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ONDE S.A.

(spétka akcyjna z siedziba w Toruniu i adresem: ul. Wapienna 40, 87-100 Torun
zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000028071)

Oferta publiczna nie wigcej niz 17.096.700 akcji zwyklych Spélki, w tym nie wigcej niz 8.250.000 nowych akcji serii E Spélki i nie wigcej niz 8.846.700 istniejacych akcji serii A,
oraz serii B Spélki oraz ubieganie si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym 46.780.000 istniejacych akcji serii A, serii B, serii C oraz serii D Spolki,
oraz nie wigcej niz 8.250.000 nowych akcji serii E Spolki oraz nie wigcej niz 8.250.000 praw do nowych akcji serii E Spotki

Niniejszy prospekt (,,Prospekt™) zostat sporzadzony w zwiazku z: (i) oferta publiczng nie wigcej niz 17.096.700 akcji zwyktych spotki ONDE S.A. z siedzibag w Toruniu (,,Spotka” lub
~Emitent”) (,,Oferta”), w tym w zwiazku z: (a) publiczng sprzedaza nie wigcej niz 8.846.700 istniejacych akcji serii A oraz serii B Spotki (,,Akcje Sprzedawane™) oraz (b) publiczna
subskrypcja nie wigcej niz 8.250.000 akcji serii E nowej emisji Spotki (,,Akcje Nowej Emisji” lub ,,Akcje Serii E”) (Akcje Nowej Emisji lacznie z Akcjami Sprzedawanymi dalej sa zwane
+Akcjami Oferowanymi”); oraz (ii) ubieganiem si¢ przez Spotk¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez Gielde
Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. (,,GPW™) wszystkich, tj. 46.780.000 istniejacych akcji serii A, serii B, serii C oraz serii D Spétki (,,Akcje Istniejace™), w tym Akcji
Sprzedawanych, jak rowniez nie wigcej niz 8.250.000 Akcji Nowej Emisji (facznie ,,Akcje Dopuszczane™) oraz nie wigcej niz 8.250.000 praw do akcji obejmujacych Akcje Nowej Emisji
(,,Prawa do Akcji” lub ,,PDA”). Oferujacymi Akcje Sprzedawane w Ofercie s akcjonariusze Emitenta, tj. spotka Erbud S.A. z siedziba w Warszawie oraz Jacek Leczkowski (,,Oferujacy”).

Proces budowania ksiggi popytu wsrod Inwestorow Instytucjonalnych bedzie prowadzony w okresie od dnia 24 czerwca 2021 r. do dnia 1 lipca 2021 r. Inwestorzy Instytucjonalni beda mogli
sktadaé zapisy na Akcje Oferowane w okresie od dnia 2 lipca 2021 r. do dnia 7 lipca 2021 r. Inwestorzy Indywidualni beda mogli sktada¢ zapisy na Akcje Nowej Emisji w okresie od dnia 24
czerwca 2021 r. do dnia 1 lipca 2021 r.

Spotka, Oferujacy i Trigon Dom Maklerski S.A. z siedziba w Krakowie, petnigcy funkcje firmy inwestycyjnej posredniczacej w Ofercie, koordynatora oraz prowadzacego ksiege popytu
wérdd Inwestorow Instytucjonalnych (,,Koordynator”) ustalili maksymalna cen¢ Akcji Nowej Emisji na potrzeby skladania zapisow przez Inwestorow Indywidualnych (,,Cena
Maksymalna™), ktora wynosi 26,00 PLN.

Ostateczna cena Akcji Nowej Emisji dla Inwestoréw Indywidualnych (,,Ostateczna Cena Akcji Nowej Emisji dla Inwestoréw Indywidualnych”) i ostateczna cena Akcji Oferowanych dla
Inwestorow Instytucjonalnych (,,Ostateczna Cena Akcji Oferowanych dla Inwestoréw Instytucjonalnych”) zostang ustalone po przeprowadzeniu procesu budowania ksiggi popytu wérdéd
Inwestoréw Instytucjonalnych. Zasady ustalenia ostatecznych cen wskazanych powyzej zostaty okreslone w umowach zawartych pomigdzy Emitentem i Koordynatorem oraz Oferujacymi i
Koordynatorem. Ostateczna Cena Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow Indywidualnych zostanie ustalona przez Zarzad na podstawie upowaznienia dla Zarzadu przewidzianego w Uchwale
Emisyjnej. Ostateczna Cena Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow Indywidualnych bedzie nie wyzsza niz Cena Maksymalna. Ostateczna Cena Akcji Oferowanych dla Inwestorow
Instytucjonalnych moze zosta¢ ustalona na poziomie wyzszym niz Cena Maksymalna.

Przed rozpoczg¢ciem okresu przyjmowania zapisow od Inwestoréw Instytucjonalnych, Spotka (w odniesieniu do Akcji Nowej Emisji) oraz Oferujacy (w odniesieniu do Akcji Sprzedawanych),
w porozumieniu z Koordynatorem, podejma decyzj¢ o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w Ofercie, w tym o ostatecznej liczbie Akcji Nowej Emisji oferowanych przez
Spotke w Ofercie i o ostatecznej liczbie Akcji Sprzedawanych oferowanych przez Oferujacych w Ofercie. Ponadto, na warunkach okre§lonych w umowach zawartych pomiedzy Spotka i
Koordynatorem oraz Oferujacymi i Koordynatorem, Spétka, Oferujacy i Koordynator ustala ostateczne liczby i kategorie Akcji Oferowanych, ktore zostana zaoferowane poszczegdlnym
kategoriom Inwestorow. Ostateczna liczba Akcji Nowej Emisji zostanie ustalona: (i) przez Zarzad na podstawie upowaznienia dla Zarzadu wynikajacego z Uchwaly Emisyjnej; albo (ii) w
przypadku nieskorzystania przez Zarzad z upowaznienia, o ktérym mowa w punkcie (i) powyzej, bedzie rowna maksymalnej liczbie Akcji Nowej Emisji, okreslonej w Uchwale Emisyjne;j,
tj. bedzie wynosita 8.250.000 Akcji Nowej Emisji. Zarzad zamierza skorzysta¢ z udzielonego upowaznienia i okresli¢ ostateczng liczbg¢ Akcji Nowej Emisji, jednak na Datg Prospektu
ostateczna liczba Akcji Nowej Emisji nie zostata ustalona. Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych, liczbach i kategoriach Akcji Oferowanych, ktore beda oferowane
poszczegolnym kategoriom Inwestorow oraz Ostatecznej Cenie Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow Indywidualnych i Ostatecznej Cenie Akcji Oferowanych dla Inwestorow Instytucjonalnych
zostanie przekazana do Komisji Nadzoru Finansowego (,,KNF”) i do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 17 ust. 2 Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia
14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz
uchylenia dyrektywy 2003/71/WE (,,Rozporzadzenie Prospektowe”), w sposob, w jaki zostat udostgpniony Prospekt.

Na Date¢ Prospektu Akcje Istniejace nie sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani jakimkolwiek innym odpowiednim rynku. Spétka zamierza ztozy¢ do Krajowego Depozytu
Papierow Wartosciowych S.A. (,KDPW”) wnioski o rejestracj¢ w depozycie papierdéw wartosciowych prowadzonym przez KDPW Akcji Oferowanych oraz pozostatych Akcji
Dopuszczanych, a takze Praw do Akcji. Akcje Dopuszczane (w tym Akcje Sprzedawane oraz Akcje Nowej Emisji) i Prawa do Akcji beda istniaty w formie zdematerializowanej w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi z chwila ich rejestracji w depozycie papierow warto$ciowych prowadzonym przez KDPW. Zamiarem Spoétki jest ubieganie
si¢ 0 dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW w pierwszej kolejnosci Akcji Istniejacych, w tym Akcji Sprzedawanych, oraz Praw do Akcji, a niezwlocznie po zarejestrowaniu
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji wprowadzenie ich do obrotu na GPW. Zamiarem Spotki i Oferujacych jest, aby pierwszy dzien notowan
Akcji Istniejacych, w tym Akcji Sprzedawanych, oraz Praw do Akcji na rynku podstawowym GPW nastapit okoto dwa tygodnie, a Akcji Nowej Emisji okoto szes¢ tygodni, po przydziale
Akcji Oferowanych, ktory planowany jest do dnia 8 lipca 2021 r.

Inwestowanie w papiery wartosciowe objete Prospektem laczy sie z wysokim ryzykiem wlasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze udzialowym oraz ryzykiem
zwiazanym z dzialalno$cia Spélki oraz z otoczeniem, w jakim Spolka prowadzi dzialalno$¢. Szczegélowy opis czynnikéw ryzyka, ktore nalezy rozwazy¢ w zwiazku z inwestowaniem
w Akcje Dopuszczane (w tym Akcje Sprzedawane oraz Akcje Nowej Emisji) i Prawa do Akcji, znajduje si¢ w rozdziale ,,Czynniki ryzyka”. Kurs notowan Akcji Dopuszczanych i
Praw do Akcji moze ulec obniZeniu, a inwestorzy moga straci¢ czes$¢ lub calo$¢ swojej inwestycji. Inwestycja w Akcje Dopuszczane i Prawa do Akcji nie gwarantuje osiagniecia
zakladanego poziomu rentownosci. Inwestowanie w papiery wartoSciowe objete Prospektem nie jest objete Zadnymi Srodkami ochrony kapitalu ani gwarancjami Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego. Inwestycja w Akcje Dopuszczane i Prawa do Akcji jest odpowiednia wylacznie dla inwestoréw, ktorzy nie wymagaja osiagniecia gwarantowanej stopy
zwrotu ani ochrony zainwestowanego kapitalu, sa zdolni do oceny zalet i ryzyk zwiazanych z taka inwestycja (samodzielnie lub razem z odpowiednim doradca) i posiadaja zasoby
kapitalowe wystarczajace do poniesienia ewentualnych strat wynikajacych z takiej inwestycji.

Prospekt zostat sporzadzony na potrzeby Oferty przeprowadzanej w drodze oferty publicznej w rozumieniu art. 2 lit. d Rozporzadzenia Prospektowego na terytorium Polski oraz dopuszczenia
i wprowadzenia Akcji Dopuszczanych do obrotu na GPW. Prospekt stanowi prospekt w formie pojedynczego dokumentu w rozumieniu art. 6 ust. 3 Rozporzadzenia Prospektowego oraz art.
24 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2019/980 z dnia 14 marca 2019 r. uzupehiajacego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 w odniesieniu
do formatu, tresci, weryfikacji i zatwierdzania prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwiazku z oferta publiczng papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku
regulowanym, i uchylajacego rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 (,,Rozporzadzenie Delegowane”) oraz zostal przygotowany zgodnie z Rozporzadzeniem Prospektowym i
Rozporzadzeniem Delegowanym, w tym na podstawie Zatacznika nr 1 oraz Zatacznika nr 11 do Rozporzadzenia Delegowanego.

Niniejszy Prospekt zostal zatwierdzony przez KNF bedacy wlasciwym organem zgodnie z Rozporzadzeniem Prospektowym wylacznie jako spelniajacy standardy kompletnosci,
zrozumialo$ci i spéjnosci nalozone przez Rozporzadzenie Prospektowe. Zatwierdzenie Prospektu nie powinno by¢ uznawane za zatwierdzenie Emitenta, ktory jest przedmiotem
Prospektu. Zatwierdzajac Prospekt KNF nie weryfikuje ani nie zatwierdza modelu biznesowego Emitenta, metod prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej oraz sposobu jej
finansowania. W postepowaniu w sprawie zatwierdzenia Prospektu ocenie nie podlega prawdziwo$¢ zawartych w tym Prospekcie informacji, ani poziom ryzyka zwiazanego z
prowadzona przez Emitenta dzialalno$cia oraz ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z nabyciem tych papieréw wartosciowych.

AKCJE DOPUSZCZANE (W TYM AKCJE SPRZEDAWANE ORAZ AKCJE NOWEJ EMISJI) I PRAWA DO AKCJI NIE ZOSTALY ANI NIE ZOSTANA
ZAREJESTROWANE ZGODNIE Z AMERYKANSKA USTAWA O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH Z 1933 R. (U.S. SECURITIES ACT OF 1933) ANI PRZEZ ZADEN
ORGAN REGULUJACY OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI JAKIEGOKOLWIEK STANU LUB PODLEGAJACY JURYSDYKCJI STANOW ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI, I NIE MOGA BYC OFEROWANE, SPRZEDAWANE, ZASTAWIANE ANI W INNY SPOSOB ZBYWANE NA TERYTORIUM STANOW ZJEDNOCZONYCH
AMERYKI, CHYBA ZE W RAMACH WYJATKU OD WYMOGU REJESTRACYINEGO PRZEWIDZIANEGO W AMERYKANSKIEJ USTAWIE O PAPIERACH
WARTOSCIOWYCH Z 1933 R. LUB W RAMACH TRANSAKCJI WYLACZONYCH SPOD TEGO WYMOGU, POD WARUNKIEM ZACHOWANIA ZGODNOSCI
Z WELASCIWYMI PRZEPISAMI PRAWA REGULUJACYMI OBROT PAPIERAMI WARTOSCIOWYMI W KTORYMKOLWIEK STANIE LUB JURYSDYKCJI
W STANACH ZJEDNOCZONYCH AMERYKI.

Prospekt nie stanowi oferty sprzedazy ani nabycia Akcji Oferowanych, ani nie dazy do pozyskania ofert sprzedazy ani nabycia Akcji Oferowanych od o0s6b znajdujacych si¢ w
jakichkolwiek jurysdykcjach, w ktorych skladanie tego rodzaju ofert takim osobom jest niezgodne z prawem. Oferta publiczna Akcji Oferowanych jest dokonywana wylacznie na
terytorium Polski. Ani Prospekt, ani Akcje Oferowane nie zostaly zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie s3 przedmiotem zawiadomienia zloZzonego jakiemukolwiek organowi
regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium Polski.



Z uwagi na konieczno$¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji, w celu wydania Akcji Nowej Emisji Inwestorom, ktorym zostang
przydzielone Akcje Nowej Emisji, zostang wydane Prawa do Akcji. Wydanie Praw do Akcji nastapi za posrednictwem systemu rozliczeniowego KDPW w drodze zapisania Praw do Akcji
na rachunkach papierow wartosciowych Inwestorow prowadzonych w Polsce. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji, Spotka
wystapi do KDPW o zarejestrowanie Akcji Nowej Emisji w depozycie papierdw warto§ciowych prowadzonym przez KDPW. Z chwila rejestracji Akcji Nowej Emisji w depozycie Prawa do
Akcji wygasna, a na rachunkach wiascicieli Praw do Akcji, ktorzy w tym dniu beda posiadali Prawa do Akcji, zostang automatycznie zapisane Akcje Nowej Emisji, w stosunku jedna Akcja
Nowej Emisji w zamian za jedno Prawo do Akcji.

Firma inwestycyjna posredniczqca
w ofercie publicznej Akcji Oferowanych objetych Prospektem
Trigon Dom Maklerski S.A. z siedziba w Krakowie
Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita niniejszy Prospekt w dniu 23 czerwca 2021 r.
Prospekt zachowuje wazno$¢ przez okres 12 miesigcy od Daty Prospektu, pod warunkiem, ze zostal uzupetniony jakimkolwiek suplementem wymaganym na podstawie art. 23 Rozporzadzenia

Prospektowego. Obowiazek uzupetnienia Prospektu poprzez publikacj¢ suplementu do Prospektu w przypadku nowych znaczacych czynnikow, istotnych btedow lub istotnych niedoktadnosci
nie ma zastosowania, gdy Prospekt utraci wazno$¢.
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PODSUMOWANIE

Niniejsze podsumowanie zostalo przygotowane w oparciu o informacje podlegajace ujawnieniu zgodnie z
obowiazujacymi przepisami prawa, zwane dalej ,,Informacjami”. Informacje te s3 ponumerowane w sekcjach

1-4. Niniejsze

podsumowanie zawiera wszystkie wymagane Informacje, ktérych uwzglednienie jest

obowiazkowe w przypadku Spoétki i w przypadku rodzaju papieréw wartosciowych opisywanych w Prospekcie.
W przypadku, gdy nie ma istotnych danych dotyczacych okreslonych Informacji, w podsumowaniu umieszczono
krotki opis Informacji, z dopiskiem ,,nie dotyczy”.

