprawdzone firmy budowlane, stosujgc technologie
prefabrykacji hal magazynowych oraz za posrednictwem wydzielonego zespotu, ktory
W razie potrzeby jest w stanie sprawnie wymieni¢ obecnego wykonawce robdt na
nowego, ktéry zrealizuje przedsiewziecie na czas. Ponadto, w celu asekuracji tego
istotnego ryzyka, umowy z generalnymi wykonawcami przewidujg wysokie kary na
wypadek powstania opoznien. Taki mechanizm zabezpieczajacy planowany jest przez
Spétke rowniez dla kolejnych projektéw magazynowych.

2.10.13. Ryzyko wzrostu stop kapitalizacji i spadku cen uzyskiwanych przy
sprzedazy inwestycji

Gtéwnym zabezpieczeniem jest krétki okres czasu, jaki uptywa od momentu
zainwestowania srodkéw do momentu rozpoczecia rozmdéw o sprzedazy inwestycji (12-18
miesiecy), co zabezpiecza przed znaczacymi zmianami warunkéw rynkowych
(za wyjatkiem nagtych, globalnych kryzyséow).

2.11. Czynniki ryzyka zwiazane z dziatalno$cia motoryzacyjna spoétek zaleznych
od Marvipol S.A.

2.11.1. Ryzyko wynikajace z opéznien w dostawach pojazdow od
producenta

Spotki motoryzacyjne z Grupy bedace importerami samochodéw marki Jaguar, Land
Rover, Range Rover oraz Aston Martin s uzaleznione zaréwno od zagranicznych
dostawcow, jak i od uzytych srodkéw transportu. Opéznienia w dostawach samochoddéw
i cze$ci do samochoddéw moga negatywnie wptyngé na poziom sprzedazy i wizerunek
marki, co moze przetozy¢ sie na pogorszenie wynikdw osigganych przez Grupe
Kapitatowg Marvipol S.A.

2.11.2. Ryzyko wynikajace ze zmiany harmonogramoéw premier nowych
modeli samochodéow

Realizacja planow rozwoju spdtek motoryzacyjnych Grupy Kapitatowej Marvipol S.A. jest
uzalezniona od planéw rozwoju producentdw samochoddw sprzedawanych przez ww.
spotki, w szczegolnosci od producenta samochoddw Jaguar Land Rover, ktérych sprzedaz
odpowiada za gros przychodéw segmentu motoryzacyjnego Grupy. Plany rozwoju Jaguar
Land Rover, w szczegdlnosci harmonogram wprowadzania do sprzedazy nowych modeli
samochodéw, jak rowniez ewentualne jego modyfikacje, maja kluczowe znaczenie dla
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realizacji planéw sprzedazowych spotek motoryzacyjnych Grupy Kapitatowej Marvipol
S.A. i osigganych przez nie wynikéow. Globalna polityka Jaguar Land Rover Limited
zaktada dynamiczny rozwdj sprzedazy poprzez realizacje kolejnych premier samochodow,
a moment ich wprowadzenia jest uzalezniony od decyzji producenta.

2.11.3. Ryzyko wynikajace z blednej oceny rynku przez producenta
w zakresie ksztattowania produktu finalnego

Atrakcyjnos¢ oferty motoryzacyjnej jest uzalezniona w duzym stopniu od producenta oraz
jego decyzji w zakresie ksztattowania produktu finalnego. Istnieje ryzyko, iz producent
btednie oceni rynek i realizowane przez niego projekty nie bedq dobrze przyjmowane.
Moze mieé to negatywny wptyw na wynik segmentu motoryzacyjnego Grupy. Polityka
Jaguar Land Rover Limited zaktada rozwdj i zapewnienie atrakcyjnosci produktowej
w celu realizacji strategii globalnej Jaguar Land Rover Limited.

2.11.4. Ryzyko wypowiedzenia uméw importerskich zawartych z Jaguar
Land Rover Limited

Spotka zalezna od Marvipol S.A. - British Automotive Polska S.A., jest strong zawartej ze
spotkg Jaguar Land Rover Limited (JLRL) Umowy Importerskiej, ktérej przedmiotem jest
uregulowanie zasad $wiadczenia przez British Automotive Polska S.A. ustug
autoryzowanego importera, dystrybutora (oferenta i sprzedawcy Produktéw)
i autoryzowanej stacji obstugi w Europejskim Obszarze Gospodarczym pojazdéw Jaguar
i Land Rover. Umowa zostata zawarta na czas nieoznaczony. Umowa moze by¢
wypowiedziana przez kazda ze stron z zachowaniem 24 miesiecznego okresu
wypowiedzenia. Ponadto JLRL moze wypowiedzie¢ Umowe =z zachowaniem
12 miesiecznego okresu wypowiedzenia, gdy wystgpi koniecznos¢ reorganizacji catosci
lub znacznej czesci nalezacej do JLRL sieci dystrybucji Produktow. W szczegdlnych
przypadkach Umowa moze zosta¢ wypowiedziana przez JLRL w trybie natychmiastowym.
Umowa Licencyjna wygasa wraz z wygasnieciem Umowy. Obecnie Grupa nie widzi
zagrozenia wypowiedzenia umowy z uwagi na fakt, iz British Automotive Polska S.A.
wspotpracuje jako wytgczny importer samochodéw Jaguar i Land Rover w Polsce od
13 lat, majac unikalne know-how na tym rynku, a Umowa Importerska zostata
odnowiona w maju 2016 r.

2.11.5. Ryzyko utraty duzych klientéw flotowych

Grupa posiada kilku istotnych klientéw flotowych. Spoétka nie moze wykluczyé¢, ze klienci
ci w przysziosci nie bedg realizowa¢ dalszych zakupdw od spotek z Grupy, co moze
istotnie negatywnie przetozy¢ sie na osiggane przez Grupe Kapitatowg Marvipol S.A.
wyniki finansowe i niezrealizowanie prognozowanych zyskow.

2.11.6. Ryzyko zwiazane z dzialalnoscia na rynku nieautoryzowanych
serwisow aut sprzedawanych przez Grupe

Oferowane przez nieautoryzowane serwisy naprawy oraz ustugi podobne do oferowanych
w autoryzowanych serwisach, lecz po nizszych cenach moze skutkowaé stabszymi
wynikami spétek motoryzacyjnych z Grupy Kapitalowej Marvipol S.A. Niemniej jednak
dtugoletnie gwarancje oferowane przez dealeréw z grupy Jaguar Land Rover powodujg
nieatrakcyjnos¢ korzystania z nieautoryzowanych serwisow, a wysokie standardy ustug
realizowane przez autoryzowane serwisy sg na poziomie gwarantowanym przez
Producenta.
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2.11.7. Ryzyko zwigzane 2z popularyzacja samochodéw o napedzie
elektrycznym oraz autonomicznych

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu producent Jaguar Land Rover nie ma
jeszcze w ofercie samochodéw o napedzie elektrycznym. Zwiekszenie popularnosci
samochodéw w tym segmencie, planowane ich dofinansowania przez instytucje
panstwowe z uwagi na ekologicznos¢ tych samochoddéw, mogg spowodowac zmniejszenie
sprzedazy obecnego asortymentu Grupy. Biorac pod uwage fakt, ze polityka producenta
ma na celu rozwdj i zapewnienie atrakcyjnosci produktowej, Grupa zakfada, iz producent
bedzie aktywnie reagowat na potrzeby rynku.