Sekcja 1 — Wprowadzenie i ostrzezenia

Ostrzezenia

Niniejsze podsumowanie nalezy odczytywac jako wprowadzenie do Prospektu. Kazda decyzja o inwestycji w papiery
warto$ciowe powinna by¢ oparta na przeanalizowaniu przez inwestora calosci Prospektu. Inwestor moze straci¢ catosé
lub cze$¢ zainwestowanego kapitatu. Odpowiedzialno$¢ inwestora ograniczona jest do kwoty inwestycji.
Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wylacznie tych osob, ktore przedtozyly podsumowanie, w tym jakiekolwiek jego
thumaczenie, jednak tylko w przypadku, gdy — odczytywane lacznie z pozostatymi czeSciami Prospektu —
podsumowanie wprowadza w blad, jest nieprecyzyjne lub niespojne lub gdy — odczytywane tacznie z pozostatymi
czesciami Prospektu — nie przedstawia kluczowych informacji majacych pomdc inwestorom w podjeciu decyzji 0
inwestycji w dane papiery wartosciowe.

Nazwa papieréw
wartosciowych

Na podstawie Prospektu: (a) oferuje si¢ nie wigcej niz 17.096.700 akcji zwyktych Spotki o wartosci nominalnej 0,02
PLN kazda, w tym (a) nie wigcej niz 8.846.700 istniejacych akcji serii A oraz serii B Spotki (Akcje Sprzedawane) oraz
(b) nie wigcej niz 8.250.000 akcji serii E nowej emisji Spotki (Akcje Nowej Emisji lub Akcje Serii E) (Akcje Nowej
Emisji tacznie z Akcjami Sprzedawanymi dalej s zwane Akcjami Oferowanymi); oraz (b) Spotka zamierza si¢ ubiega¢
o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW
wszystkich, tj. 46.780.000 istniejacych akcji serii A, serii B, serii C oraz serii D Spotki (Akcje Istniejace), w tym AKcji
Sprzedawanych, jak rowniez nie wiecej niz 8.250.000 Akcji Nowej Emisji (Iacznie Akcje Dopuszczane) oraz nie wigcej
niz 8.250.000 praw do akcji obejmujacych Akcje Nowej Emisji (Prawa do Akcji lub PDA). Oferujacymi Akcje
Sprzedawane w Ofercie sa akcjonariusze Emitenta, tj. spotka Erbud S.A. z siedziba w Warszawie oraz Jacek
Leczkowski (Oferujacy).

Migdzynarodowy
kod identyfikujacy
papiery warto$ciowe
(ISIN)

Papierom warto$ciowym bedacym przedmiotem Oferty nie nadano kodu ISIN na Date Prospektu. KDPW nada Akcjom
Dopuszczanym, Akcjom Nowej Emisji i PDA kody ISIN na potrzeby ich rejestracji w depozycie papieréw
warto$ciowych. Akcje Spotki nie byly i nie sa przedmiotem obrotu na zadnym rynku regulowanym. Spotka zamierza
po Dacie Prospektu wystapi¢ z odpowiednimi wnioskami o rejestracje¢ w depozycie papierdéw wartosciowych
prowadzonym przez KDPW Akcji Oferowanych oraz pozostatych Akcji Dopuszczanych bedacych przedmiotem
ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym prowadzonym przez GPW, a takze
PDA.

Dane ONDE Spotka Akcyjna z siedzibg w Toruniu i adresem: ul. Wapienna 40, 87-100 Torun wpisana do rejestru
identyfikacyjne przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy w Toruniu, VII Wydziat
Emitenta Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000028071, NIP 8792070054, REGON 871098102,
kapitat zaktadowy w wysokosci 935.600,00 PLN w catosci wptacony, kod LEI 2594001UUGG3ABI17997.
Dane Oferujacymi Akcje Sprzedawane sa: (i) Jacek Leczkowski; oraz (ii) Erbud Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie i
identyfikacyjne adresem: ul. Franciszka Klimczaka 1, 02-797 Warszawa wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Oferujacych Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000268667, NIP 8790172253, REGON 005728373, kapitat zaktadowy
w wysokos$ci 1.239.935,90 PLN w catosci wptacony, kod LEI 2594006DOIYZFLCUVQO09.
Adres do korespondencji Oferujgcych: ul. Franciszka Klimczaka 1, 02-797 Warszawa
Dane organu|Komisja Nadzoru Finansowego, ul. Pigkna 20 00-549 Warszawa, skr. poczt. 419
zatwierdzajacego
Prospekt

Data zatwierdzenia
Prospektu

Kto jest emitentem
papierow
wartosciowych?

Prospekt zostat zatwierdzony przez KNF w dniu 23 czerwca 2021 r.

Emitent

Emitentem papierow warto$ciowych jest spotka pod firma ONDE Spoétka Akcyjna z siedzibag w Toruniu i adresem: ul.
Wapienna 40, 87-100 Torun wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez
Sad Rejonowy w Toruniu, VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem 0000028071, NIP
8792070054, REGON 871098102, kapitat zaktadowy w wysokosci 935.600,00 PLN w catosci wptacony, kod LEI
2594001UUGG3ABII7997. Emitent jest spotka akcyjna zatozona w Polsce, prowadzaca dziatalno$¢ na podstawie
polskiego prawa.

Podstawowa dziatalnosé Emitenta

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w oparciu o trzy zasadnicze segmenty dziatalnosci: (i) segment budownictwa dla OZE, (ii)
segment budownictwa drogowo-inzynieryjnego, a takze (iii) segment projektow OZE.

Glowny akcjonariusz Emitenta

Na Date¢ Prospektu gléwnym akcjonariuszem Emitenta jest spotka Erbud S.A. z siedzibg w Warszawie. Erbud jest
spolka publiczng, notowana na rynku gtéwnym prowadzonym przez GPW, ktorej na Datg Prospektu najwigkszym
akcjonariuszem jest spotka Wollf&Mueller Baubeteiligungen GmbH & Co. KG, ktéra posiada 4.152.865 akcji Erbud
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stanowiacych 33,49% udziatu w kapitale zaktadowym Erbud oraz uprawniajaca do 33,49% ogolnej liczby glosow na
walnym zgromadzeniu Erbud.

Kadra zarzgdzajgca Emitenta

Na Date Prospektu w sklad Zarzadu wchodzg nastepujace osoby: Pawet Sredniawa — Prezes Zarzadu, Piotr Gutowski
— Wiceprezes Zarzadu, Marcin Szerszen — Wiceprezes Zarzadu.

Na Datg Prospektu w sktad Rady Nadzorczej wchodza nastepujace osoby: Jacek Leczkowski — Przewodniczacy Rady
Nadzorczej, Jacek Socha — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej, Agnieszka Glowacka — Cztonek Rady Nadzorczej,
Mirostaw Godlewski — Cztonek Rady Nadzorczej, Michat Otto — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Biegli rewidenci Emitenta

Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020 sporzadzone zgodnie z MSSF zostaly zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Polska spotka z ograniczona odpowiedzialno$cig Audyt sp.k. z siedzibg w Warszawie (adres:
ul. Polna 11, 00-633 Warszawa) (,,PricewaterhouseCoopers Polska”). Sprawozdanie z badania Historycznych
Informacji Finansowych za lata 2018-2020 zostato podpisane w imieniu PricewaterhouseCoopers Polska przez Piotra
Wyszogrodzkiego, biegtego rewidenta wpisanego do rejestru biegtych rewidentow prowadzonego przez Krajowa Rade
Bieglych Rewidentow pod numerem ewidencyjnym 90091. PricewaterhouseCoopers Polska wpisana jest na
prowadzona przez Polska Agencj¢ Nadzoru Audytowego liste firm audytorskich pod numerem 144.
PricewaterhouseCoopers Polska nie posiada istotnych interesow w Spotce, w tym w szczegdlnosci na Dat¢ Prospektu
PricewaterhouseCoopers Polska nie posiada zadnych akcji Spotki. Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki
na dzien i za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2020 r. zostato sporzadzone zgodnie z MSSF dla celow statutowych,
nie zostato zamieszczone w Prospekcie oraz zostato zbadane przez PricewaterhouseCoopers Polska. Sprawozdanie z
badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki na dzien i za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2020 r. zostato podpisane w imieniu PricewaterhouseCoopers Polska przez Piotra Wyszogrodzkiego, bieglego
rewidenta wpisanego do rejestru bieglych rewidentow prowadzonego przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow pod
numerem ewidencyjnym 90091. Roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Spolki na dzien i za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2019 r. oraz roczne jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki na dzien i za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2018 r. zostaly sporzadzone zgodnie z Polskimi Standardami Rachunkowosci dla celow
statutowych, nie zostaly zamieszczone w Prospekcie oraz zostaly zbadane przez PricewaterhouseCoopers Polska.
Sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Spoétki na dzien i za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2019 r. oraz sprawozdanie z badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego
Spotki na dzien i za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2018 r. zostaty podpisane w imieniu PricewaterhouseCoopers
Polska przez Lukasza Glucha, biegtego rewidenta wpisanego do rejestru bieglych rewidentéw prowadzonego przez
Krajowa Rad¢ Biegtych Rewidentow pod numerem ewidencyjnym 12067.

Jakie sa kluczowe
informacje
finansowe dotyczace
emitenta?

Historyczne kluczowe informacje finansowe

Ponizej przedstawiono najwazniejsze informacje finansowe dotyczace Spotki na dzien i za okres 3 miesigcy
zakonczony 31 marca 2021 r. oraz 2020 r. oraz na dzien i za okres zakonczony 31 grudnia 2020 r., 2019 r. oraz 2018 r.

Okres 3 miesi¢cy

zakonczony dnia 31 marca Rok zakonczony 31 grudnia
2021 r.** 2020 r.** 2020 r.* 2019 r.* 2018 r.*
(miIn PLN) (niezbadane) (min PLN) (zbadane)

Przychody ze sprzedazy dobr
TUSTUG e 229,6 66,3 586,3 380,6 264,3
Koszty sprzedanych dobr i ustug. 202,1 60,2 529,6 348,5 243,0
Zysk brutto ze sprzedazy............. 27,6 6,1 56,8 32,1 214
Zysk z dziatalno$ci operacyijne;j... 18,9 1,3 40,5 16,8 9,3
ZysK brutto..........coeeveveviiccninne 18,7 15 41,1 17,9 10,9
Zysk netto za okres obrotowy...... 14,8 1,0 32,8 13,7 8,4
Catkowity dochdd .......cccovvveenne. 14,8 1,0 32,8 13,7 8,4

* Zrédio: Historyezne Informacje Finansowe za lata 2018-2020. ** Zrédio: Srédroczne Informacje Finansowe.

Okres 3 miesiecy
zakonczony 31 marca Rok zakonczony 31 grudnia Zmiana***
2021/ 2020/ 2019/
2021 r**  2020r** 2020r.* 2019r* 2018r.* 2020 2019 2018
(min PLN) (niezbadane) (mIn PLN) (zbadane) (%)
Przychody ze
sprzedazy dobr
fustug.....coceevnnne 229,6 66,3 586,3 380,6 2643 246,1% 54,1%  44,0%
* Zrédlo: Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020. ** Zrédlo: Srédroczne Informacje Finansowe.
*** Zrodio: Spotka.

Okres 3 miesiecy

zakonczony dnia 31 marca Rok zakonczony 31 grudnia
2021 r.** 2020 r.* 2019 r.* 2018 r.*
(mIn PLN) (niezbadane) (mIn PLN) (zbadane)
Aktywa trwale.......ccoceeerrinene. 48,7 51,7 44,4 39,0
Aktywa obrotowe...........c.cceeeeee. 277,9 318,9 158,0 89,0
Suma aktyWoOw .......cccevvrervenenn 326,6 370,6 202,4 1279
Kapital wlasny.......ocooiiiiinnns 69,2 84,8 72,2 64,5
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Zobowigzania dtugoterminowe .. 26,9 25,3 211 10,2
Zobowigzania krotkoterminowe . 230,5 260,4 109,1 53,2
Zobowigzania razem 257,4 285,7 130,2 63,4
Suma pasywow .......ccceervrenrenens 326,6 370,6 202,4 1279

* Zrédlo: Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020. ** Zrédio: Srédroczne Informacje Finansowe.

Okres 3 miesiecy

zakonczony dnia 31 Rok zakonczony 31 grudnia
marca 2021 r.** 2020 r.* 2019 r.* 2018 r.*
(min PLN)
A. Srodki pieni¢zne i ich ekwiwalenty .......... 73,7 135,0 67,7 26,3
B Zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek... 2,9 31 40 47
C. Zadluzenie z tytutu leasingu .................c... 8,9 8,9 9,9 1,9
D. Zadluzenie dtugoterminowe (B+C) ......... 11,8 12,0 13,9 6,7
E. Zadluzenie z tytutu kredytoéw i pozyczek .. 0,9 0,9 0,9 0,7
F. Zadluzenie z tytulu leasingu..........c.cccc.... 44 3,1 34 1,7
G. Zadtuzenie krotkoterminowe (E+F) 53 41 43 24
H. Zadluzenie razem (D+G) ....coovevvrervnnnnns 17,1 16,1 18,2 9,1
1. Zadtuzenie netto (H-A) .....ocevivvrncenenenn (56,6) (118,9) (49,5) (17,2)

Zrédlo: Spotka.

OKkres 3 miesiecy

zakonczony dnia 31 marca Rok zakonczony 31 grudnia
2021 r.** 2020 r.** 2020 r.* 2019 r.* 2018 r.*
(miIn PLN) (niezbadane) (min PLN) (zbadane)

Przeptywy  pienigzne  netto
z dziatalnosci operacyjnej ........... (33,9) 14,4 87,3 39,9 4,9
Przeptywy  pienigzne  netto
Z dzialalno$ci inwestycyjnej ........ 10,9 (15,5) (16,8) 11,8 (16,1)
Przeptywy  pieni¢zne
z dziatalnosci finansowe;.... . (33,2) (1,0 (26,2) (10,3) (7,6)
Przeptywy pieni¢zne netto........... (56,3) (2,1) 44,4 41,4 (28,6)

* Zrédlo: Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020. ** Zrédio: Srédroczne Informacje Finansowe.

Informacje finansowe pro forma
Nie dotyczy. Prospekt nie zawiera informacji finansowych pro forma w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego.

Opis zastrzeien zawartych w opinii lub raporcie bieglego rewidenta dotyczqcych Historycznych Informacji
Finansowych za lata 2018-2020

Nie dotyczy. Wydane przez bieglego rewidenta sprawozdanie z badania Historycznych Informacji Finansowych za lata
2018-2020 nie zawiera zastrzezen.

Jakie sa kluczowe
ryzyka wilasciwe dla
emitenta?