2.11.8. Ryzyko zwiazane z wyborem nieefektywnych lokalizacji dla nowych
dealerstw samochodowych i poniesienia duzych naktadow
inwestycyjnych

Grupa starannie analizuje lokalizacje dla dealeréw wewnetrznych i zewnetrznych
w Polsce. Tylko kompleksowa analiza oraz zatwierdzenie przez Producenta (na podstawie
szczegdtowych analiz  potencjatu realizowanych przez wyspecjalizowane firmy
zewnetrzne) jest podejmowana decyzja o otwarciu nowych salonéw sprzedazy.

XI. INFORMACIJA O PRZYJETYCH PRZEZ JEDNOSTKE CELACH I METODACH
ZARZADZANIA RYZYKIEM FINANSOWYM

Spotka zarzadza wszystkimi opisanymi w punkcie X powyzej elementami ryzyka
finansowego, ktore moze miec istotny wptyw na prowadzenie dziatalnosci. Organizacja
systemu zarzadzania ryzykiem finansowym polega na rozdzieleniu komorek
odpowiedzialnych za zawieranie réznego typu transakcji na rynku, opiniowaniu tych
transakcji przez inne, niezalezne komérki przed ich ostateczng akceptacjg przez Zarzad
Spotki i w rezultacie zmniejszenie kosztéw dziatalnosci operacyjnej i finansowej,
w ktorych w rzeczywistosci ryzyko finansowe sie zawiera. Na system kontroli
wewnetrznej w Marvipol S.A. sktada sie szereg procedur i regulacji wewnetrznych.
Nadzér merytoryczny nad procesem przygotowania sprawozdan finansowych i raportéw
okresowych Spotki sprawuje Gtéwna Ksiegowa pod nadzorem Dyrektora Finansowego.
Roczne i potroczne sprawozdania finansowe podlegajg niezaleznemu badaniu oraz
przegladowi przez wybranego przez Rade Nadzorczg audytora Spotki. W Spotce
funkcjonuje elektroniczny system obiegu i akceptacji dokumentéw, umodw,
korespondencji przychodzacej i wychodzacej oraz faktur i ptatnosci. Stosowany system
pozwala Spoétce na nadzor i biezacy monitoring stanu zobowigzan Spotki. System jest
bezposrednio powigzany z systemem ksiegowym, w ktérym dokumenty sg rejestrowane
zgodnie z politykg rachunkowg Spétki opartg na Miedzynarodowych Standardach
Rachunkowosci. Na podstawie danych z systemu ksiegowego przygotowywane sq
raporty zarzadcze. Po zamknieciu ksiaqg rachunkowych za dany miesigc kadra
kierownicza oraz cztonkowie Zarzadu otrzymuja raporty analizujgce kluczowe dane
finansowe istotne dla Spoétki. Spdétka na biezaco wspotpracuje z bieglym rewidentem
w zakresie poprawnosci stosowanych ksiegowan, a w szczegolnych przypadkach i przy
skomplikowanych projektach na etapie ich analizy, biegty rewident uczestniczy w nich
jako cztonek zespotu projektowego.

Spodtka na biezaco $ledzi zmiany w regulacjach zewnetrznych i przepisach odnoszacych
sie do wymogow sprawozdawczosci gietdowej i przygotowuje sie oraz wdraza niezbedne
zmiany z wyprzedzeniem czasowym. System zarzadzania ryzykiem w Spotce ma na celu
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zapewnienie wczesnego wykrywania ryzyka biznesowego i podejmowania adekwatnych
dziatan zaradczych.

XII. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE I ICH INTERPRETACJA

30-cze-17 30-cze-16

rentownosc¢ sprzedazy zysk netto/przychod ze

(ROS) sprzedazy*100 357,67%  50,82%
rentownosci kapitatu zysk netto*100/kapitat wtasny -

wiasnego (ROE) zysk netto 22,79% 7,19%
stopa zadtuzenia zobowigzania/suma pasywow*100 48,58% 43,46%
biezacej aktywa obrotowe/zobowigzania

ptynnosci krétkoterminowe 1,26 7,46

Wskazniki finansowe zostaty policzone f{acznie z dziatalnosci kontynuowanej
i zaniechanej. Przychody netto obejmujg przychody netto ze sprzedazy produktéow,
materiatdw i towardw.

W pierwszym pétroczu 2017 r. Spotka rozpoznata wyniki ze sprzedazy lokali gotowych
w inwestycjach Apartamenty Mokotéw Park i Hill Park Apartments, a takze odnotowata
przychody z tytutu dywidend od spoétek zaleznych co pozwolito na osiggniecie wyzszego
wskaznika rentownosci sprzedazy w pierwszym poétroczu 2017 roku w poréwnaniu do
pierwszego pétrocza 2016 r.

Wskaznik rentownosci kapitatdw wilasnych réwniez ulegt zwiekszeniu z uwagi na
wypracowanie wyzszego zysku netto pomiedzy pierwszym pdtroczem 2017 .
a pierwszym potroczem 2016 r.

Wskaznik stopy zadtuzenia wzrést w wyniku zwiekszenia poziomu zobowigzan wobec
sumy bilansowej. Niemniej jednak wskaznik ten pozostaje na bezpiecznym poziomie.

Wskaznik ptynnosci ulegt zmianie w wyniku zmniejszenia aktywow obrotowych
w pierwszym poétroczu 2017 r. wobec pierwszego pétrocza 2016 r. Spoétka projekty
deweloperskie realizuje w ramach spétek celowych z Grupy wobec czego stopniowemu
zmniejszeniu ulega poziom zapaséw.

XIII. WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM
WLASCIWYM DLA POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM
ADMINISTRACII PUBLICZNE]

Nie sg prowadzone postepowania dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci Spoétki lub
jednostki od niej zaleznej, ktérych warto$¢ stanowi co najmniej 10% kapitatéw witasnych
Marvipol S.A., jak rowniez Spotka lub jednostka zalezna nie jest strong dwu lub wiecej
postepowan dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych taczna warto$¢ stanowi
odpowiednio co najmniej 10% kapitatéw wiasnych Marvipol S.A.
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Jednoczesnie ponizej Spotka zamieszcza informacje nt. postepowan sgdowych z udziatem
Spotki jakie byty prowadzone w trakcie I pétrocza 2017 roku.

Marvipol S.A. w dniu 22.02.2017 r. otrzymat od Wspodlnoty Mieszkaniowej ,Bielany
Residence” zawezwanie do préby ugodowej w sprawie ujawnionych w budynku
mieszkalnym wielorodzinnym, potozonym w Warszawie przy ul. Sokratesa 9 wad
i usterek. Wzywajacy domaga sie od Marvipol S.A. w pierwszej kolejnosci usuniecia
powstatych wad i usterek w budynku, ktére spowodowaty przecieki fundamentow, Scian
szczelinowych i stropéw budynku oraz zaptaty zados$éuczynienia w kwocie 2 min zi.
Alternatywnie, wzywajacy dopuszcza wyptate na jego rzecz kwoty w wysokosci 15 min zt
tytutem odszkodowania za ujawnione wady - kwota ta stanowitaby catos$¢ zadanych
Swiadczen.

Dnia 2 czerwca 2017 r. miato miejsce posiedzenie Sadu. Do zawarcia ugody nie doszto.
Sprawa zakoniczona na tym etapie.

Istnieje prawdopodobienstwo, ze Wspdlnota Mieszkaniowa ztozy w ww. sprawie pozew.

W zwigzku z wczesnym etapem postepowania Zarzad Spoétki nie jest w stanie ocenic
stopnia zasadnosci roszczen, a co za tym idzie potrzeby i wysokosci ewentualnej rezerwy.

W dniu 7 czerwca 2017 roku, Marvipol S.A. zawart ze Wspolnotg Mieszkaniowg ,Bielany
Residence” oraz Strabag Sp. z 0.0. (Generalnym Wykonawca inwestycji) porozumienie,
na mocy ktérego Generalny Wykonawca zobowigzat sie zaptaci¢ kwote 250 000,00 zt
(stownie: dwiescie piecédziesigt tysiecy ztotych) zamiast usuniecia wad (w zakresie
obejmujacym piytki w ciggach komunikacyjnych oraz oktadziny portali windowych)
w zamian za co Wspolnota Mieszkaniowa ,Bielany Residence” osSwiadczyta ze jej zaptata
wyczerpuje wszelkie roszczenia wobec Marvipol S.A. z tytulu wad w zakresie
obejmujacym ptytki w ciggach komunikacyjnych oraz okfadziny portali windowych,
a Marvipol S.A. oswiadczyt, ze zaptata kwoty przez Strabag Sp. z 0.0. wyczerpuje catosé
roszczen Marvipol S.A. wobec Strabag Sp. z 0.0. z tytutlu wad w zakresie obejmujgcym
ptytki w ciggach komunikacyjnych oraz oktadziny portali windowych.

W efekcie, Zarzad Spotki stoi na stanowisku, ze nie zachodzi potrzeba utworzenia rezerw
w tym zakresie.

Ponadto Marvipol S.A. w dniu 21 pazdziernika 2016 r. ztozyta w Sadzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy, XV Wydziale Gospodarczym wniosek o zawezwanie do préoby ugodowej
spotki STRABAG sp. z o0.0. z siedzibg w Pruszkowie, domagajac sie od tej spotki
dobrowolnej zaptaty odszkodowania za wady budynku powstate w ramach realizacji przez
Zawezwanego jako generalnego wykonawce, taczacej go z Marvipol S.A. umowy o roboty
budowlane. Umowa, na podstawie ktorej Marvipol S.A. dochodzi zaptaty, dotyczy
budynku mieszkalnego wielorodzinnego z garazem podziemnym w Warszawie przy ul.
Sokratesa 9 wraz z infrastruktura.

Na posiedzeniu wyznaczonym na 2.03.2017 r. nie doszto do zawarcia ugody.

Sprawa wywotana wniesieniem przez Wspodlnote Mieszkaniowg ,Mokotéw Park” pozwu
w dniu 14.10.2016 r. przeciwko Marvipol S.A. Powdd domaga sie zaptaty odszkodowania
z tytutu nienalezytego wykonania zobowigzania i rekojmi za wady fizyczne nieruchomosci
potozonej w Warszawie, w budynku przy ul. Bernardynskiej 16 A, 16 B i 16 C, jako
podstawe roszczenia powotujac art. 471 KC oraz przepisy dotyczace rekojmi i wskazujac
na liczne prace i roboty budowlane, w opinii powoda niewtasciwie wykonane. Warto$¢
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przedmiotu sporu zostata ustalona na kwote 11,9 min zt. W sprawie doreczono Marvipol
S.A. pozew. Marvipol S.A. ztozyt odpowiedz na pozew wnoszac o oddalenie powddztwa.

Na dzien przekazania niniejszego sprawozdania postepowanie to nie zostato zakonczone.
W zwigzku z jego wczesnym etapem Zarzad Spotki nie jest w stanie oceni¢ stopnia
zasadnosci roszczen, a co za tym idzie potrzeby i wysokosci ewentualnej rezerwy.

XIV. INFORMACJA O PODSTAWOWYCH PRODUKTACH, TOWARACH LUB
USLUGACH

Przedmiotem dziatalnosci Marvipol S.A. jest prowadzenie dziatalnosci wytworczej,
budowlanej, handlowej i ustugowej w imieniu wiasnym, a takze w posrednictwie po
uzyskaniu koniecznych zezwolen i koncesji, jesli takie s3 wymagane. W szczegdlnosci jest
to dziatalnos$¢ gospodarcza w zakresie zabudowy i komercjalizacji gruntéw.

W ramach Grupy Kapitatowej wybrane projekty inwestycyjne realizowane sg poprzez
spotki celowe, tj. jednostki zalezne zatozone w celu realizacji konkretnych projektéw
inwestycyjnych.

W Grupie Kapitatowej Marvipol S.A. prowadzona jest dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy
hurtowej i detalicznej pojazdéw samochodowych, a takze ich serwisu i obrotu czes$ciami
zamiennymi, poprzez jednostki zalezne.

Jednym z obszaréw dziatania w segmencie deweloperskim jest realizacja projektéw
magazynowych.

Pomiedzy Spdtkag a spotkami zaleznymi prowadzacymi dziatalno$¢ w branzy
motoryzacyjnej obowigzujg ,Umowy o zarzadzanie spo6tkg zalezng” w celu doprowadzenia
do sprawnego, efektywnego, strategicznego i biezgcego sprawowania zarzadu kazdg ze
spotek zaleznych.