Ponizej przedstawiono wybrane najwazniejsze czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Grupy oraz otoczeniem, w
ktorej dziata Grupa:

e Ryzyko zwiqzane z odpowiedzialnosciq za nienalezyte wykonanie projektow przez Spotke, cztonkow jej
konsorcjow lub jej podwykonawcow

Niewykonanie lub nienalezyte wykonanie kontraktow przez Spotke, w szczegdlnoscei ich nieterminowa realizacja
lub niedotrzymanie gwarantowanych parametrow technologicznych, skutkuje ryzykiem podniesienia przez
zamawiajacych roszczen odszkodowawczych (w tym z tytutlu kar umownych) przeciwko Spolce. Ponadto,
zgodnie z zawieranymi przez Spotke kontraktami, Spodtka ponosi wobec zamawiajacych solidarng
odpowiedzialno$¢ za dziatania zarowno swoich konsorcjantow, jak i podwykonawcow, co skutkuje ryzykiem
poniesienia przez Spotkg odpowiedzialnosci za dziatania lub zaniechania konsorcjantow lub podwykonawcow;
istotno$¢ ryzyka w ocenie Spotki — wysoka, prawdopodobienstwo materializacji — $rednie;

. Ryzyko zwigzane z implementacjq strategii Grupy;

Nie ma gwarancji, ze Grupa zrealizuje strategi¢ w catosci lub w cze$ci, ani ze wdrozenie strategii przez Grupe
przyniesie oczekiwane wyniki. Grupa podjeta decyzje o realizacji strategii w oparciu o szereg zalozen i prognoz
odnosnie kazdego z jej elementow, ale nie ma gwarancji, ze dziatalno$¢ w obszarze wybranych przez obszaréw
dziatalnosci okaze si¢ tak atrakcyjna, jak zaktada Grupa, ani ze Grupa begdzie w stanie skutecznie realizowac
strategie w konkurencyjnym $rodowisku zwlaszcza w obszarze projektow OZE; istotno$¢ ryzyka w ocenie Spotki
— wysoka, prawdopodobienstwo materializacji — $rednie;

. Ryzyko zwigzane z realizacjq niektorych projektow w konsorcjum,

Realizacja projektow w ramach konsorcjum wiaze si¢ z ryzykiem zrealizowana ich niezgodnie z oczekiwaniami
Spolki, w zakresie, w jakim odpowiedzialny za wykonanie okreslonego elementu projektu jest inny konsorcjant
oraz ograniczonym wptywem Spotki na warunki i harmonogram realizacji projektu. Ponadto, Grupa nie moze
wykluczy¢ ryzyka pogorszenia sytuacji finansowej lub upadtosci konsorcjantow; istotnos¢ ryzyka w ocenie
Spotki — wysoka, prawdopodobienstwo materializacji — $rednie;

. Ryzyko zwigzane z Wytwornig Mas Bitumicznych Torun,

Na Dat¢ Prospektu budowa oraz rozbudowa Wytworni Mas Bitumicznych Torun objete sa postgpowaniami
kontrolnymi prowadzonymi przez Powiatowy Inspektorat Nadzoru Budowlanego Powiatu Grodzkiego. W

przypadku, gdy m.in. nie zostanie potwierdzona legalno$¢ budowy Wytwdrni Mas Bitumicznych Toruf, Grupa
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Jakie sg gltowne
cechy papieréw
wartosciowych?

bedzie musiata ponies¢ koszty zwiazane z relokacja Wytwormi Mas Bitumicznych Torun do nowej lokalizacji, a
takze ponies¢ ryzyko czasowego zwigkszeniu kosztow prowadzenia robdt drogowych; istotno$¢ ryzyka w ocenie
Spolki — $rednia, prawdopodobiefistwo materializacji — wysokie;

e Ryzyko negatywnych zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym;

Spotka nie jest w stanie wykluczy¢ zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym, ktore
moga negatywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ Grupy, w szczegdlnosci Spotka nie moze wykluczy¢, ze nowe regulacje
w zakresie morskich farm wiatrowych moga posrednio doprowadzi¢ do zmniejszenia wsparcia udzielanego dla
ladowych farm wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych; istotno$¢ ryzyka w ocenie Spotki — wysoka,
prawdopodobienstwo materializacji — $rednie;

e Ryzyko konkurencji;

W zwiagzku z intensyfikacja rozwoju podmiotow konkurencyjnych, lub prowadzenia przez nie agresywnej
polityki cenowej i produktowej wzgledem obecnych oraz przysztych kontrahentow Grupy, Grupa jest narazona
na ryzyko pojawienia si¢ nowych podmiotow lub umocnienia pozycji istniejacych podmiotéw prowadzacych
dziatalno$¢ konkurencyjng w segmentach, w ktorych dziata Grupa, co moze w przysztosci doprowadzi¢ do: (i)
spadku rentownosci realizowanych projektow lub (ii) zmniejszenia wolumenu uzyskiwanych zamowien. W
przypadku, gdy Grupa nie bedzie w stanie dostosowaé swoich cen do poziomu cen oferowanych przez
konkurencje pozycja konkurencyjna Grupy moze ulec ostabieniu. istotno$¢ ryzyka w ocenie Spotki — wysoka,
prawdopodobienstwo materializacji — niskie;

. Ryzyko wzrostu cen materiatow budowlanych, energii i ustug oraz kosztéw wynagrodzenia;

W zwiazku z prowadzona dziatalno$cia Grupa jest narazona na ryzyko wzrostu (i) cen materiatow strategicznych
dla jej dziatalno$ci, w tym, w szczego6lnosci, stali, paliwa, energii elektrycznej, miedzi, aluminium oraz asfaltu,
(ii) cen ustug, w tym kosztow podwykonawcow oraz transportu (w tym transportu kolejowego), oraz (iii)
wynagrodzenia pracownikow. Ewentualny wzrost takich kosztow moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu kosztow
operacyjnych po stronie dostawcow i podwykonawcéw Grupy, a to moze znalezé odzwierciedlenie w cenie
materiatow, urzadzen, czy $wiadczonych na rzecz Grupy ushug, a w konsekwencji negatywnie wptyna¢ na poziom
kosztow operacyjnych Grupy, w szczegdlnosci w segmencie budownictwa dla OZE, gdzie kwestie zwigzane z
waloryzacja kontraktoéw nie sa tak silnie uregulowane, jak w przypadku segmentu budownictwa drogowo-
inzynieryjnego; istotno$¢ ryzyka w ocenie Spotki — $rednia, prawdopodobienstwo materializacji — $rednie.

Prospekt obejmuje: (i) 46.780.000 Akcji Istniejacych o wartosci nominalnej 0,02 PLN kazda; (ii) nie wigcej niz
8.250.000 Akcji Nowej Emisji o warto$ci nominalnej 0,02 PLN kazda bedacych akcjami zwyktymi na okaziciela; oraz
(iii) nie wigcej niz 8.250.000 Praw do Akcji obejmujacych Akcje Nowej Emisji.

Akcje sa emitowane w ztotych (PLN). Prawa do Akcji nie bgda posiadaty waluty emisji, jednak beda one notowane na
rynku regulowanym w ztotych (PLN). KDPW nada Akcjom Dopuszczanym i Prawom do Akcji, kody ISIN na potrzeby
ich rejestracji w depozycie papierow wartosciowych.

Kluczowe prawa zwigzane z akcjami: (i) prawo do rozporzadzania akcjami; (ii) prawo do zadania zwotania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okre§lonych spraw w porzadku jego obrad przystugujace
akcjonariuszom reprezentujagcym co najmniej jedng dwudziesta kapitalu zaktadowego; (iii) prawo do zgtaszania Spétce
projektow uchwal dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia przystugujace
akcjonariuszom reprezentujacym co najmniej jedna dwudziesta kapitatu zaktadowego; (iv) prawo do zgtaszania
podczas Walnego Zgromadzenia projektow uchwat dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad; (v) prawo
do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywania prawa glosu osobiscie lub przez pelnomocnikow; (vi)
prawo zadania wyboru sktadu Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami przystugujace akcjonariuszom reprezentujacym
co najmniej jedna piata kapitatu zaktadowego; (vii) prawo akcjonariusza do wystapienia z powddztwem o uchylenie
lub o stwierdzenie niewazno$ci uchwaty Walnego Zgromadzenia; (viii) prawo do dywidendy; (ix) prawo pierwszenstwa
objecia nowych akcji (prawo poboru).

Ograniczenia zbywalnosci akcji wynikajace z przepisow prawa:

e obowiazek zawiadomienia KNF oraz Spoétki cigzacy na kazdym, kto: (i) osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby glosow w spotce publicznej; (ii) posiadat co
najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogolnej liczby gltosow w tej spolce, a
w wyniku zmniejszenia tego udziatu osiagnat, odpowiednio, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%,
75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby gltoséw; (iii) zmienit dotychczas posiadany udziat ponad 10% ogélnej
liczby gltoséw o co najmniej 2% ogoélnej liczby gloséw w spotce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do
obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych (na Dat¢ Prospektu takim rynkiem jest rynek podstawowy
GPW); (iv) zmienit dotychczas posiadany udziat ponad 33% ogolnej liczby gtoséw w spotce publicznej o co
najmniej 1% ogolnej liczby glosow;

e obowigzek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamian¢ akcji w przypadku: (i)
przekroczenia progu 33% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 66%
ogoblnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu,

e zakaz nabywania lub zbywania, na rachunek wtasny lub osoby trzeciej, instrumentéw finansowych, w oparciu o
informacj¢ poufna;

e zakaz nabywania lub zbywania instrumentow finansowych w czasie trwania okresu zamknigtego przez osoby
okres$lone w Rozporzadzeniu MAR;

e obowiazek spotki dominujacej w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 KSH zawiadomienia spotki zaleznej o powstaniu
lub ustaniu stosunku dominacji w terminie dwoch tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem
zawieszenia wykonywania prawa glosu z akcji spotki dominujacej reprezentujacych wigcej niz 33% kapitatu
zaktadowego spolki zaleznej.
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jakichkolwiek czynnosci zobowigzujacych lub rozporzadzajacych, ktorych przedmiotem sa Akcje Serii D (Umowy

Od dnia dopuszczenia co najmniej jednej Akcji do obrotu na rynku regulowanym, Statut nie bedzie zawierat
postanowien ograniczajacych mozliwo$¢ rozporzadzania Akcjami. Ograniczenia zbywalnosci Akcji uregulowane w
Statucie nie znajduja zastosowania do Akcji Oferowanych w ramach Oferty.

Umowne ograniczenia zhywalnosci Akcji

Akcjonariusze uprawnieni z Akcji Serii D zawarli ze Spotka umowy ograniczajace zbywalno$¢ Akeji Serii D, zgodnie
z ktorymi od dnia zawarcia umowy ograniczajacej zbywalnos¢ Akcji Serii D do uptywu 360 dni od dnia dopuszczenia
Akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, akcjonariusze Akcji Serii D zobowigzali si¢ w
szczegblnosci do niezbywania pod zadnym tytutem (odptatnym lub nieodplatnym), w tym niedokonywania

Lock-up Akcji Serii D).

Ponadto, Pan Jacek Leczkowski oraz Erbud zawarli Umowy Lock-up, na podstawie ktorych zobowigzali sig, Zze od dnia
zawarcia Umow Lock-up do zakonczenia okresu 360 dni od dnia dopuszczenia Akcji lub Praw do Akcji do obrotu na
GPW nie beda, z pewnymi wyjatkami, w szczego6lnosci, zastawia¢, oferowaé, sprzedawac, przenosi¢ lub w inny sposoéb
zbywaé jakichkolwiek nalezacych do nich na Dat¢ Prospektu AKcji Istniejacych, z zastrzezeniem Oferty Akcji
Sprzedawanych.

Polityka w zakresie wyplacania dywidendy

Na Date Prospektu, zgodnie z przyjeta przez Zarzad polityka w zakresie wyptaty dywidendy, intencja Zarzadu bedzie
rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu, po ocenie wniosku przez Rade Nadzorcza, wyptaty dywidend w wysokosci
40-70% zysku netto uzyskanego w poprzednim roku obrotowym, z uwzglednieniem: (i) aktualnej oraz przysziej
sytuacji finansowej, w tym wysokos$ci zobowigzan z tytulu biezacej dziatalnosci i obstugi zadtuzenia Spotki; (ii)
perspektyw co do dalszej dziatalnos$ci; (iii) mozliwosci realizowania nowych projektow inwestycyjnych w segmencie
budownictwa dla OZE na obszar realizacji projektow fotowoltaicznych, ktére zapewnialyby atrakcyjng stopg zwrotu
dla akcjonariuszy, (iv) zobowiazan wynikajacych z zawartych umow dotyczacych finansowania dziatalno$ci Spotki, w
tym w szczegdlnosci umow kredytowych; (v) biezacych potrzeb inwestycyjnych; oraz (vi) majacych zastosowanie
regulacji prawnych.

Na Date Prospektu akcje nie sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani jakimkolwiek innym odpowiednim
rynku. Spotka zamierza ubiegaé si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji i Praw do Akcji do obrotu na rynku
regulowanym (rynku podstawowym begdacym rynkiem oficjalnych notowan gietdowych) prowadzonym przez GPW.
Na Date Prospektu Spotka nie spehia kryteriow dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym. Spotka zaktada, ze
po zakonczeniu Oferty spelni warunki dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Dopuszczanych i Praw do Akcji do obrotu
na rynku podstawowym GPW. Jezeli po zakonczeniu Oferty Spotka nie bedzie spetniata wymogéw dopuszczenia i
wprowadzenia Akcji i Praw do Akcji, do obrotu na rynku podstawowym GPW, Spotka bedzie ubiegaé si¢ o
dopuszczenie Akcji i Praw do Akcji do obrotu na rynku réwnolegtym prowadzonym przez GPW. Spotka nie zamierza
ubiegac si¢ o wprowadzenie Akcji do alternatywnego systemu obrotu (NewConnect).

Gdzie papiery
wartosciowe  beda
przedmiotem
obrotu?

Czy papiery
wartosciowe s
objete

zabezpieczeniem?

Nie dotyczy. Papiery warto$ciowe nie sg objete zabezpieczeniem.

Jakie sa kluczowe

rodzaje ryzyka
wilasciwe dla
papieréw
wartosciowych?

Na jakich warunkach
i zgodnie z jakim
harmonogramem
moge inwestowa¢ w
dane papiery
wartosciowe?

e Ryzyko niedojscia Oferty do skutku oraz mozliwego poniesienia straty przez Inwestorow w sytuacji niedojscia do
skutku emisji Akcji Nowej Emisji po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW;
Istnieje ryzyko, ze Oferta nie dojdzie do skutku gdy: (i) co najmniej jedna Akcja Nowej Emisji nie zostanie objeta
inalezycie optacona; lub (ii) Zarzad nie ztozy w sadzie rejestrowym wniosku w sprawie rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Nowej Emisji w terminie przewidzianym przez prawo, lub (iii)
uprawomocni si¢ postanowienie sadu rejestrowego o odmowie rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
drodze emisji Akcji Nowej Emisji lub (iv) w przypadku odstapienia Spotki od przeprowadzenia Oferty, w ktorej
Emitent odstapi od przeprowadzenia Oferty; istotnos¢ ryzyka w ocenie Spotki — wysoka, prawdopodobienstwo
materializacji — niskie;

e Ryzyko zwiqzane ze strukturq i licznymi zmianami akcjonariatu Spotki

Nie mozna wykluczy¢, ze obecne lub przyszte interesy Erbud, jako akcjonariusza wigkszosciowego Emitenta,
beda rozbiezne lub sprzeczne z interesami pozostatych akcjonariuszy. Wystapienie takiej sytuacji, w tym, w
szczegblnoscei, wystapienie sporu pomigdzy akcjonariuszami oraz ich skutki w zakresie decyzji korporacyjnych
podejmowanych przez Walne Zgromadzenie, moga prowadzi¢ do podejmowania dziatan niezgodnych z
interesami niektorych akcjonariuszy.

Uprawnionymi do wzigcia udzialu w Ofercie sa Inwestorzy Indywidualni oraz Inwestorzy Instytucjonalni.