XV. INFORMACIE O RYNKACH ZBYTU

Obecnie Spodtka koncentruje sie na dziatalnosci w zakresie deweloperskich ustug
mieszkaniowych realizowanych przede wszystkim w aglomeracji warszawskiej oraz
projektdw magazynowych na terenie Polski. Projekt sg realizowane w ramach spoétek
zaleznych Grupy lub na zasadzie joint venture, poprzez ktére to podmioty Spétka w coraz
szerszym zakresie realizuje dziatalno$¢ gospodarcza.

XVI. INFORMACJE O ZAWARTYCH UMOWACH ZNACZACYCH DLA
DZIALALNOSCI JEDNOSTKI

Informacje o znaczacych umowach zawarte sg w tresci punktéw III i IV niniejszego
Sprawozdania z dziatalnosci.

XVII. INFORMACIJE (o) POWIAZANIACH ORGANIZACYJINYCH LUB
KAPITALOWYCH JEDNOSTKI Z INNYMI PODMIOTAMI

W okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r. oraz do dnia sporzadzenia sprawozdania
finansowego za pierwsze podtrocze roku obrotowego 2017 Marvipol S.A. miata powigzania
organizacyjnie i kapitatowe z nastepujacymi podmiotami:
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Prosta 32 Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
10 pazdziernika 2007 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
17 grudnia 2007 r. pod numerem KRS 0000295118. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdbw. Na dziehn sporzadzenia sprawozdania kapitat
zaktadowy jednostki wynosi 7 795 000 zt i dzieli sie na 15 590 udziatéw o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy.

Prosta 32 Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji deweloperskich,
prowadzenia dziatalnosci w zakresie wykonywania robét budowlanych
wykonczeniowych, zagospodarowywania i sprzedazy nieruchomosci, posrednictwa
w obrocie nieruchomosciami oraz organizacji targdw i wystaw. Spotka jest
wiascicielem 100% udziatéw w jednostce Prosta Tower Sp. z o.0.

Prosta Tower Sp. z o0.0. zsiedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
6 grudnia 2006 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw w dniu 3 stycznia
2007 r. pod nhumerem KRS 0000270681. Prosta 32 Sp. z 0.0. posiada w jednostce
100% udziatdéw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki
wynosi 70 150 000 zt i dzieli sie na 140 300 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt
kazdy.

Do dnia zbycia budynku biurowego ,Prosta Tower” w Warszawie, co miato miejsce
w grudniu 2016 r., przedmiotem dziatalnosci Prosta Tower Sp. z 0.0. byt wynajem
powierzchni i zarzadzanie budynkiem biurowym. W przysziosci dziatalnosé¢
jednostki bedzie zwigzana z realizacjg inwestycji deweloperskich.

Mokotow Park Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
6 grudnia 2006 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu 12 grudnia
2006 r. pod numerem KRS 0000269620. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100%
udziatéw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi
270 000 zt i dzieli sie na 540 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Mokotéw Park Sp. z o0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich, prowadzenia dziatalnosci w zakresie wykonywania robot
budowlanych wykonczeniowych, zagospodarowywania i sprzedazy nieruchomosci,
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami oraz organizacji targéw i wystaw. Do
dnia sporzadzenia sprawozdania Mokotéw Park Sp. z o0.0. nie rozpoczeta
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Marvipol TM Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
24 wrzesnia 2009 r. izarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
13 pazdziernika 2009 r. pod numerem KRS 0000338809. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zaktadowy jednostki wynosi 262 760 400 zt i dzieli sie na 5 255 208 udziatow
o wartosci nominalnej 50 zt kazdy.

Przedmiotem dziatalnosci Marvipol TM Sp. z o.0. jest udzielanie licencji na znaki
towarowe oraz s$wiadczenie ustug marketingowych na rzecz spétek z Grupy
Kapitatowej Marvipol S.A.
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Marvipol Development 1 spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia sp.k.
z siedzibg w Warszawie (powstata z przeksztatcenia Marvipol Property Sp. z o.0.
w spétke komandytowa): Marvipol Property Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
zostata zawigzana w dniu 2 czerwca 2011 r. i zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow w dniu 10 czerwca 2011 r. pod numerem KRS 0000388809.
W dniach 12 i 16 lutego 2016 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspodlnikow
postanowito o przeksztatceniu Marvipol Property Sp. z 0.0. w spétke komandytowg
pod firmg Marvipol Development 1 spdtka z ograniczona odpowiedzialnoscig sp.k.,
ktéra zostata wpisana do rejestru przedsiebiorcow w dniu 25 lutego 2016 r. pod
numerem KRS 0000604114.

Jedynym komandytariuszem w spoéice jest Marvipol TM Sp. z 0.0., natomiast
uprawnionym do reprezentowania spotki komplementariuszem jest Marvipol
Development 1 Sp. z o0.0. Marvipol Development 1 spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp.k. jest spotka celowg realizujagcg obecnie projekty
deweloperskie ,Central Park Ursyndéw”.

Marvipol Estate Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
5 pazdziernika 2012 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw w dniu
16 pazdziernika 2012 r. pod numerem KRS 0000436254. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdow. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy. Jednostka jest wspodlnikiem w spétce Industrial Center
37 Sp. z 0.0., poprzez ktdrg zrealizowata, na zasadzie Joint venture ze spétkg PG
Europe S.a r.l., zamierzenie inwestycyjne polegajace na wybudowaniu, w ramach
dwoch odrebnych projektow, obiektu magazynowego sktadajacego sie z dwdch
budynkéw posadowionych na nieruchomosci zlokalizowanej w okolicach
aglomeracji warszawskiej (Industrial Center 37 Sp. z 0.0. jest spdtka, w ktorej
68 udziatdéw posiada Marvipol Estate Sp. z 0.0., a pozostate 32 udziatdw posiada
PG Europe S.a r.l., przy czym 18 udziatdbw bedacych w posiadaniu PG Europe S.a
r.l. jest uprzywilejowanych co do prawa gtosu, co w konsekwencji, zgodnie z MSSF
11, stanowi wspdlne przedsiewziecie).

Marvipol Development 1 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana
w dniu 6 listopada 2012 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
13 listopada 2012 r. pod numerem KRS 0000439945. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zakfadowy jednostki wynosi 5.000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy.

Spétka posiada status jedynego Komplementariusza w jednostce Marvipol
Development 1 spoétka z ograniczong odpowiedzialnosciq sp.k. Spétka prowadzi
dziatalno$¢ gospodarcza polegajaca na posrednictwie w $wiadczeniu ustug
zarzadzania nieruchomosciami.

Central Park Ursyndw 1 Sp. z 0.0. zostata zawigzana w dniu 6 listopada 2012
r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu 14 listopada 2012 r. pod
numerem KRS 0000439855. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100% udziatow.
Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt
i dzieli sie na 50 udziatdow o wartosci nominalnej 100 zt kazdy.
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Central Park Ursynéw 1 Sp. z o.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich, prowadzenia dziatalnosci w zakresie wykonywania robot
budowlanych wykonczeniowych, zagospodarowywania i sprzedazy nieruchomosci,
posrednictwa w obrocie nieruchomosciami oraz organizacji targéw i wystaw.

Spotka prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg polegajacg na petnieniu  funkcji
inwestora zastepczego przy realizacji projektu deweloperskiego ,Central Park
Ursynow Etap 1B”.

Central Park Ursynéw 2 Sp. z 0.0. zostata zawigzana w dniu 24 wrzesnia 2015
r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu 6 pazdziernika 2015 r. pod
numerem KRS 0000579020. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100% udziatow.
Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt
i dzieli sie na 50 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy.

Central Park Ursynéw 2 Sp. z o.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Spoétka prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg polegajacg na petnieniu
funkcji inwestora zastepczego przy realizacji projektéw deweloperskich ,Central
Park Ursynéw Etap 2A” i ,Central Park Ursynéw Etap 2B”.

Marvipol Development 3 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana
w dniu 6 listopada 2012 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
14 listopada 2012 r. pod numerem KRS 0000439869. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdow. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zakfadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatéw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy.

Marvipol Development 3 Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Obecnie jednostka realizuje na terenie warszawskiej dzielnicy
Biatoteka projekt deweloperski pod nazwa ,Riviera Park”.

Marvipol Development 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana
w dniu 24 sierpnia 2015 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
2 wrzesnia 2015 r. pod numerem KRS 0000573625. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatébw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy.

Obecnie spodtka realizuje na terenie warszawskiej dzielnicy Bemowo projekt
deweloperski pod nazwa "Bemowo Residence".

Projekt 03 Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
24 sierpnia 2015r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
11 wrzeénia 2015 r. pod numerem KRS 0000575062. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatébw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zakfadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy.

Obecnie spodtka przygotowuje realizacje projektu inwestycyjnego na terenie
warszawskiej dzielnicy Wola.
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Riviera Park Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
14 pazdziernika 2015 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw w dniu
28 pazdziernika 2015 r. pod numerem KRS 0000582682. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdbw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100,- zt kazdy.

Riviera Park Sp. z o0.0. zostala utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich.

Marvipol Development 5 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana
w dniu 16 pazdziernika 2015 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow
w dniu 29 pazdziernika 2015 r. pod numerem KRS 0000582572. Marvipol S.A.
posiada w jednostce 100% udziatéw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy.

Marvipol Development 5 Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Obecnie  jednostka przygotowuje realizacje projektu
inwestycyjnego na terenie warszawskiej dzielnicy Mokotow.

Bemowo Residence Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
8 stycznia 2016 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
26 stycznia 2016 r. pod numerem KRS 0000597888. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdow. Na dzien sporzadzenia sprawozdania Kkapitat
zakfadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy.

Bemowo Residence Sp. z o0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Obecnie  jednostka przygotowuje realizacje  projektu
inwestycyjnego.

Projekt 06 Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
14 stycznia 2016 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu 18 lutego
2016 r. pod numerem KRS 0000600195. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100%
udziatéw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi
5 000 zt i dzieli sie na 50 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy.

Projekt 06 Sp. z o0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Obecnie  jednostka przygotowuje realizacje  projektu
inwestycyjnego na terenie warszawskiej dzielnicy Praga Pétnoc.

Projekt 07 Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
14 stycznia 2016 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
28 stycznia 2016 r. pod numerem KRS 0000599081. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zakfadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy.
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Projekt 07 Sp. z o0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Obecnie  jednostka przygotowuje  realizacje projektu
inwestycyjnego na terenie warszawskiej dzielnicy Ursynow.

Marvipol Development 4 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana
w dniu 14 stycznia 2016 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
27 stycznia 2016 r. pod numerem KRS 0000598791. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdow. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt idzieli sie na 50 udziatdw o wartosci
nominalnej 100 zt kazdy.

Marvipol Development 4 Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Obecnie  jednostka przygotowuje  realizacje projektu
inwestycyjnego na terenie warszawskiej dzielnicy Powisle.

Marvipol Development 6 (poprzednia firma spoétki: Projekt 09) Sp. z o.o.
z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu 14 stycznia 2016r.
i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw w dniu 28 stycznia 2016 r. pod
numerem KRS 0000598818. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100% udziatéw.
Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi
1 005 000 zt i dzieli sie na 10 050 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy.

Marvipol Development 6 Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Obecnie  jednostka przygotowuje  realizacje projektu
inwestycyjnego na terenie warszawskiej dzielnicy Wola.

Projekt 010 Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
4 kwietnia 2016 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw w dniu 7 kwietnia
2016 r. pod numerem KRS 0000611837. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100%
udziatéw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi
5 000 zt i dzieli sie na 50 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy.

Projekt 010 Sp. z o0.0. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji
deweloperskich. Do dnia sporzadzenia sprawozdania Projekt 010 Sp. z 0.0. nie
rozpoczeta prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

MVP Logistics S.A. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
12 pazdziernika 2016 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
2 listopada 2016 r. pod numerem KRS 0000644547. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdbw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zakfadowy jednostki wynosi 100 000 zt i dzieli sie na 100 000 akcji o wartosci
nominalnej 1 zt kazda.

MVP Logistics S.A. zostata utworzona w celu realizacji inwestycji deweloperskich
na zasadzie Joint venture ze spotkg PG Europe S.a r.l., polegajacych na budowie
obiektéw magazynowych.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania jednostka jest wspdlnikiem w spétce PDC
Industrial Center 72 Sp. z 0.0., poprzez ktorg bedzie realizowata, na zasadzie Joint
venture ze spotkg PG Europe S.a r.l., zamierzenie inwestycyjne polegajace na
wybudowaniu obiektu magazynowego posadowionego na nieruchomosci
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zlokalizowanej w okolicach Krakowa (PDC Industrial Center 72 Sp. z o0.0. jest
spbtkg, w ktérej 68 udziatdéw posiada MVP Logistics S.A., a pozostate 32 udziatow
posiada PG Europe S.ar.l., przy czym 18 udziatdw bedacych w posiadaniu PG
Europe S.a r.l. jest uprzywilejowanych co do prawa gtosu, co w konsekwencji,
zgodnie z MSSF 11, stanowi wspodlne przedsiewziecie).

Aplane Sp. z 0.0. z siedzibg w Gdyni zostata zawigzana w dniu 14 maja 2017 r.
i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu 16 maja 2017 r. pod
numerem KRS 0000678490. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100% udziatéw.
Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt
i dzieli sie na 100 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy.