Przewidywany harmonogram Oferty
23 czerwca 2021 r. publikacja Prospektu

24 czerwca - 1 lipca 2021 okres przyjmowania zapisow od Inwestoréw Indywidualnych (w dniu 1 lipca
r. 2021 r. do godz. 16:59)

24 czerwca 2021 r. rozpoczgeie  procesu  budowania ksiggi popytu wsérdd  Inwestorow
Instytucjonalnych
1 lipca 2021 r. zakonczenie procesu budowania ksiggi popytu wsréd Inwestoréw

Instytucjonalnych

1 lipca 2021 r. po godz.
17:00

publikacja informacji o Ostatecznej Cenie Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow
Indywidualnych, Ostatecznej Cenie Akcji Oferowanych dla Inwestorow
Instytucjonalnych, ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w
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ramach Oferty oraz ostatecznej liczbie i kategorii Akcji Oferowanych
oferowanych poszczegdlnym kategoriom Inwestorow

2 lipca 2021 r. - 7 lipca  okres przyjmowania zapisow od Inwestorow Instytucjonalnych
2021r.

do 7 lipca 2021 r. ewentualne zapisy skfadane przez Inwestorow Zastepczych, ktorzy odpowiedza
na zaproszenie Koordynatora

do 8 lipca 2021 r. przydziat Akcji Oferowanych (,,Dzien Przydziatu™)

okoto 2 tygodnie od Dnia  zakltadany pierwszy dzien notowania Akcji Istniejacych i Praw do Akcji na GPW
Przydziatu

okoto 6 tygodni od Dnia  zakladany pierwszy dzien notowania Akcji Nowej Emisji na GPW, co bedzie
Przydzialu réwnoznaczne z notowaniem na GPW wszystkich Akcji Dopuszczanych

Spolka, Oferujagcy i Koordynator ustalili Ceng¢ Maksymalng na potrzeby skladania zapisow przez Inwestoréw
Indywidualnych, ktéra wynosi 26,00 PLN.

W ramach Oferty Spotka i Oferujacy oferuja tacznie nie mniej niz 1 i nie wiecej niz 17.096.700 akcji zwyktych o
warto$ci nominalnej 0,02 PLN kazda, w tym Spoétka oferuje nie mniej niz 1 i nie wigcej niz 8.250.000 Akcji Nowej
Emisji oraz Oferujacy oferuja nie wigcej niz 8.846.700 Akcji Sprzedawanych.

Ostateczna Cena Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow Indywidualnych bedzie nie wyzsza niz Cena Maksymalna.
Ostateczna Cena Akcji Oferowanych dla Inwestoréw Instytucjonalnych moze zosta¢ ustalona na poziomie wyzszym
niz Cena Maksymalna.

Intencja Spoiki i Oferujacych jest zaoferowanie Inwestorom Indywidualnym okoto 15% Akcji Oferowanych.

Intencja Spotki i Oferujacych jest zaoferowanie Akcji Nowej Emisji Inwestorom Indywidualnym jak réwniez
Inwestorom Instytucjonalnym. Intencja Spotki i Oferujacych jest zaoferowanie Akcji Sprzedawanych wytacznie
Inwestorom Instytucjonalnym.

Inwestor Indywidualny zainteresowany nabyciem Akcji Nowej Emisji musi posiada¢ rachunek papieréw
wartosciowych w firmie inwestycyjnej, w ktorej zamierza ztozy¢ zapis na Akcje Nowej Emisji. Zapisy beda
przyjmowane w formie pisemnej na formularzach zapisu dostgpnych w POK-ach Koordynatora oraz w punktach
przyjmujacych zapisy Czlonkéw Konsorcjum Detalicznego lub faksem, telefonicznie, przy wykorzystaniu innych
srodkow komunikacji elektronicznej albo w formie elektronicznej, jezeli Koordynator lub dany Cztonek Konsorcjum
Detalicznego przewiduja taki sposob sktadania zapisow.

Inwestorzy Indywidualni maja prawo ztozy¢ wigcej niz jeden zapis. Liczba Akcji Nowej Emisji, na ktore opiewa jeden
zapis zlozony przez danego Inwestora Indywidualnego, nie moze by¢ wigksza niz 200.000. Zapis opiewajacy na
wigksza liczbg Akcji Nowej Emisji niz 200.000 bedzie traktowany jak zapis na 200.000 Akcji Nowej Emisji. Zapis
ztozony przez Inwestora Indywidualnego nie moze obejmowaé¢ mniej niz 100 Akcji Nowej Emisji. Zapisy ztozone na
mniej niz 100 Akcji Nowej Emisji beda uwazane za niewazne. W przypadku zlozenia przez Inwestorow
Indywidualnych waznych zapiséw na Akcje Nowej Emisji obejmujacych tacznie wigksza liczbg Akcji Nowej Emisji
niz liczba Akcji Nowej Emisji oferowanych tej kategorii Inwestorow, przydziat Akcji Nowej Emisji nastapi na zasadach
proporcjonalnej redukcji kazdego ze zlozonych zapiséw. Inwestorzy Indywidualni skladaja zapisy po Cenie
Maksymalnej. Zapisy zawierajace ceng inng niz Cena Maksymalna bgda niewazne.

Inwestorzy Indywidualni sktadajacy zapisy na Akcje Nowej Emisji zobowigzani sa je optaci¢ najp6zniej w momencie
sktadania zapisu w kwocie w ztotych stanowiacej iloczyn liczby Akcji Nowej Emisji, na jaka Inwestor sktada zapis
oraz Ceny Maksymalnej powigkszonej o ewentualng prowizj¢ maklerska firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

Zapisy sktadane przez Inwestorow Instytucjonalnych, ktorzy zostali zaproszeni do zlozenia zapisow na Akcje
Oferowane, beda przyjmowane przez Koordynatora na zasadach okre$lonych w zaproszeniu do sktadania zapisow.
Zapisy Inwestorow Instytucjonalnych na Akcje Oferowane beda przyjmowane w formie pisemnej lub formie
elektronicznej, na formularzu zapisu udostepnionym przez Koordynatora. Zapis na akcje w postaci elektronicznej
wymaga wypelnienia formularza udostgpnionego w systemie teleinformatycznym i opatrzenia kwalifikowanym
podpisem elektronicznym, podpisem zaufanym albo podpisem osobistym.

Kazdy z Inwestorow Instytucjonalnych moze ztozy¢ zapis lub zapisy tacznie na taka liczb¢ Akcji Oferowanych, ktora
bedzie wskazana w skierowanym do danego Inwestora Instytucjonalnego zaproszeniu do zlozenia zapisu i w tym
kontekscie liczba Akcji Oferowanych wskazana w skierowanym do danego Inwestora Instytucjonalnego zaproszeniu
do zlozenia zapisu jest maksymalng liczba Akcji Oferowanych, na ktore moze zlozy¢ zapisy dany Inwestor
Instytucjonalny. Zapisy opiewajace tacznie na wigksza liczbg Akcji Oferowanych niz wskazana w zaproszeniu, o
ktorym mowa w zdaniu poprzedzajacym, beda traktowane jako zapisy na maksymalna liczbe Akcji Oferowanych, na
ktére moze ztozy¢ zapis dany Inwestor Instytucjonalny. W przypadku zlozenia przez Inwestora Instytucjonalnego
zapisu na mniejsza liczbg Akcji Oferowanych niz wynikajaca z otrzymanego zaproszenia, Inwestorowi takiemu moze
zosta¢ przydzielona liczba Akcji Oferowanych wynikajaca ze zlozonego przez niego zapisu, mniejsza liczba Akcji
Oferowanych niz wynikajaca ze zlozonego przez niego zapisu lub moze nie zosta¢ przydzielona zadna Akcja
Oferowana.

Inwestorzy Instytucjonalni powinni optaci¢ sktadany zapis najpozniej do konca ostatniego dnia przyjmowania zapisow
od Inwestorow Instytucjonalnych w ztotych w wysokosci odpowiadajacej iloczynowi liczby Akcji Oferowanych, na
ktéra Inwestor Instytucjonalny ztozyt zapis lub zapisy, oraz Ostatecznej Ceny Akcji Oferowanych dla Inwestorow
Instytucjonalnych, w sposob zgodny z instrukcjami wskazanymi w zaproszeniu do ztozenia zapisow. W przypadku
dokonania przez Inwestora Instytucjonalnego niepetnej wptaty na Akcje Oferowane badz zlozenia przez Inwestora
Instytucjonalnego zapisu lub zapisow na liczb¢ Akcji Oferowanych mniejsza niz okre§lona w zaproszeniu, temu
Inwestorowi Instytucjonalnemu zostanie przydzielona taka liczba Akcji Oferowanych, na jaka Inwestor Instytucjonalny
dokonat wptaty lub tez na podstawie uznaniowego wyboru Spotki takiemu Inwestorowi Instytucjonalnemu moze zostaé
przydzielona mniejsza liczba Akcji Oferowanych niz wynikajaca z dokonanej wplaty lub moze nie zosta¢ mu
przydzielona zadna Akcja Oferowana. Wplaty z tytulu zapisow na Akcje Oferowane powinny by¢ dokonywane
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przelewem w zlotych, na rachunek wskazany w zaproszeniu do zlozenia zapisu. Jako date wplaty uznaje si¢ date
uznania tego rachunku kwotg pienigzng.

Na Datg Prospektu Akcje Istniejace nie sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym ani jakimkolwiek innym
odpowiednim rynku. Spoltka zamierza ubiega¢ si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie wszystkich akcji Spoiki, tj.
wszystkich Akcji Istniejacych i nie wigcej niz 8.250.000 nowo emitowanych Akcji Nowej Emisji (razem Akcje
Dopuszczane) oraz nie wigcej niz 8.250.000 praw do nowo emitowanych Akcji Nowej Emisji (Praw do Akcji) do obrotu
na rynku regulowanym (rynku podstawowym bedacym rynkiem oficjalnych notowan gietdowych) prowadzonym przez
GPW. Zamiarem Spotki jest ubieganie si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW w pierwszej kolejnosci
Akgcji Istniejacych oraz Praw do Akcji, a niezwlocznie po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki
w drodze emisji Akcji Nowej Emisji wprowadzenie ich do obrotu na GPW.

Rozwodnienie
W tabeli ponizej przedstawiono informacje dotyczace struktury akcjonariatu Spétki po przeprowadzeniu Oferty, przy

zatozeniu sprzedazy przez Oferujacych wszystkich Akcji Sprzedawanych (tj. 8.846.700 akcji) oraz objecia wszystkich
oferowanych przez Spotke Akcji Nowej Emisji (tj. 8.250.000 Akcji Nowej Emisji).

Na Dat¢ Prospektu Po zakonczeniu Oferty

Liczba Akcji Liczba Akgcji
Nazwa akcjonariusza i glosow (%) i glosow (%)

Ofertjacy®.....cooveveeeeeeeeee e 45.813.125 97,9% 36.966.425 67,2%
Akcjonariusze, ktorzy objeli Akcje Serii D@ 966.875 2,1% 966.875 1,8%
Akcjonariusze, ktorzy obejma Akcje Nowej

EMISHi v - 8.250.000 15,0%
Akcjonariusze, ktorzy nabeda  Akcje

SPIrZEAAWENE ......ecvvce e -® -® 8.846.700 16,1%
OZOIeM ... 46.780.000 100% 55.030.000 100%

&) Uwzglednia Akcje Serii D objete przez Jacka Leczkowskiego.

(@ Nie uwzglednia Akcji Serii D objetych przez Jacka Leczkowskiego.

© Do zakoriczenia Oferty wszystkie Akcje Sprzedawane bedg w posiadaniu Oferujgcych.
Zrédlo: Spélka.

Wynagrodzenie Koordynatora

Na Date Prospektu Spotka szacuje, ze kwota wynagrodzenia Koordynatora z tytutu §$wiadczonych przez niego ustug na
potrzeby Oferty, w tym za zarzadzanie Oferta i plasowanie Akcji Oferowanych, wyniesie nie wigcej niz 3,1% wartosci
Oferty rozumianej jako iloczyn ostatecznej liczby Akcji Oferowanych oraz odpowiednio Ostatecznej Ceny Akcji Nowej
Emisji dla Inwestorow Indywidualnych, w przypadku Akcji Oferowanych objetych przez Inwestorow Indywidualnych
oraz Ostatecznej Ceny Akcji Oferowanych dla Inwestorow Instytucjonalnych, w przypadku Akcji Oferowanych
nabytych przez Inwestorow Instytucjonalnych. Wynagrodzenie prowizyjne zostanie zaptacone przez Spotke i
Oferujacych w proporcji do wielkosci wptywow brutto z Oferty pochodzacych z emisji Akcji Nowej Akcji oraz
sprzedazy Akcji Sprzedawanych.

Pozostale koszty Oferty

Dodatkowo, na Dat¢ Prospektu Spotka szacuje pozostate koszty Oferty ponoszone przez Spotke na kwote okoto 1,4
mln PLN (powigkszona o podatek VAT z tytulu §wiadczenia ustug danego rodzaju wchodzacych w sktad pozostatych
kosztow Oferty, jezeli bgdzie nalezny).

Kto jest oferujacym

Emitentem Akcji Nowej Emisji jest ONDE Spotka Akcyjna z siedziba w Toruniu.

b 080ba| Oferujacymi Akcje Sprzedawane sa Jacek Leczkowski i Erbud Spotka Akcyjna z siedziba w Warszawie.

wnioskujaca o

dopuszczenie do

obrotu?

Dlaczego dany | Prospekt zostat sporzadzony w zwiazku z: (i) oferta publiczna nie wiecej niz 17.096.700 Akcji, w tym w zwigzku z: (a)
prospekt jest|publiczng sprzedaza nie wigcej niz 8.846.700 Akcji Sprzedawanych oraz publiczng subskrypcja nie wiecej niz
sporzadzany? 8.250.000 Akcji Nowej Emisji, oraz (ii) ubieganiem si¢ przez Spotke o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na

rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW wszystkich,
Dopuszczanych oraz nie wigcej niz 8.250.000 PDA.

tj. 55.030.000 Akcji
Zarzad zamierza pozyska¢ wpltywy netto z emisji Akcji Nowej Emisji w ramach Oferty na poziomie okoto 170 — 220
mln PLN. Ostateczna wysokos$¢ wptywow netto z emisji Akcji Nowej Emisji bedzie uzalezniona od ostatecznej liczby
Akcji Nowej Emisji przydzielonych w ramach Oferty, Ostatecznej Ceny Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow
Indywidualnych, Ostatecznej Ceny Akcji Oferowanych dla Inwestoréw Instytucjonalnych oraz tacznej wysokosci
kosztow Oferty poniesionych przez Spotke. Spotka nie otrzyma wptywow ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych przez
Oferujacych. Wpltywy w tym zakresie bedg przystugiwaty Oferujacym.

Zarzad zamierza przeznaczy¢ calo$¢ wptywow z emisji Akcji Nowej Emisji na nastepujace cele: (i) zrefinansowanie
zakupoéw dokonanych przed Data Prospektu w ramach rozwoju dziatalno$ci Spotki w segmencie realizacji projektow
OZE w modelu develop, build and sell, (ii) dewelopment projektow farm fotowoltaicznych na wezesnym etapie, (iii)
zakupow spotek celowych po Dacie Prospektu, w tym sfinansowanie czg$ci projektow bedacych przedmiotem
wezesnych negocjacji prowadzonych na podstawie listow intencyjnych, zapewnienie odpowiedniego poziom kapitatu
wiasnego spotek celowych, oraz finansowanie zapotrzebowania na kapitat obrotowy Spotki w zwiazku z budowa
projektow PV.

Oferta nie podlega umowie o gwarantowaniu emisji z gwarancja przejgcia emisji.

Pomigdzy zadnymi podmiotami bioragcymi udziat w przygotowaniu Prospektu oraz w Ofercie nie wystgpuje konflikt
interesow.
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CZYNNIKI RYZYKA

Przed podjeciem decyzji o dokonaniu inwestycji w Akcje Oferowane i Prawa do Akcji, inwestorzy powinni
starannie przeanalizowac i samodzielnie rozwazy¢ wszystkie opisane ponizej czynniki ryzyka, a takze pozostate
informacje udostepnione w Prospekcie. Nawet czesciowe ziszczenie sig opisanych ponizej czynnikow ryzyka moze
miec istotny niekorzystny wplyw na dziatalnosé, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy Emitenta. Ziszczenie
sie jednego lub wigkszej liczby opisanych czynnikow ryzyka moze spowodowac obnizenie ceny rynkowej Akcji
Dopuszczanych lub Praw do Akcji, narazajgc inwestorow na ryzyko utraty czesci lub calosci zainwestowanych
srodkow. Nie mozna wykluczyé, ze z uplywem czasu czynniki ryzyka opisane ponizej nie bedq kompletne lub
wyczerpujqgce. W konsekwencji, opisane ponizej czynniki ryzyka mogq nie by¢ jedynymi ryzykami, ktore dotyczyé
bedq Emitenta i ktore inwestorzy powinni uwzgledniac¢ podejmujgc decyzje inwestycyjne, samodzielnie lub w
konsultacji z doradcg prawnym, podatkowym, finansowym, inwestycyjnym lub innym.

Zgodnie z Rozporzgdzeniem Prospektowym wskazane ponizej czynniki ryzyka sq kluczowymi istotnymi czynnikami
ryvzyka wilasciwymi i specyficznymi dla Spétki, Grupy, Oferty i notowania Praw do Akcji Nowej Emisji i Akcji
Dopuszczanych na rynku regulowanym. W zwiqzku z tym nie sq jedynymi czynnikami ryzyka, na ktore Grupa jest
narazona na Date Prospektu. Pozostale czynniki ryzyka obejmujq ryzyka charakterystyczne ogolnie dla spolek
prowadzqcych dziatalnos¢ w Polsce oraz regionie, warunkow i zdarzen o charakterze globalnym Ilub
ekonomicznym, jak rowniez ryzyka charakterystyczne dla spolek prowadzqcych dziatalnosé w tej samej branzy, w
ktorej dziata Grupa, a takze zwigzanych z ofertami publicznymi akcji i notowaniem akcji na rynku regulowanym
na terenie Unii Europejskiej. Podejmujqgc decyzje inwestycyjng co do nabycia Akcji Oferowanych, inwestorzy
powinni wzigé pod uwage rowniez wszelkie takie inne czynniki ryzyka, gdyz ich materializacja moze rowniez mie¢
istotny niekorzystny wphyw na dziatalnosé, sytuacje finansowq, wyniki dziatalnosci lub perspektywy rozwoju
Grupy, a takze moze spowodowac spadek ceny rynkowej Akcji Dopuszczanych.

Oceniajqc istotnos¢ danego ryzyka pod kqtem skali jego negatywnego wplywu na dziatalnosé, sytuacje finansowg,
wyniki dziatalnosci lub perspektywy Grupy i cene Akcji oraz prawdopodobienistwa jego materializacji, zgodnie z
wymogami Rozporzqdzenia Prospektowego Spotka uwzgledniala rozne czynniki, w tym historyczne przypadki
materializacji takiego ryzyka i ich skutki, a takze dostgpnosé i skutecznosé srodkow naprawczych mogqceych stuzyé
ograniczeniu skutkow materializacji danego ryzyka. Ocena dokonywana byla w oparciu o najlepszq wiedze
Zarzqdu, opartg na faktach i okolicznosciach znanych Zarzgdowi na Date Prospektu.

Spotka starata si¢ rowniez przedstawic ponizsze czynniki ryzyka w porzgdku, ktory odzwierciedla stopien istotnosci
niekorzystnych skutkow tych czynnikow dla Grupy, Akcji lub Praw do Akcji Nowej Emisji, W przypadku ich
zmaterializowania sie. Na poczqtku opisu kazdej kategorii czynnikéw ryzyka zamieszczono czynniki, ktore wedle
najlepszej wiedzy Emitenta sq najistotniejsze.

Wedle najlepszej wiedzy Spotki, opisane ponizej czynniki ryzyka sq zidentyfikowanymi przez nig czynnikami
ryzyka, ktére mogq mie¢ niekorzystny wplyw na dziatalnosé, sytuacje finansowq, perspektywy rozwoju oraz wyniki
Grupy lub na wartos¢ Akcji lub Praw do Akcji Nowej Emisji.

Czynniki ryzyka sklasyfikowano wedlug nastepujgcych kategorii:
(1) Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy,
(2) Czynniki ryzyka zwiqzane z otoczeniem, w ktorym dziata Grupa, oraz

(3) Czynniki ryzyka zwiqzane z Ofertg, rynkiem kapitatowym, Akcjami Dopuszczanymi i Prawami do Akcji.
Czynniki ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Grupy

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnosciq za nienalezyte wykonanie projektow przez Spotke, cztonkéw jej konsorcjow
lub jej podwykonawcow

W ramach prowadzonej dziatalno$ci Spodtka realizuje ztozone technologicznie projekty budowlane dla
przedsigbiorstw dziatajacych gldwnie w branzy OZE oraz kapitalochtonne inwestycje drogowe, samodzielnie lub
wspolnie z innymi wykonawcami w ramach konsorcjow, a takze zatrudnia na potrzeby ich realizacji
podwykonawcow. Niewykonanie lub nienalezyte wykonanie kontraktow dotyczacych takich projektow,
W szczegolno$ci ich nieterminowa realizacja lub niedotrzymanie gwarantowanych parametrow technologicznych,
skutkuje ryzykiem podniesienia przez zamawiajacych roszczen odszkodowawczych (w tym z tytutu kar
umownych) przeciwko Spoélce. Ponadto, zgodnie z zawieranymi przez Spotke kontraktami, Spotka ponosi wobec
zamawiajacych solidarng odpowiedzialno$¢ za dziatania zar6wno swoich konsorcjantéw, jak i podwykonawcow.
Istnieje ryzyko, ze w fazie realizacji projektu Spotka lub jej konsorcjanci, lub podwykonawcy nie wykonaja lub
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nieprawidtowo wykonaja roboty budowalne lub inne ustugi, do ktorych §wiadczenia sg zobowigzani na podstawie
zawieranych uméw. W zwigzku z powyzszym, Spotka nie moze wykluczy¢ podniesienia roszczen wzgledem
Spoiki, a w konsekwencji obnizenia realizowanej marzy lub poniesienia strat z realizacji danego kontraktu w
wyniku nienalezytego wykonywania prac przez Spolke, jej konsorcjantéw i podwykonawcow. Ponadto, w istotnej
czesci umow realizowanych przez Spotke, roszezenia zamawiajacego sg zabezpieczane m.in. w formie gwarancji
bankowych lub ubezpieczeniowych, ktore daja zamawiajacemu mozliwo$¢ zaspokojenia roszczefn, nawet w
przypadku kwestionowania przez Spotke, konsorcjantow lub podwykonawcow ich zasadnosci. Nie mozna réwniez
wykluczy¢, ze powstanie takich roszczen moze doprowadzi¢ do zakonczenia wspolpracy ze Spotka przez jej
kontrahentéw, ostabienia pozycji konkurencyjnej Spotki lub, z uwagi na obowiazek przedstawienia informacji o
nienalezycie wykonanych projektach, wykluczenia Spéiki z postepowan o udzielenie zamowien publicznych.

Ponadto, zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego oraz Prawa Zamowien Publicznych i z zastrzezeniem
warunkow tam wskazanych, Spotka — jako wykonawca — moze by¢ zobowigzana do zaptaty wynagrodzenia na
rzecz dalszego podwykonawcy w sytuacji, gdy podwykonawca Spoéiki nie wyptaci dalszemu podwykonawcy
wynagrodzenia za zrealizowane prace, niezaleznie od faktu uregulowania przez Spotke jej zobowigzania wobec
podwykonawcy. Taka odpowiedzialno$¢ Spotki, z zastrzezeniem warunkéw wskazanych w przepisach Kodeksu
Cywilnego oraz Prawa Zamoéwien Publicznych, moze dotyczy¢ rowniez zobowigzan dalszych podwykonawcow
wobec jej podwykonawcow. Spotka moze by¢ takze zobowigzana do zaplaty wynagrodzenia wobec
podwykonawcow nawet w sytuacji, gdy sama nie otrzymata wynagrodzenia od zamawiajacego (zob. ,,Otoczenie
regulacyjne—Podstawowe regulacje dotyczqce sektora infrastruktury drogowej—nPrawo Zamowien Publicznych”
i,,0toczenie regulacyjne—Podstawowe regulacje dotyczqce sektora infrastruktury drogowej—Kodeks Cywilny”).

Ponadto, umowy zawierane przez Spotke zawierajg szereg klauzul odnos$nie nalezytego i terminowego wykonania
kontraktu oraz wtasciwego usuniecia wad i usterek. Nienalezyte wykonanie kontraktu obejmuje przede wszystkim
nieterminowo$¢ wykonania prac oraz niedotrzymanie parametrow technologicznych, a w konsekwencji brak
mozliwosci oddania obiektu do uzytkowania. W zwigzku z powyzszym, Spolka narazona jest na ryzyko
odpowiedzialnoéci z tytutu rekojmi za wady fizyczne wykonanych obiektdw, o ile nie zostata ona wytgczona na
podstawie zawartej umowy, oraz z tytulu gwarancji finansowych, w tym gwarancji ,,dobrego wykonania”
zrealizowanych prac. Gwarancja ,,dobrego wykonania” obejmuje zarowno gwarancj¢ nalezytego wykonania
obowigzujacg do daty koncowego odbioru obiektu, jak i gwarancje jakosci i rekojmie obowigzujaca co do zasady
od 24 miesigcy do 60 miesigcy po zakonczeniu realizacji danego projektu, a dla kontraktéw drogowych do 60
miesi¢cy (dla niektorych do 120 miesigey). Gwarancje ,,dobrego wykonania” udzielane sa co do zasady na
poziomie 10% wartosci danego kontraktu na etapie realizacji oraz na poziomie 3% w okresie wad i gwarancji w
przypadku kontraktow realizowanych w trybie zamowien publicznych. W przypadku kontraktow realizowanych
w sektorze prywatnym gwarancje ,,dobrego wykonania” udzielane sa co do zasady na poziomie 10% warto$ci
danego kontraktu na etapie realizacji oraz na poziomie od 3 do 10% w okresie wad i gwarancji. Istnieje ryzyko,
ze w przypadku ujawnienia si¢ wad lub usterek w okresach rekojmi lub gwarancji, zamawiajacy podniosg wobec
Spotki roszczenia ztego tytulu, co moze skutkowaé poniesieniem przez Spdtke dodatkowych kosztow
ewentualnych napraw. Nie mozna takze wykluczy¢, ze utworzone przez Spotke rezerwy na koszty napraw
gwarancyjnych okaza si¢ niewystarczajagce, co w konsekwencji moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki Grupy, a takze na cen¢ Akcji.

W 2020 r. taczna warto$¢ poniesionych przez Spotke kar umownych z tytutu nienaleznego wykonania kontraktow
w sektorze budownictwa drogowo-inzynieryjnego wyniosta 0,1 mln PLN. W ciggu ostatnich trzech lat
obrotowych, w zwiazku z 5 kontraktami realizowanymi przez Spotke w segmencie budownictwa drogowo-
inzynieryjnego zostaly natozone na Spotke kary umowne o facznej wartosci 1,06 min PLN. Do Daty Prospektu na
Spolke nie zostal natozony obowiazek zaplaty kary umownej w zakresie kontraktow realizowanych przez Spotke
w segmencie budownictwa dla OZE, nie mozna jednak wykluczy¢ wystapienia takiego ryzyka w przysztosci.

Nienalezyte wykonanie projektow przez Spotke, partnerow, z ktérymi Spdlka tworzy konsorcja lub jej
podwykonawcow moze wigzaé si¢ przede wszystkim z wyzszymi kosztami ponoszonymi przez Spoétke lub
opoznieniem w otrzymaniu wynagrodzenia za realizowane ushlugi, a to z kolei moze mie¢ istotny, negatywny
wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki, perspektywy, a takze na cene Akcji.

Na Datg Prospektu w ocenie Spotki istotnos$¢ opisanego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest Srednie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywarlby on na dziatalnos$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy bylaby
dos¢ istotna.

Ryzyko zwigzane z implementacjq strategii Grupy

Powodzenie dziatalnosci Grupy w duzym stopniu zalezy od jej zdolnosci do efektywnego wdrazania przyjetej
strategii. Na Date Prospektu dziatalno§¢ Grupy w zakresie ustug budowlanych obejmuje $wiadczenie ustug w

12



CZYNNIKIRYZYKA

segmencie budownictwa dla OZE, jak rowniez w segmencie budownictwa drogow0-inzynieryjnego. Ponadto, od
marca 2021 r. dziatalno$¢ Grupy poszerzyla si¢ o realizacj¢ projektow fotowoltaicznych oraz wiatrowych w
modelu develop, build and sell, poprzez zakup oraz inwestowanie lub wspolinwestowanie w projekty
fotowoltaiczne oraz wiatrowe na réznym etapie ich przygotowania. W ramach przyjetej strategii Grupa planuje
docelowo nabycie portfolio projektow OZE o tacznej mocy okoto ok. 1,2 GW. Dodatkowo strategia Spotki
przewiduje rozwoj dziatalnosci w segmencie budownictwa dla OZE o ustugi O&M (operations and maintenance)
dla instalacji fotowoltaicznych i wiatrowych (zob. ,,Opis Dziatalnosci—Strategia”).

W ramach realizacji strategii krotkoterminowej, Grupa zaklada wejscie w te fazy projektow zwigzanych z
projektami OZE, w ktorych Grupa przed marcem 2021 r. nie uczestniczyta, tj. fazy poprzedzajace etap budowlany
oraz fazy nastepujace po nim, poprzez nabycie portfolio projektow OZE o tacznej mocy okoto 1,2 GW. Z kolei
strategia rozwoju Grupy w horyzoncie dlugoterminowym obejmuje realizacj¢ i sprzedaz wyspecjalizowanym
inwestorom finansowym i branzowym projektow wchodzacych w sktad portfolio projektow OZE nabytych w
ramach realizacji krotkoterminowej strategii rozwoju Spotki, nie wykluczajac ponadto podje¢cia dziatalnosSci
zwigzanej z wytwarzaniem i sprzedazg energii elektrycznej w ramach zbudowanych przez Spotke instalacji OZE.

Na Datg Prospektu Spotka zakupita projekty OZE o tacznej mocy 339 MW, z czego 241 MW na wczesnym etapie
dewelopmentu, tj. z zawarta umowg dzierzawy, a pozostate z wygrang aukcjg lub z uzyskang decyzjg w sprawie
pozwolenia na budowg. Ponadto Spotka wstepnie zabezpieczyta, tj. zawarta umowe przedwstepna lub prowadzi
zaawansowane negocjacje na podstawie listu intencyjnego w sprawie nabycia dalszych projektow OZE o tacznej
mocy 119,2 MW (zob. ,, Opis dziatalnosci—Dziatalnos¢—Segmenty dziatalnosci—Segment projektow OZE). W
zwigzku z tym, ze zawarcie umow przyrzeczonych i nabycie zabezpieczonych projektow uzaleznione jest od
spetnienia okreslonych w umowie przedwstepnych warunkéw (np. skutecznego przeniesienia pozwolenia na
budowe lub praw autorskich do projektu albo uzyskania okreslonych decyzji administracyjnych przez
sprzedajacego) lub zakoniczenia negocjacji sukcesem, a negocjacje prowadzone sa w warunkach silnej konkurencji
ze strony innych podmiotéw, to Spétka nie moze zagwarantowaé, ze wszystkie z wstepnie zabezpieczonych
projektoéw zostang ostatecznie przez Spotke nabyte. Spotka zawarta takze list intencyjny w sprawie projektu PV o
tacznym potencjale mocy pomigdzy 500 a 700 MW (ZKlaster — Projekt Robin). W zwiazku z tym, Ze negocjacje
dotyczace nabycia projektu ZKlaster — Projekt Robin sg na wczesnym etapie, to Spotka nie moze zagwarantowac,
ze zakonczg si¢ one sukcesem. W konsekwencji Spotka nie moze wykluczy¢ ryzyka, Ze nie uda si¢ jej ostatecznie
naby¢ zaktadanego portfolio projektéw OZE, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na realizacj¢ strategii Spotki
w obszarze projektow OZE.