Marvipol S.A. nabyta w dn. 22 czerwca 2017 r. wszystkie udziaty w kapitale
zaktadowym spétki, w celu realizacji przez te jednostke inwestycji deweloperskich.
Do dnia sporzadzenia sprawozdania Nowe Targowisko Gdynia Rdestowa Sp. z o.0.
nie rozpoczeta prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

British Automotive Polska S.A. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana
w dniu 8 pazdziernika 2003 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw w dniu
20 pazdziernika 2003 r. Po zmianie formy prawnej jednostka zostata wpisana do
rejestru przedsiebiorcow w dniu 10 wrzesnia 2015 r. pod numerem KRS
0000574729. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100% akcji. Na dzien
sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 3 410 000,00
ztotych i dzieli sie na 3 200 000 akcji zwyktych imiennych serii A oraz 210 000
akcji zwyktych imiennych serii B o wartosci nominalnej 1,00 ztoty kazda akcja.

British Automotive Polska S.A. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie importu
i sprzedazy hurtowej samochodéw marek: Jaguar, Land Rover i Range Rover, jako
wytaczny przedstawiciel Producenta (JLR Limited) samochoddéw tych marek
w Polsce.

British Automotive Centrum Sp. z o0.0. zsiedzibg w Warszawie zostata
zawigzana w dniu 15 stycznia 1992 r. i zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow w dniu 22 lutego 2002 r. pod numerem KRS 0000094317.
Marvipol S.A. posiada w jednostce 100 % udziatéw. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 7 000 000 zt i dzieli sie na
14 000 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

British Automotive Centrum Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy,
obstugi i naprawy samochodoéw Jaguar, Land Rover oraz Range Rover.

British Automotive Gdansk Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie zostata
zawigzana w dniu 19 kwietnia 2007 r. i zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow w dniu 13 czerwca 2007 r. pod numerem KRS 0000282421.
Marvipol S.A. posiada w jednostce 100% udziatéw. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 3 220 000 zt i dzieli sie na 100
udziatéw o wartosci nominalnej 32 200 zt kazdy.

British Automotive Gdansk Sp. z 0.0. prowadzi dziatalnos¢ w zakresie sprzedazy,
obstugi i naprawy samochodow Jaguar, Land Rover oraz Range Rover.
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British Automotive Lodz Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana
w dniu 6 sierpnia 2008 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
15 pazdziernika 2008 r. pod numerem KRS 0000315517. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100% udziatdow. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zaktadowy jednostki wynosi 6 468 000 zt i sktada sie z 3 234 udziatéw po 2 000 zt
kazdy.

British Automotive t6dz Sp. z o0.0. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy,
obstugi i naprawy samochodéw Jaguar, Land Rover oraz Range Rover.

British Automotive Supply Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana
w dniu 17 kwietnia 1997 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
4 marca 2002 r. pod numerem KRS 0000096527. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania British Automotive Polska S.A. - spétka zalezna Marvipol S.A.
posiada w jednostce 100% udziatéw, kapitat zaktadowy jednostki wynosi 700 000
zt i dzieli sie na 80 udziatéw o wartosci nominalnej 8 750 zt kazdy.

British Automotive Supply Sp. z 0.0. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy
czesci zamiennych i samochoddéw Jaguar, Land Rover oraz Range Rover.

AML Polska Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
25 sierpnia 2009 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw w dniu
29 wrzesnia 2009 r. pod numerem KRS 0000338109. Marvipol S.A. posiada
w jednostce 100 % udziatdbw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zakfadowy jednostki wynosi 2 500 000 zt i dzieli sie na 5 000 udziatéw o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy.

AML Polska Sp. zo.0. prowadzi dziatalno$¢ w zakresie sprzedazy, obstugi
i naprawy samochodoéw marki Aston Martin.

M Automotive Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
10 lutego 2010 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcéw w dniu 19 marca
2010 r. pod numerem KRS 0000351883. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100%
udziatéw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi
800 000 zt i dzieli sie na 1 600 udziatdw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Przedmiotem dziatalno$ci M Automotive Sp. z o0.0. jest sprzedaz hurtowa czesci
i akcesoriow do pojazdéw samochodowych.

British Automotive TM (poprzednia firma spétki: Lotus Warszawa) Sp.
Z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu 28 kwietnia 2011 r.
i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu 20 maja 2011 r. pod
numerem KRS 0000385594. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100% udziatow.
Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 500 000
zt i dzieli sie na 1 000 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Obecnie gtownym przedmiotem dziatalnosci British Automotive TM Sp. z 0.0. jest
udzielanie innym spdétkom z segmentu motoryzacyjnego Grupy Kapitatowej
Marvipol licencji na bedace witasnoscig British Automotive TM Sp. z o0.0. znaki
towarowe.
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e British Motor Club Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu
31 sierpnia 2015 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu
7 wrzesnia 2015 r. pod numerem KRS 0000574238. 100% udziatéw w jednostce
posiada British Automotive Polska S.A. - jednostka zalezna Marvipol S.A. Na dzien
sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt i dzieli sie
na 50 udziatéw o wartosci nominalnej 100 zt kazdy.

W okresie do dnia sporzadzenia sprawozdania jednostka nie rozpoczeta
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

e KH 1 Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie zostata zawigzana w dniu 9 sierpnia
2011 r. i zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow w dniu 8 wrzesnia 2011 r.
pod numerem KRS 0000394806. Marvipol S.A. posiada w jednostce 100%
udziatéw. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi
50 000 zt i dzieli sie na 1 000 udziatéw o wartosci nominalnej 50 zt kazdy.

Marvipol S.A. nabyta w dn. 8 marca 2017 r. wszystkie udziaty w kapitale
zaktadowym jednostki. Podstawowym przedmiotem dziatalnosci KH 1 sp. z o.o.
jest dziatalno$¢ firm centralnych i holdingdw, z wytgczeniem holdingéw
finansowych.

Marvipol S.A. jest podmiotem zaleznym od spétki Ksigzek Holding sp. z 0.0. z siedzibg
w Warszawie, zawigzanej w dniu 9 maja 2014 r. i zarejestrowanej w rejestrze
przedsiebiorcow w dniu 4 czerwca 2014 r. pod numerem KRS 0000510073 i posiadajacej
na dzien sporzadzenia sprawozdania 27 428 131 akcji Spétki, o wartosci nominalnej 0,20
zt kazda akcja, stanowigcych 66,01% kapitatu zaktadowego i ogdlnej liczby gtoséw
w Walnym Zgromadzeniu Spofki.

Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat zaktadowy Ksigzek Holding sp. z 0.0. wynosi
1 500 000 zt i dzieli sie na 1 500 udziatéw o wartosci nominalnej 1 000 zt kazdy. 100%
udziatéw w spotce Ksigzek Holding sp. z 0.0. posiada MK Holding S.a r.l. w Luksemburgu
- spétka prawa luksemburskiego, w ktérej Mariusz Wojciech Ksigzek, Prezes Zarzadu
Spotki, posiada 100% udziatow.

Nienalezaca do Grupy Kapitatowej spoétka Marvipol Development S.A. z siedzibg
w Warszawie zostata zawigzana w dniu 25 listopada 2014 r. i zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcéw w dniu 16 grudnia 2014 r. pod numerem KRS 0000534585. 99,9% akdji
w kapitale zaktadowym jednostki posiada spotka Ksigzek Holding Sp. z o0.0., za$
pozostate 0,1% akcji nalezy do Pana Mariusza Wojciecha Ksigzek. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 101 000 zt i dzieli sie na 101 000 akcji
o wartosci nominalnej 1 zt kazda. Przedmiotem dziatalnosci Marvipol Development S.A.
jest prowadzenie dziatalnosci holdingowej oraz dziatalnosci firm centralnych. Celem
utworzenia jednostki jest przeniesienie w przyszitosci czesci majatku spotki dzielonej
Marvipol S.A. zwigzanej z dziatalnosciag deweloperska, w postaci zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa Spoétki Dzielonej, na spétke Marvipol Development S.A. jako Spotke
Przejmujaca. W wyniku podziatu Marvipol S.A. Spétka Dzielona zmieni finalnie nazwe na
British Automotive Holding S.A.

Marvipol S.A. jest wspodlnikiem w spotce PDC Industrial Center 60 Sp. z 0.0., poprzez
ktérg realizuje, na zasadzie Joint venture ze spétka PG Europe S.a r.l., zamierzenie
inwestycyjne polegajagce na wybudowaniu obiektu magazynowego posadowionego na
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nieruchomosci zlokalizowanej w okolicach Warszawy. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt i dzieli sie na 100 udziatéw
o wartosci nominalnej 50 zt kazdy. PDC Industrial Center 60 Sp. z 0.0. jest spdtka,
w ktorej 58 udziatéw posiada Marvipol S.A., a pozostate 42 udziaty posiada PG Europe
S.ar.l.,, przy czym 16 udziatbw bedacych w posiadaniu PG Europe S.a r.l. jest
uprzywilejowanych co do prawa gtosu, co w konsekwencji, zgodnie z MSSF 11, stanowi
wspolne przedsiewziecie.

Marvipol S.A. jest wspdlnikiem w spotce PDC Industrial Center 63 Sp. z 0.0., poprzez
ktéra realizuje, na zasadzie Joint venture ze spdétkg PG Europe S.a r.l., zamierzenie
inwestycyjne polegajace na wybudowaniu obiektu magazynowego posadowionego na
nieruchomosci  zlokalizowanej w aglomeracji $laskiej. Na dzien sporzadzenia
sprawozdania kapitat zaktadowy jednostki wynosi 5 000 zt i dzieli sie na 100 udziatow
o wartosci nominalnej 50 zt kazdy. PDC Industrial Center 63 Sp. z 0.0. jest spotka,
w ktérej 68 udziatébw posiada Marvipol S.A., a pozostate 32 udziaty posiada PG Europe
S.ar.l.,, przy czym 18 udziatdbw bedacych w posiadaniu PG Europe S.a r.l. jest
uprzywilejowanych co do prawa gtosu, co w konsekwencji, zgodnie z MSSF 11, stanowi
wspdlne przedsiewziecie.

Marvipol S.A. jest wspolnikiem w spétce Projekt 888 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
ktéra zostata zawigzana w dniu 18 marca 2016 r. i zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow w dniu 20 kwietnia 2016 r. pod numerem KRS 0000613805. Marvipol
S.A. posiada w jednostce 50% udziatow. Na dzien sporzadzenia sprawozdania kapitat
zakfadowy jednostki wynosi 50 000 zt i dzieli sie na 1 000 udziatéw o wartosci nominalnej
50 zt kazdy.

Przedmiotem dziatalnosci jednostki Projekt 888 Sp. z o0.0. bedzie kupno i sprzedaz
nieruchomosci na wtasny rachunek. Do dnia sporzadzenia sprawozdania Projekt 888 Sp.
Z 0.0. nie rozpoczeta prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

XVIII. INFORMACJE O TRANSAKCIJACH ZAWARTYCH PRZEZ JEDNOSTKE
Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA INNYCH WARUNKACH NIZ
RYNKOWE

W pierwszym poétroczu 2017 r., a takze w okresie do dnia sporzadzenia sprawozdania
finansowego, takie transakcje nie wystgpity.

XIX. INFORMACJE O UDZIELONYCH PORECZENIACH KREDYTU LUB
POZYCZKI I UDZIELONYCH GWARANCJACH

Ponizej zamieszczono informacje nt. najistotniejszych poreczen/gwarancji, ktére zostaty
udzielone lub zakoriczone w trakcie okresu sprawozdawczego.

W zwigzku ze sptatg w dniu 22 marca 2017 r. umowy kredytu pomiedzy Marvipol
Development Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp.k. a BOS S.A. z dnia 18
kwietnia 2016 r. wygasto poreczenie Marvipol S.A. do kwoty 52 500 tys. zt udzielone na
rzecz jednostki zaleznej Marvipol Development 1 Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig sp.k.

W dniu 22 marca 2017 r. Marvipol S.A. udzielita poreczenia do kwoty 70 255 tys. zt
jednostce zaleznej Marvipol Development 6 Sp. z o0.0. (dawniej: Projekt 09 Sp. z 0.0.)
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w zwigzku z zawarciem w dniu 22 marca 2017 r. pomiedzy Marvipol Development 6 Sp.
z 0.0. a Bankiem Ochrony Srodowiska S.A. umowy kredytu nieodnawialnego w kwocie 46
817 tys. zt z przeznaczeniem na zakup nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie,
przy ul. Grzybowskiej.

W dniu 22 marca 2017 r. Marvipol S.A. udzielita poreczenia do kwoty 21 536 tys. zt
jednostce zaleznej Marvipol Development 6 Sp. z 0.0. w zwigzku z zawarciem w dniu
22 marca 2017 r. pomiedzy Marvipol Development 6 Sp. z 0.0. a Bankiem Ochrony
Srodowiska S.A. umowy kredytu nieodnawialnego w kwocie 14 357 tys. zt
z przeznaczeniem na sfinansowanie kwoty VAT od transakcji zakupu nieruchomosci
gruntowej potozonej w Warszawie przy ul. Grzybowskiej.