Nie ma gwarancji, ze Grupa zrealizuje strategi¢ w calosci lub w czgéci, ani ze wdrozenie strategii przez Grupe
przyniesie oczekiwane wyniki. Grupa podjeta decyzje o realizacji strategii w oparciu o szereg zatozen i prognoz
odnosnie kazdego z jej elementow, ale nie ma gwarancji, ze dziatalno$¢ w obszarze wybranych przez obszaréw
dziatalno$ci okaze si¢ tak atrakcyjna, jak zaktada Grupa, ani ze Grupa bedzie w stanie skutecznie realizowac
strategi¢ w konkurencyjnym Srodowisku. (zob. ,,—Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktorym dziata Grupa
—Ryzyko konkurencji”’). Dodatkowo czynnikami wptywajacymi na powodzenie wdrozenia strategii Grupy beda
kierunki zmian polityki energetycznej kraju oraz zmiany otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze
energetycznym (zob. ,,—Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktérym dziata Grupa—Ryzyko negatywnych
zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym”). Realizacja strategii Grupy zalezy rowniez od
stopnia rozwoju przesytowej infrastruktury elektroenergetycznej w Polsce (zob. ,,—Czynniki ryzyka zwigzane z
otoczeniem, w ktorym dziata Grupa—Ryzyko zwigzane z rozwojem przesytowej infrastruktury elektroenergetycznej
w Polsce”) oraz mozliwos$ci uzyskiwania i utrzymywania przez Grupe lub jej kontrahentéw, od ktorych Grupa
nabywa projekty OZE, decyzji administracyjnych potrzebnych do prowadzenia dziatalnosci w nowych obszarach,
w tym w szczegodlnosci pozwolen na budowe czy koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej. Czynnikiem
istotnie negatywnie wpltywajacym na mozliwo$¢ realizacji strategii Grupy beda takze ewentualne spadki ceny
energii elektrycznej.

Ponadto, nawet pokonanie przez Grupe nieprzewidzianych przeszkod w realizacji strategii, nie gwarantuje Grupie
osiggniecia oczekiwanych celow i realizacji zaktadanych korzy$ci w przewidywanym terminie lub w ogole. Grupa
moze nie by¢ w stanie osiggna¢ wszystkich zaktadanych celow rowniez ze wzgledu na nizsze niz szacowane
zasoby operacyjne lub finansowe.

Nie mozna takze wykluczy¢, ze strategia przyjeta przez Grupe hie zostanie prawidtowo zrealizowana, co moze
skutkowa¢ osiagnigciem gorszych wynikow. Realizacja strategii Grupy wymagaé bedzie takze dokonania
znaczacych naktadow, ktore moga by¢ istotnie wigksze niz pierwotnie zaktadano, co moze mie¢ niekorzystny
wplyw na dzialalno$¢ Grupy i jej wyniki.

Ponadto, od marca 2021 r. Spotka weszta w nowy segment rynku, w ktorym dziataja jej dotychczasowi klienci.
Tym samym dotychczasowi klienci Spoiki stali si¢ jednoczes$nie jej konkurentami w segmencie projektow OZE.
Spoéika nie jest w stanie wykluczy¢, ze w zwigzku z powyzszym cze$¢ dotychczasowych klientow przy realizacji
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nowych projektow zrezygnuje z ushug Spotki, co moze nie tylko negatywnie wpltyna¢ na wysokos¢ przychodow
osigganych przez Spotke w ramach segmentu budownictwa dla OZE, ale takze wzmocni¢ obecng konkurencje
Spétki w tym segmencie (zob. ,,—Czynniki ryzyka zwiqzane z otoczeniem, w ktorym dziata Grupa—Ryzyko
konkurencji”).

Powyzsze okolicznosci mogg miec istotny niekorzystny wpltyw na dzialalnos¢, wyniki lub sytuacje finansowa
Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotno$¢ opisanego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest srednie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywartby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy bylaby
istotna.

Ryzyko zwigzane z realizacjq niektorych projektow w konsorcjum

Czgs¢ projektow realizowanych przez Spotke, w szczegodlnosci w zakresie duzych projektéw na roboty drogowe,
realizowana jest w konsorcjach z podmiotami trzecimi. W segmencie drogowym Spotka zawiera konsorcja
gtéwnie w celu dywersyfikacji i podzialu ryzyka zwigzanego z danym projektem, koniecznoséci wykorzystania
referencji konsorcjantow niezbednych do ztozenia oferty na realizacj¢ danej inwestycji lub w przypadku realizacji
projektow wymagajacych specjalistycznego podziatu zakresow wykonywanych prac. Na Date Prospektu 85%
wartosci portfela Spotki w segmencie drogowym jest realizowanych w konsorcjum z innymi podmiotami. W
przypadku sektora budownictwa dla OZE Spotka zawiera konsorcja przede wszystkim z Erbud (25% wartosci
portfela Spotki w segmencie budownictwa dla OZE) lub z innymi podmiotami, z ktorymi Spotka utrzymuje
dlugotrwale relacje biznesowe. Na Date Prospektu Spoétka dziata w konsorcjum z podmiotami innymi niz Erbud
przy realizacji takich projektow jak Projekt S3 czy Projekt Kujawska, ktorych taczna warto§¢ stanowita 29%
tacznej wartosci portfela projektow Spotki na dzien 30 kwietnia 2021 r. (zob. ,,Opis dzialalnosci—Istotne
Umowy—Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Spotki—Umowy dotyczqce segmentu budownictwa
drogowo-inZynieryjnego™).

Realizacja projektow w ramach konsorcjum wigze si¢ z ryzykiem zrealizowania ich niezgodnie z oczekiwaniami
Spotki, w zakresie, w jakim odpowiedzialny za wykonanie okreslonego elementu projektu jest konsorcjant Spotki
oraz ograniczonym wptywem Spotki na warunki i harmonogram realizacji projektu (zob. ,—Ryzyko zwigzane z
odpowiedzialnosciq za nienalezyte wykonanie projektow przez Spétke, cztonkow jej komsorcjow lub jej
podwykonawcow”™).

Ponadto, Spotka nie moze wykluczy¢ ryzyka pogorszenia sytuacji finansowej lub upadiosci konsorcjantow.
W takiej sytuacji konsorcjant moze nie by¢ w stanie wywigzaé si¢ ze zobowigzan wynikajacych z umowy
konsorcjalnej, w tym moze nie by¢ w stanie udzieli¢ odpowiednich gwarancji. W konsekwencji Spotka jako
podmiot ponoszacy odpowiedzialno$¢ solidarng z tytutu zawartego kontraktu z zamawiajacym jest zobowigzana
do realizacji zobowigzan umownych, w tym zobowigzania do udzielenia odpowiednich zabezpieczen, co naraza
Spotke na ryzyko ponoszenia wigkszych niz zakladane na etapie sktadania oferty kosztow lub wigkszego
zaangazowania innych zasobow Spotki w zwigzku z konieczno$cig realizacji wigkszego niz pierwotnie
zakladanego zakresu prac.

Ponadto, pomimo zabezpieczenia umownego, Spotka nie moze wykluczyé, ze w przypadku braku zaptaty
wynagrodzenia przez konsorcjantow swoim podwykonawcom, Spétka jako odpowiedzialna solidarnie zostanie
zobowigzana do zaplaty naleznego wynagrodzenia takim podwykonawcom (zob. ,,—Ryzyko zwigzane z
odpowiedzialnoSciq za nienalezyte wykonanie projektow przez Spolke, czlonkow jej konsorciow Ilub jej
podwykonawcow”™).

Z uwagi na to, ze do wazno$ci dokonania zmian uméw zawartych przez konsorcjum wymagana moze by¢ zgoda
wszystkich cztonkow konsorcjum, istnieje ryzyko, ze inni cztonkowie konsorcjum bgda blokowac renegocjowanie
kontraktow zawartych przez konsorcjum i tym samym wstrzymywac realizacj¢ danego projektu oraz generowac
koszty zwigzane z op6znieniami po stronie Spotki.

Do Daty Prospektu powyzej opisane ryzyko nie zmaterializowato si¢ w sposob istotny dla dziatalnosci i wynikow
finansowych Spotki, ale Spotka nie moze wykluczy¢, ze niniejsze ryzyko zmaterializuje si¢ w przysztosci.

Zaistnienie jednej z powyzszych okoliczno$ci moze negatywnie wptynaé na terminowa realizacje kontraktu przez
konsorcjum, a co za tym idzie wywrzeé negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki,
perspektywy, a takze na ceng Akcji.

Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotno$¢ opisanego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest rednie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowiagzywania Prospektu, skala
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niekorzystnego wptywu, jaki wywartby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy bytaby
dosy¢ istotna.

Ryzyko zwigzane z Wytworniq Mas Bitumicznych Torun

W ramach prowadzonej dziatalno$ci Spotka wytwarza masy bitumiczne w Wytworni Mas Bitumicznych Torun
oraz w Wytworni Mas Bitumicznych Koszalin. Wytwornia Mas Bitumicznych Torun potozona jest na
nieruchomos$ci dzierzawionej przez Spoétke. Na Dat¢ Prospektu budowa oraz rozbudowa Wytworni Mas
Bitumicznych Torun objete sg postepowaniami kontrolnymi prowadzonymi przez Powiatowy Inspektorat Nadzoru
Budowlanego Powiatu Grodzkiego (zob. ,»Opis dzialalnosci—Postepowania sgdowe i
administracyjne—Postgpowania administracyjne”). Spotka szacuje, ze w zwiazku ze skomplikowanym
charakterem sprawy, powyzsze postepowania administracyjne beda trwaé od trzech do czterech lat od Daty
Prospektu.

Celem uchylenia stanu niepewnosci, co do legalnosci posadowienia obiektow budowlanych i urzadzen stuzacych
do wytwarzania mas bitumicznych w Wytworni Mas Bitumicznych Torun, jak réwniez w zwigzku z tym, ze
postepowanie prowadzone przez Powiatowy Inspektorat Nadzoru Budowlanego Powiatu Grodzkiego przedtuza
si¢ w czasie, Spotka rozwaza ztozenie do Prezydenta Miasta Torun wniosku o wszczgcie procedury planistycznej
dotyczacej zmiany ustalen miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, w zakresie rozszerzenia
przeznaczenia terenu, ktérym znajduje si¢ Wytwornia Mas Bitumicznych Torun o dziatalno$¢ zwigzana z budowa,
utrzymaniem drég i lotnisk.

W przypadku, gdy Powiatowy Inspektorat Nadzoru Budowlanego Powiatu Grodzkiego nie uwzgledni
argumentacji prawnej Spotki odnosnie legalnosci Wytworni Mas Bitumicznych Torun lub w przypadku gdy
miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego obejmujacy teren, na ktérym znajduje si¢ Wytwornia Mas
Bitumicznych Torun nie zostanie zmieniony zgodnie z ewentualnym wnioskiem Spoétki, Grupa bedzie musiata
ponies¢ koszty zwigzane z relokacja Wytworni Mas Bitumicznych Torun do nowej lokalizacji, a takze ponies¢
ryzyko czasowego zwigkszeniu kosztoéw prowadzenia robdt drogowych w rejonie wojewddztwa kujawsko-
pomorskiego w zwigzku z koniecznos$cig zakupu masy bitumicznej od podmiotéw trzecich. Spoétka szacuje, ze
koszty przeniesienia Wytworni Mas Bitumicznych Torun wyniosg maksymalnie do 2 mIn PLN za relokacj¢ oraz
ewentualne wyzsze koszty zwigzane z dzierzawg nowej nieruchomosci.

Przeniesienie wytworni bedzie tez wigzato si¢ z konieczno$cig uzyskania stosownych pozwolen i decyzji
administracyjnych, co moze wptynaé¢ negatywnie na koszty i harmonogram procesu przeniesienia wytworni.

Wystapienie powyzszych okoliczno$ci moze mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno§¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki, perspektywy, a takze na ceng Akcji.

Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotnos¢ opisanego czynnika ryzyka jest rednia oraz prawdopodobienstwo
jego wystapienia jest wysokie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania
Prospektu, skala niekorzystnego wptywu, jaki wywarltby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacje finansowa
Grupy bylaby raczej istotna.

Ryzyko zwigzane poreczeniem Spotki zabezpieczajgcym Umowe Kredytu

W dniu 29 sierpnia 2014 r. Spotka zawarta umowe poreczenia z PKO BP (,,Umowa Poreczenia”), w ktorej
zobowigzata si¢ do udzielenia solidarnego poreczenia do kwoty w wysokosci 50 min PLN za zobowigzania Erbud
z tytutu kredytu w formie limitu kredytowego wielocelowego, udzielonego Erbud przez PKO BP na podstawie
umowy kredytu z dnia 30 czerwca 2009 r., z pézniejszymi zmianami (,Umowa Kredytu”) (zob. ,,Opis
Dziatalnosci—Istotne Umowy—Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci Spotki—Umowa
Poreczenia”). Umowa Kredytu przewiduje dwie linie kredytowe w nastepujacych limitach: (i) 20 mln PLN kredytu
odnawialnego typu overdraft (kredyt odnawialny w rachunku biezacym), ktoérego wysokos¢ jest zmienna przy
czym nie moze przekroczy¢ 20 min PLN; (ii) 30 mln linii przeznaczonej na gwarancje bankowe. Poza Spotka,
solidarnym porg¢czycielem Umowy Kredytu jest rowniez Erbud International sp. z 0.0. (spétka zalezna Erbud).
Zaspokojenie si¢ przez PKO BP z porgczenia udzielonego na podstawie Umowy Porgczenia moze nastapi¢ w
przypadku niewykonania przez Erbud swoich zobowigzan z tytulu Umowy Kredytu i obejmuje wszystkie
zobowigzania z tytulu wierzytelno$ci wynikajacych z Umowy Kredytu, istniejagce w chwili udzielenia porgczenia
oraz mogace powsta¢ w przysztosci oraz koszty postepowan sadowych i egzekucyjnych. Umowa Porgczenia jest
wazna do 30 wrzes$nia 2029 r. W przypadku, w ktorym Erbud naruszytby zobowigzania pod Umowa Kredytu,
PKO BP moéglby zaspokoié si¢ z porgczenia udzielonego przez Spotke, co mogloby mie¢ istotny negatywny wptyw
na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacj¢ finansowa, wyniki, perspektywy, a takze na cen¢ Akcji oraz jej ptynnosc
finansowa (zob. ,,—Ryzyko utraty plynnosci”). Do Daty Prospektu nie wystapity przypadki niewywigzania si¢
przez Erbud z zobowiazan z tytulu Umowy Kredytu, w tym nie wystgpowaty opdznienia w sptacie zadtuzenia.

15



CZYNNIKIRYZYKA

Na Date¢ Prospektu w ocenie Spolki istotno$¢ opisanego czynnika ryzyka jest wysoka oraz prawdopodobienstwo
jego wystapienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowal si¢ w okresie obowigzywania Prospektu,
skala niekorzystnego wplywu, jaki wywarlby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy
bytaby istotna.

Ryzyko utraty plynnosci

Na dzien 31 grudnia 2020 r. wskaznik ptynnosci biezacej (stosunek aktywow obrotowych Spoétki do zobowigzan
krotkoterminowych Spotki) wynosit 1,22. Na warto§¢ wskaznika plynnosci finansowej i zwigkszenie
zapotrzebowania na kapital obrotowy najistotniejszy wpltyw ma struktura oraz czas trwania projektow
realizowanych przez Spotke.

W ramach prowadzonej dziatalno$ci Grupa jest narazona na ryzyko utraty lub pogorszenia poziomu ptynnosci
finansowej. Spotka identyfikuje, ze ryzyko utraty plynnosci moze si¢ zmaterializowaé w szczegdlnosci
w przypadku zaspokojenia si¢ przez PKO BP z por¢czenia udzielonego przez Spotke na podstawie Umowy
Poreczenia (zob. ,,—Ryzyko zwigzane poreczeniem Spétki zabezpieczajgcym Umowe Kredytu”). Spdtka na biezaco
monitoruje sytuacj¢ finansowa Erbud, ktdora moze mie¢ bezposrednie przetozenie na utratg ptynnosci Spoiki.
Zmaterializowanie si¢ ryzyka utraty ptynnosci moze mie¢ wplyw na zapewnienie terminowej realizacji projektow
oraz mozliwo$¢ uzyskiwania przez Spotke gwarancji finansowych, ktore sa powszechnie stosowanymi formami
zabezpieczenia realizacji kontraktow na rynku, na ktorym Spoétka prowadzi dziatalnosc.

Powyzsze okolicznosci moga wplywac na pogorszenie poziomu ptynno$ci finansowej Grupy, skutkujac m.in.
wzrostem zapotrzebowania na kapitat obrotowy, co moze mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki,
sytuacje¢ lub perspektywy rozwoju Grupy, a takze ceng Akcji.

Na Datg Prospektu w ocenie Spoiki istotnos¢ opisanego czynnika ryzyka jest wysoka oraz prawdopodobienstwo
jego wystapienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowal si¢ w okresie obowigzywania Prospektu,
skala niekorzystnego wplywu, jaki wywarlby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy
bytaby istotna.

Ryzyko walutowe

W zwigzku z implementacjg strategii, Grupa w ramach prowadzonej dziatalnosci zwigkszyta ekspozycje na ryzyko
walutowe zwigzane ze zmianami kursu walutowego PLN do EUR w zwigzku z konieczno$cig zakupu modutéw
fotowoltaicznych oraz inwerteréw. Warto$¢ komponentow, za ktore Grupa bedzie placi¢ w walucie obcej w
przypadku projektéw fotowoltaicznych realizowanych bez dostawy modutéw to ok. 8,5% catkowitych kosztow
projektu. Przy budowie realizowanej wraz z dostawa modulow warto$¢ ta wzrastataby do ok. 45% catkowitych
kosztow projektu. Grupa zamierza zabezpiecza¢ si¢ przed ryzykiem walutowym poprzez odpowiednie
postanowienia kontraktowe, w tym w szczegolnosci poprzez klauzule walutowe. W przypadku, gdyby
zabezpieczenie kontraktowe nie bylo mozliwe, to Grupa nie wyklucza zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
walutowym poprzez stosowanie odpowiednich instrumentéw hedgingowych (kontraktow forward). Ostabienie
kursu PLN do EUR, szczeg6lnie majace miejsce w krotkim okresie czasu i wystepujace z duza dynamika, moze
zwigkszy¢ koszty materiatdw kupowanych przez Grupe, co moze negatywnie wptynaé na dziatalno$é¢ Grupy, jej
sytuacje finansowa, wyniki, perspektywy, a takze cene Akcji.

Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotno$¢ opisanego czynnika ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego
wystgpienia sg Srednie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowal si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wplywu, jaki wywartby on na dzialalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy nie
bylaby raczej istotna.

Ryzyko utraty kadry menadzerskiej

Jedna z przewag konkurencyjnych Grupy jest wysoko wykwalifikowana kadra menedzerska. W szczego6lnosci
Spotka zatrudnia osoby o unikalnym, wieloletnim doswiadczeniu w segmencie budownictwa dla OZE, ktorzy
uczestniczyli i kierowali realizacjg najwiekszych kontraktow na budowe farm fotowoltaicznych oraz wiatrowych.
Na polskim rynku jest niewiele os6b, ktore majg rownie wysokie doswiadczenie w tym segmencie, co kluczowa
kadra kierownicza zatrudniona przez Spotke. Spdika nie moze wykluczy¢ ryzyka, ze osoby nalezace do kadry
menadzerskiej Spotki moga zdecydowac si¢ na zmiang miejsca zatrudnienia lub z innych powodoéw przesta¢ petnié
stanowiska zajmowane w Spodice. W konsekwencji Spotka nie moze wykluczy¢ ryzyka braku mozliwosci
pozyskania lub utrzymania wykwalifikowanej kadry, w szczegdlno$ci w zwiazku z konkurencja ze strony innych
potencjalnych pracodawcow. Powyzsze ryzyko moze mie¢ negatywny wplyw na rozwdj dziatalnosci Grupy oraz
osiggane przez Grup¢ wyniki finansowe.
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Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotno$¢ opisanego czynnika ryzyka jest srednia oraz prawdopodobienstwo
jego wystapienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowal si¢ w okresie obowigzywania Prospektu,
skala niekorzystnego wplywu, jaki wywarlby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy
byltaby raczej istotna.

Ryzyko nieuzyskania wsparcia udzielanego w ramach aukcji OZE lub uzyskania wsparcia na poziomie nizszym niz
oczekiwany

Spotka nabywata i zamierza nabywa¢ zaréwno projekty OZE, ktore wygraly aukcje OZE, jak i projekty, ktore
jeszcze nie przystapity do aukcji OZE. Maksymalng ilo$¢ i warto$¢ energii elektrycznej z odnawialnych zrodet
energii, ktora moze zosta¢ sprzedana w drodze aukcji w nastegpnym roku ustala corocznie Rada Ministrow w
drodze rozporzadzenia (zob. ,,Otoczenie regulacyjne—Podstawowe regulacje dotyczgce sektora energetycznego —
przepisy prawa polskiego—Ustawa OZE”). Rada Ministrow moze ustali¢ parametry na poziomie nizszym niz
oczekiwane, co moze w konsekwencji doprowadzi¢ do wigkszej konkurencji pomigdzy wytworcami bioracymi
udzial w danej aukcji OZE itym samym spowodowaé spadek $redniej ceny sprzedazy energii elektrycznej
deklarowanej w ramach danej aukcji OZE. Grupa nie moze rowniez wykluczy¢ ryzyka, ze w przypadku nabywania
projektow fotowoltaicznych, ktore nie wygraly aukcji OZE, dany projekt moze nie wygraé aukcji OZE i tym
samym nie uzyska¢ wsparcia w oczekiwanym terminie.

W konsekwencji powyzszych zdarzen, projekty OZE, w ktore zainwestowata Spotka mogg zostaé sprzedane z
marza nizsza niz pierwotnie zaktadana lub, w przypadku podjecia decyzji o zatrzymaniu konkretnego projektu i
rozpoczecia wytarzania i sprzedazy energii elektrycznej, przynies¢ strate.

Powyzsze okolicznosci moga mie¢ istotny niekorzystny wptyw na dzialalno$é, wyniki lub sytuacje finansowa
Grupy oraz perspektywy jej rozwoju.

Na Date Prospektu w ocenie Spoiki istotno$¢ opisanego czynnika ryzyka jest srednia, a prawdopodobienstwo jego
wystgpienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywartby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowg Grupy bytaby
raczej istotna.

Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w ktérym dziala Grupa

Ryzyko negatywnych zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym

Okoto 82% przychodoéw Spotki wygenerowat na koniec 31 grudnia 2020 r. segment budownictwa dla OZE
stanowigcy cze$¢ sektora energetycznego, ktory podlega licznym regulacjom prawnym, zarowno na szczeblu UE
jak i krajowym, w szczegdlnosci w obszarze produkcji energii elektrycznej oraz energetyki odnawialnej. Ponadto,
wejscie Spotki w nowy segment projektow OZE w marcu 2021 r. dodatkowo wzmocnit bezposrednia ekspozycje
Spo6iki na zmiany otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym.

Niekorzystny wplyw na dzialalno$¢ Grupy moga wywrze¢ w szczegélno$ci zmiany regulacji prawnych
zwigzanych z OZE ograniczajace wysoko$¢ srodkéw publicznych przeznaczonych na system wsparcia dla
producentéw energii wytwarzanych z instalacji OZE lub ograniczajace czy uniemozliwiajace tworzenie nowych
instalacji OZE. Przyktadem takiego negatywnego oddziatywania w przesztosci byto uchwalenie Ustawy
Odlegtosciowej w 2016 r., ktore spowodowato praktyczne zamrozenie nowych inwestycji w zakresie budowy farm
wiatrowych, co w istotnym stopniu negatywnie odbito si¢ na liczbie projektéw budowy farm wiatrowych, ktore w
przysztoéci bedzie mogta zrealizowa¢ Spotka w segmencie budownictwa dla OZE w zakresie farm wiatrowych.
Na Dat¢ Prospektu prowadzone s3 prace nad nowelizacja Ustawy Odleglosciowej, ktore maja na celu jej
liberalizacje (zob. ,,Otoczenie regulacyjne—Podstawowe regulacje dotyczqce sektora energetycznego — przepisy
prawa polskiego—Ustawa Odleglosciowa).

Spotka nie jest w stanie wykluczy¢ dalszych zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze energetycznym,
ktore moga negatywnie wptyna¢ na dziatalnos¢ Grupy, w szczegolnosci Spotka nie moze wykluczy¢, ze nowe
regulacje w zakresie morskich farm wiatrowych mogg posrednio doprowadzi¢ do zmniejszenia wsparcia
udzielanego dla ladowych farm wiatrowych oraz farm fotowoltaicznych.

Na Datg Prospektu w ocenie Spotki istotnos$¢ opisanego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest srednie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywartby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy bylaby
dosy¢ istotna.
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Ryzyko konkurencji

Grupa prowadzi dziatalnoé¢ w segmencie budownictwa drogowo-inzynieryjnego oraz w segmencie budownictwa
dla OZE w Polsce, ktore charakteryzujg si¢ wysokim poziomem konkurencyjnosci. W szczegolnosci Grupa
obserwuje coraz wigksze zainteresowanie rynkiem budownictwa dla OZE w Polsce, na ktory wchodza zarowno
spotki polskie, ktore do tej pory swiadczyty ustugi budowlane w innych segmentach, jak i spotki zagraniczne, w
tym w szczegdlnosei z Niemiec i Chin. Wzrastajgca konkurencja w segmencie budownictwa dla OZE skutkuje w
szczegolno$ci rosnaca presja cenowa na ushugi swiadczone przez Spotke. Wzrostowi konkurencji w segmencie
budownictwa dla OZE dodatkowo sprzyja fakt niskich barier wejscia na rynek w przypadku ustug $§wiadczonych
dla inwestycji fotowoltaicznych o wielkosci do 1 MW, stanowigcych na Date Prospektu ok. 9,72% udziatu w
przychodach realizowanych przez Spoétke projektow.

Ponadto, Spotka obecnie obserwuje duzy popyt na projekty OZE (w szczegdlnoséci PV) wérod roéznych inwestorow
(zardwno branzowych, jak i finansowych), ktérzy widza na tym rynku potencjat do zrealizowania rentownych
inwestycji. Polski rynek wytwarzania energii elektrycznej z OZE jest postrzegany przez inwestoréw jako
atrakcyjny oraz perspektywiczny, w zwigzku z czym na rynek wchodzi coraz wigcej nowych podmiotow
zainteresowanych zakupem projektow wiatrowych i fotowoltaicznych na ré6znym etapie inwestycji, co skutkuje
rosnacg konkurencja dla Grupy przy nabywaniu, a takze sprzedawaniu takich projektow w ramach nowego dla
Spotki segmentu projektow OZE.

W zwiazku z intensyfikacja rozwoju podmiotéw konkurencyjnych, lub prowadzenia przez nie agresywnej polityki
cenowej i produktowej wzgledem obecnych oraz przysztych kontrahentéw Grupy, Grupa jest narazona na ryzyko
pojawienia si¢ nowych podmiotéw lub umocnienia pozycji istniejacych podmiotéw prowadzacych dziatalnosé
konkurencyjng w segmentach, w ktorych dziala Grupa, co moze w przysztosci doprowadzi¢ do: (i) spadku
rentownosci realizowanych projektow, (ii) zmniejszenia wolumenu uzyskiwanych zamowien, lub (iii)
zmniejszenia skali dziatalnosci w obszarze projektow OZE ponizej zalozen przyjetych w strategii Spotki.
W przypadku, gdy Grupa nie bedzie w stanie dostosowaé swoich cen do poziomu cen oferowanych przez
konkurencje pozycja konkurencyjna Grupy moze ulec ostabieniu.

Wskazane powyzej okolicznosci moga miec istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki, perspektywy, a takze ceng Akcji.

Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotno$¢ opisanego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywarlby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacje finansowa Grupy bytaby
dosy¢ istotna.

Ryzyko wzrostu cen materiatow budowlanych, energii i ustug oraz kosztow wynagrodzenia

W zwiazku z prowadzong dziatalnoscig Grupa jest narazona na ryzyko wzrostu (i) cen materiatow strategicznych
dla jej dziatalno$ci, w tym, w szczegdlnosci, stali, paliwa, energii elektrycznej, miedzi, aluminium oraz asfaltu,
(i) cen ustug, w tym kosztow podwykonawcow oraz transportu (w tym transportu kolejowego), oraz (iii)
wynagrodzenia pracownikow. Najistotniejsze pozycje kosztow operacyjnych Spotki wedtug rodzaju stanowig: (i)
pozostate ustugi obce, ktore odpowiadaty za 66,6%, 47,3% i47,4% kosztow wedtug rodzajow razem odpowiednio
w latach zakonczonych dnia 31 grudnia 2020 r., 2019 r. i 2018 r. oraz (ii) zuzycie materialow i energii, ktore
odpowiadato za 24,0%, 41,5% i 37,8% kosztow wedtug rodzajow razem odpowiednio w latach zakonczonych dnia
31 grudnia 2020 r., 2019 r. i 2018 r.

Na dzien 30 kwietnia 2021 r. Spétka zatrudniata 455 pracownikow. Koszty $wiadczen pracowniczych
odpowiadaty za 7,2%, 8,8% i 11,4% kosztow wedtug rodzajow razem odpowiednio w latach zakonczonych dnia
31 grudnia 2020 r., 2019 r. 1 2018 r. W ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost kosztow wynagrodzen w Polsce.
Srednie miesigczne wynagrodzenie brutto, w gospodarce narodowej w Polsce wzrosto do 5167,47 PLN w 2020 r.
z ok. 4918,17 PLN w 2019 r. (wedtug danych GUS). Jezeli powyzsza dynamika na rynku ptac utrzyma si¢ lub
wzro$nie, Grupa w celu utrzymania konkurencyjnosci na rynku pracy, a takze zatrzymania dotychczasowych
pracownikdow, zwlaszcza specjalistow inzynierow, oraz zapewnienia ich wystarczajacej liczby moze by¢
zmuszona do podwyzszania wynagrodzen pracownikom szybciej lub czeSciej albo na wigksza skale niz
historycznie miato to miejsce w Grupie.

Ewentualny wzrost takich kosztow moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu kosztéw operacyjnych po stronie dostawcow
i podwykonawcoéw Grupy, a to moze znalez¢ odzwierciedlenie w cenie materiatow, urzadzen, czy swiadczonych
na rzecz Grupy ustug, a w konsekwencji negatywnie wptyna¢ na poziom kosztow operacyjnych Grupy, w
szczegolnosci w segmencie budownictwa dla OZE, gdzie kwestie zwigzane z waloryzacja kontraktow nie sg tak
silnie uregulowane, jak w przypadku segmentu budownictwa drogowo-inzynieryjnego.
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Na wzrost tych lub pozostatych kosztow operacyjnych Grupy wplyw maja czynniki pozostajace poza kontrolg
Grupy, w tym dostepno$¢ materiatow, ustug obcych, oraz cen surowcoéw nabywanych od podmiotow trzecich.
Wzrost powyzej wskazanych kosztow moze mie¢ bezposrednie przetozenie na wyniki dziatalnosci Grupy oraz jej
sytuacje finansowg (zob. ,,Analiza operacyjna i finansowa”).