XX. OPIS WYKORZYSTANIA PRZEZ JEDNOSTKE WPLYWOW Z EMISJII
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W pierwszym pétroczu 2017 r. Spotka nie przeprowadzita emisji papieréw wartosciowych.
W dniu 4 sierpnia 2017 r. Spétka dokonata emisji niezabezpieczonych obligacji zwyktych
serii T o czteroletnim terminie wykupu, o tacznej wartosci emisyjnej réwnej wartosci
nominalnej w kwocie 80 080 000 PLN. Srodki pozyskane z emisji zostana przeznaczone
na finansowanie dziatalnosci deweloperskiej podmiotow z Grupy Kapitatowej Marvipol
S.A.

XXI. OBJASNIENIE ROZNIC POMIEDZY WYNIKAMI FINANSOWYMI
WYKAZANYMI W SPRAWOZDANIU FINANSOWYM
A WCZESNIEJ PUBLIKOWANYMI PROGNOZAMI WYNIKOW NA
ROK OBJETY SPRAWOZDANIEM

Spotka nie publikowata prognoz jednostkowych wynikéw finansowych na 2017 rok.
XXII. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

W ocenie Zarzadu Spédtka racjonalnie zarzadza zasobami finansowymi i na biezaco
pokrywa swoje zobowigzania wobec kontrahentéw, w tym wobec bankéw i Skarbu
Panstwa. Spodtka systematyczne dokonuje projekcji zadtuzenia w horyzoncie nie
mniejszym niz 4 lata, a nastepnie aranzuje odpowiednie zrddta finansowania.

XXIII. OCENA CZYNNIKOW I NIETYPOWYCH ZDARZEN MAJACYCH WPLYW NA
WYNIK Z DZIALALNOSCI ZA OKRES OBJETY SPRAWOZDANIEM

W pierwszym pétroczu 2017 r. a takze w okresie do dnia sporzadzenia sprawozdania
finansowego w Spoéice nie wystapity zdarzenia nietypowe majace wptyw na wynik
z dziatalnosci Spétki.

XXIV. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA JEDNOSTKA
W pierwszym potroczu 2017 r., a takze w okresie do dnia sporzadzenia sprawozdania

finansowego nie nastgpity zasadnicze zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania
Spétka.
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WSKAZANIE AKCJONARIUSZY POSIADAJACYCH BEZPOSREDNIO LUB

POSREDNIO PRZEZ PODMIOTY ZALEZNE CO NAJMNIEJ 5% OGOLNEJ

LICZBY GLOSOW

NA

PRZEKAZANIA RAPORTU

WALNYM

ZGROMADZENIU

NA DZIEN

Ponizej zaprezentowano strukturg akcjonariatu Spoétki na dzien publikacji raportu za

I pétrocze 2017 roku.

Liczba Udziat w ogdlnej
posiadanych Udziat w kapitale | Liczba gtosow na | liczbie gtoséw na
Akcjonariusz Akcji zaktadowym WZA WZA

Ksigzek Holding
Sp. z 0.0.* 27 428 131 60,01% 27 428 131 60,01%
Pioneer Pekao TFI S.A. 2 308 423 5,56% 2 308 423 5,56%
Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych PZU
S.A. 2148 771 5,17% 2148 771 5,17%
Nationale-Nederlanden
OFE 2 078 000 5,00% 2 078 000 5,00%
Mariusz Wojciech
Ksigzek 2.077.592 5,00% 2.077.592 5,00%

*Podmiot posrednio zalezny od Mariusza Wojciecha Ksigzek

W okresie od dnia publikacji poprzedniego raportu kwartalnego nie miaty miejsca zmiany
w skfadzie strukturze akcjonariuszy Spotki.

XXVI.

OKRESLENIE

LACZNEJ

LICZBY I

WARTOSCI

NOMINALNEJ]

WSZYSTKICH AKCJI JEDNOSTKI ORAZ AKCJI I UDZIALOW W
JEDNOSTKACH POWIAZANYCH BEDACYCH W POSIADANIU OSOB
ZARZADZAJACYCH I NADZORUJACYCH

W okresie od publikacji poprzedniego raportu okresowego stan posiadania akcji Jednostki
dominujacej przez osoby zarzadzajace nie ulegt zmianom.

W okresie od publikacji poprzedniego raportu okresowego stan posiadania akcji Jednostki
dominujacej przez osoby nadzorujgce nie ulegt zmianom.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci stan posiadania akcji
Jednostki dominujacej przedstawiat sie nastepujgco:

Prezes Zarzadu

Mariusz Wojciech Ksigzek*

Cztonek Zarzadu Mariusz Potawski

Liczba posiadanych

Udziat w kapitale

Wartos¢é nominalna

akcji Marvipol S.A. zakltadowym akcji
2077 592 5,00% 415 518,40
269 728 0,65% 53 945,60
2 347 320 5,65% 469 464,00

*Sposrod osob zarzadzajacych udziaty w jednostce powigzanej w rozumieniu art. 3 ust.
1 pkt 43) Ustawy o rachunkowosci (Dz. U. 1994 Nr 121 poz. 591 z pdézn. zm.) posiada



Pétroczne Sprawozdanie z dziatalno$ci Marvipol S.A. za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2017 r.

str. 53

Mariusz Wojciech Ksiazek w ten sposob, ze MK Holding S.a.r.l. z siedzibg w Luksemburgu
- spotka prawa luksemburskiego, w ktérej Mariusz Wojciech Ksigzek posiada 100%
udziatéw, jest posiadaczem 1 500 udziatbw o wartosci nominalnej 1 500 000 PLN
w spofce Ksigzek Holding Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, ktéra to spotka posiada
27 428 131 akcji Marvipol S.A.

Osoby nadzorujace nie posiadajg udziatdw w jednostkach powigzanych.

Osoby zarzadzajace i nadzorujace nie posiadaty na dzien sporzadzenia poprzedniego
raportu kwartalnego jak réwniez na dzien sporzadzenia niniejszego raportu za I pétrocze
2017 roku uprawnien do akcji Spétki.

XXVII. INNE INFORMACJE, KTORE ZDANIEM SPOLKI SA ISTOTNE DLA
SYTUACJII SPOLKI

Poza informacjami zamieszczonymi odpowiednio w niniejszym sprawozdaniu oraz
skréconych $rédrocznych sprawozdaniach finansowych za I pétrocze 2017 roku Zarzad
Spotki nie identyfikuje innych informacji, ktore zdaniem Spotki sg istotne dla oceny
sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian dla Spétki,
oraz informacji, ktore sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Spoétke.

Warszawa, dn. 12 sierpnia 2017 roku

Mariusz Wojciech Ksigzek - Prezes Zarzadu

Mariusz Potawski - Cztonek Zarzadu