W przypadku znaczacego wzrostu kosztow zakupu materialow i urzadzen oraz cen ustug §wiadczonych na rzecz
Grupy przez podmioty zewngtrzne, a takze wzrostu kosztoéw wynagrodzenia nie mozna wykluczy¢, iz Grupa nie
zdota uzyskaé wspdimiernego wzrostu efektywnosci i wydajnosci, lub nie bedzie w stanie przenie$¢ zwickszonych
kosztow na zamawiajacych, celem zrekompensowania ich wplywu na wyniki dziatalnosci Grupy. Powyzsze
okoliczno$ci moga mie¢ istotny, negatywny wpltyw na dziatalno§¢ Grupy, jej sytuacje finansowa oraz wyniki jej
dzialalnosci, a takze na ceng Akcji.

Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotno$¢ opisanego czynnika ryzyka oraz prawdopodobienstwo jego
wystapienia sg $rednie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowiazywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywartby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy bytaby
raczej istotna.

Ryzyko niekorzystnych zmian zwigzanych z pandemig COVID-19

Od stycznia 2020 r. globalny rynek jest narazony na powazne zaklocenia spowodowane pandemia wywotang przez
COVID-19. W wyniku pandemii poszczegodlne panstwa, w tym Polska, podjely szeroko zakrojone dziatania
majace na celu ograniczenie rozprzestrzeniania si¢ wirusa, ktore poczawszy od polowy kwietnia 2020 r., byly
stopniowo tagodzone, a od jesieni 2020 r. zostaly ponownie przywrdocone w zwiazku z tzw. drugg oraz trzecia falg
pandemii. W pierwszym okresie pandemii rzady poszczegoélnych panstw oraz Unia Europejska, zainicjowaty
réznorodne programy majace na celu powstrzymanie niekorzystnego wptywu pandemii na rozwdj gospodarczy.
Jednak pomimo takich dziatan, skutkiem pandemii COVID-19 jest zatamanie gospodarcze, na skale niespotykang
od wielu dziesigcioleci, na rynkach krajowych (w tym w Polsce) i migdzynarodowych, ktorego skutkiem jest
utrudnione prowadzenie dzialalno$ci gospodarczej, w zwigzku z m.in. czgstymi zmianami w obowigzujacych
przepisach prawa bez odpowiedniego okresu vacatio legis. W zwiazku z licznymi wymogami sanitarnymi,
utrudniona jest praca w biurze, ograniczona jest dostepno$¢ hoteli czy daje sie zauwazyé przewleklosé
postepowania organéw administracji publiczne;.

Charakter dziatalnosci gospodarczej Spotki powoduje, ze poszczegdlne projekty inwestycyjne realizowane przez
Spétke nie wymagaja angazowania duzej liczby pracownikow — realizacja inwestycji z zakresu budownictwa w
OZE, czy budownictwa drogowego, jak rowniez sprzedaz materiatow budowlanych oraz obstuga menedzersko-
administracyjna Spotki moze odbywac si¢ przy ograniczonych zasobach ludzkich. Z tych wzglgdow pracownicy
Spotki moga wykonywaé swoje funkcje zachowujac wszelkie zasady ostroznosci ograniczajace ryzyko zakazenia
si¢ CODID-19.

Podobnie jest w przypadku podmiotéw, ktore na potrzeby dziatalnosci gospodarczej Spotki $wiadcza ustugi
podwykonawcze — ustugi podwykonawcoéw moga by¢ $wiadczone z uwagi na zaangazowanie ograniczonych
zasobow ludzkich na warunkach umozliwiajacych ograniczenie ryzyka zakazenia COVID-19.

W zwigzku z pandemiag COVID-19 Spotka podjeta dziatania, ktore nalezato podjaé w celu zorganizowania pracy
w Spolce w taki sposdb, aby zredukowaé wplyw pandemii na zdrowie i zycie pracownikéw Spotki, w tym takie
jak realizacja pakietu szkolen online, opracowanie i wdrozenie wytycznych dotyczacych bezpieczenstwa i
prewencji, zarowno na budowach, jak i w biurach, wprowadzenie systemu pracy zmianowej/zdalnej dla kadry
kierowniczej (zob. ,,Opis dziatalnosci—Wplyw pandemii COVID-19 na Grupg”).

Na Date Prospektu nie mozna jednak jednoznacznie przewidzie¢ dalszego rozwoju pandemii COVID-19 oraz jej
wplywu na branze, w ktorych dziala Grupa. Istnieje w zwiazku z tym ryzyko, ze poglebiajace si¢ zatamanie
gospodarcze moze mie¢ negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa oraz wyniki jej
dziatalnosci, a takze na ceng Akcji.

Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotnos¢ opisanego czynnika ryzyka jest niska, a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest wysokie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu,
skala niekorzystnego wplywu, jaki wywarlby on na dzialalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowg Grupy
nie bytaby istotna.

Ryzyko zwigzane z rozwojem przesylowej infrastruktury elektroenergetycznej w Polsce

Dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona przez Grup¢ w znacznym stopniu jest uzalezniona od stanu rozwoju
przesytowej infrastruktury elektroenergetycznej w Polsce, ktora stanowi wielowarstwowa strukturg sieci o r6znych
poziomach napi¢¢ znamionowych, tj. sieci najwyzszych napig¢ (NN), wysokich napig¢ (WN), Srednich napigc
(SN) i niskich napi¢¢ (nN) o zroznicowanej budowie. Sieci NN stanowia cz¢$¢ systemu przesytowego, ktora nalezy
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do operatora systemu przesylowego (OSP), tj. Polskich Sieci Elektroenergetycznych S.A., natomiast pozostate
sieci nalezg do poszczegdlnych operatorow systemow dystrybucyjnych (OSD). Na Date Prospektu w Polsce
mozna zaobserwowac problem starzejacej si¢ infrastruktury dystrybucyjnej, ktora skutkuje pogorszeniem si¢ stanu
technicznego linii oraz stacji elektroenergetycznych, w tym przede wszystkim napowietrznych linii SN i WN.
W zwigzku z tym, ze w obecnej strukturze wytwarzania energii mozna zaobserwowac wyrazng tendencj¢ wzrostu
mocy wytworczych wytwarzanych z OZE, ktére wymagaja przede wszystkim inwestycji w obrgbie sieci
elektroenergetycznych SN i WN Spétka nie moze wykluczyé, ze niedostateczny rozwoj przesytowe;j infrastruktury
elektroenergetycznej w Polsce, w tym w szczegdlnosci w zakresie linii SN i WN, moze utrudni¢ uzyskanie przez
planowane elektrownie wiatrowe i fotowoltaiczne warunkdéw przylaczenia do sieci, a tym samym negatywnie
wplyna¢ na liczbe nowych inwestycji w segmencie OZE. Istnieje w zwigzku z tym ryzyko, ze brak dostatecznego
poziomu rozwoju przesylowej infrastruktury elektroenergetycznej moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnosc
Grupy, jej sytuacje finansowg oraz wyniki jej dziatalno$ci, a takze na ceng Akcji.

Na Datg Prospektu w ocenie Spoiki istotnos¢ opisanego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo jego
wystgpienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywartby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacje finansowa Grupy bytaby
dosy¢ istotna.

Czynniki ryzyka zwiazane z Oferta, rynkiem kapitalowym, Akcjami Dopuszczanymi i Prawami do Akcji

Ryzyko niedojscia Oferty do skutku oraz mozliwego poniesienia straty przez Inwestorow w sytuacji niedojscia do
skutku emisji Akcji Nowej Emisji po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW

Oferta nie dojdzie do skutku gdy: (i) co najmniej jedna Akcja Nowej Emisji nie zostanie objeta i nalezycie
optacona; lub (ii) Zarzad nie zlozy w sadzie rejestrowym wniosku w sprawie rejestracji podwyzszenia kapitatu
zakladowego w drodze emisji Akcji Nowej Emisji w terminie przewidzianym przez prawo, lub (iii) uprawomocni
si¢ postanowienie sadu rejestrowego o odmowie rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emis;ji
Akcji Nowej Emisji. Ponadto Oferta nie dojdzie do skutku w przypadku odstapienia Spotki od przeprowadzenia
Oferty.

Zgodnie z trescig art. 432 § 4 KSH uchwata o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego w przypadku akcji nowej emisji
bedacych przedmiotem oferty publicznej objetej prospektem moze zawieraé upowaznienie zarzadu lub rady
nadzorczej do okreslenia ostatecznej sumy, o jaka kapitat zaktadowy ma by¢ podwyzszony, przy czym tak
okreslona suma nie moze by¢ nizsza niz okre$lona przez walne zgromadzenie suma minimalna ani wyzsza niz
okreslona przez walne zgromadzenie suma maksymalna tego podwyzszenia.

Zgodnie z Uchwalg o PodwyzZszeniu Kapitatu Zaktadowego Zarzad zostat upowazniony do okreslenia ostatecznej
sumy, o jakg ma by¢ podwyzszony kapital zaktadowy zgodnie z powotanym przepisem. Zarzad zamierza
skorzysta¢ z udzielonego upowaznienia i okresli¢ ostateczng sume, o jaka ma by¢ podwyzszony kapitat zaktadowy,
jednak na Date Prospektu nie zostata ona ustalona. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, iz w przypadku okreslenia przez
Zarzad ostatecznej liczby Akcji Nowej Emisji oferowanych w Ofercie oraz subskrybowania przez Inwestoréw w
Ofercie mniejszej liczby Akcji Nowej Emisji niz ustalana przez Zarzad sad rejestrowy moze uznacé, iz emisja Akcji
Nowej Emisji nie doszta do skutku i w konsekwencji odmowié rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego.
Roéwniez zgodnie z wymaganiami okreslonymi w ,,Stanowisku UKNF w sprawie stosowania art. 432 § 4 KSHw
przypadku ofert publicznych prowadzonych na podstawie prospektow emisyjnych i memorandow informacyjnych”
w ocenie KNF subskrybowanie mniejszej liczby akcji niz wynikajaca z okreslonej przez zarzad ostatecznej sumy
podwyzszenia moze budzi¢ watpliwosci, czy emisja doszta do skutku, a w konsekwencji moze skutkowa¢ odmowa
rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

Emisja Akcji Nowej Emisji wymaga zarejestrowania przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zakladowego
Spoiki. Podwyzszenie kapitalu zaktadowego Spotki nie nastapi, a w efekcie emisja Akcji Nowej Emisji nie dojdzie
do skutku, jezeli Zarzad nie ztozy w odpowiednim terminie do sadu rejestrowego wniosku o zarejestrowanie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki wraz z wymaganymi dokumentami, w szczeg6lnosci oswiadczeniem
okreslajagcym ostateczng sume, o jaka zostat podwyzszony kapitat zaktadowy, wysoko$¢ objetego kapitatu oraz
doprecyzowujacym tre$¢ Statutu, w zakresie kapitalu zaktadowego Spoétki, na podstawie liczby Akcji Nowej
Emisji objetych waznymi zapisami. Podwyzszenie kapitalu zakladowego Spoéiki nie nastgpi réwniez, jezeli
wlasciwy sad rejestrowy prawomocnie odmowi rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

W przypadku niedojscia do skutku emisji Akcji Nowej Emisji na skutek niedokonania rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Nowej Emisji po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW,
zwrot wplat dokonanych na Akcje Nowej Emisji zostanie dokonany na rzecz tych wiascicieli Praw do Akcji, na
rachunkach ktorych na koniec ostatniego dnia notowan Praw do Akcji na GPW zapisane bgdg Prawa do Akcji.
Kwota zwracana na rzecz tych wiascicieli Praw do Akcji stanowi¢ bedzie iloczyn liczby Praw do Akcji
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znajdujgcych sie na rachunkach papieréw wartosciowych wiascicieli Praw do Akcji oraz Ostatecznej Ceny Akcji
Nowej Emisji. Wtasciciele Praw do Akcji nie beda uprawnieni do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu
wydatkow, w tym w szczegblnosci kosztow poniesionych w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Nowej Emisji. W
przypadku, gdyby powyzsza sytuacja byla konsekwencja dzialania lub zaniechania dziatania ze strony Spotki,
wilasciciele Praw do Akcji beda mieli prawo do ubiegania si¢ o odszkodowanie od Spotki na zasadach ogodlnych.

Ponadto, niedojscie do skutku emisji Akcji Nowej Emisji na skutek niedokonania rejestracji podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Nowej Emisji po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW
moze oznaczaé poniesienie straty przez wilascicieli Praw do Akcji w sytuacji, gdy cena, jaka zaptacili na rynku
wtornym za Prawa do Akcji, bedzie wyzsza od przyshugujacej im kwoty zwrotu. Rowniez, w takim przypadku
osoby majace Prawa do Akcji nie beda uprawnione do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkow, w
tym kosztow poniesionych w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Nowej Emisji. W przypadku, gdyby powyzsza
sytuacja byta konsekwencja dziatania lub zaniechania dziatania ze strony Spotki, wiasciciele Praw do Akcji beda
mieli prawo do ubiegania si¢ o odszkodowanie od Spotki na zasadach ogdlnych.

Na Date Prospektu w ocenie Spotki istotno$é opisanego czynnika ryzyka jest wysoka, a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywartby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowag Grupy bytaby
istotna.

Ryzyko zwigzane ze strukturq i licznymi zmianami akcjonariatu Spotki

Na Date Prospektu wigkszosciowym akcjonariuszem Spoétki jest Erbud uprawniona z 41.105.000 Akcji
uprawniajacych do wykonywania 87,9% ogolnej liczby glosow na Walnym Zgromadzeniu. Zakladajac, ze w
Ofercie zostang sprzedane lub objete wszystkie Akcje Oferowane, Erbud, po jej przeprowadzeniu, bedzie posiadat
60,7% akcji Spotki uprawniajacych do wykonywania 60,7% ogdlnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu
(zob. ,,Rozwodnienie—Rozwodnienie w wyniku Oferty”). W zwigzku z tym, w takich istotnych sprawach, jak
wyptata dywidendy, zmiana Statutu lub podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki, takze po zakonczeniu Oferty
Erbud begdzie mégt w decydujacy sposdb wptywac na uchwaly podejmowane przez Walne Zgromadzenie, a takze
wplywac na polityke cenowa, czy kwestie udzielania porgczen za zobowigzania Erbud.

W zwiazku z powyzszym, nie mozna wykluczyé, ze obecne lub przyszie interesy Erbud, jako akcjonariusza
wigkszosciowego Emitenta, bedg rozbiezne lub sprzeczne z interesami pozostatych akcjonariuszy. Wystapienie
takiej sytuacji, w tym, w szczeg6lnosci, wystapienie sporu pomiedzy akcjonariuszami oraz ich skutki w zakresie
decyzji korporacyjnych podejmowanych przez Walne Zgromadzenie, moga prowadzi¢ do podejmowania dziatan
niezgodnych z interesami niektorych akcjonariuszy.

Dodatkowo, z uwagi na fakt, ze Spotka powstata w 1998 r. w wyniku przeksztatcenia ze spotki panstwowej w
spotke pracownicza dokonana w drodze prywatyzacji na podstawie przepisow oOwczesnej Ustawy o
Komercjalizacji, Akcje nalezace do jej pracownikow byty przedmiotem licznych transakcji sprzedazy z udziatem
0s0b fizycznych. Z uwagi na ograniczony dostep do dokumentacji dotyczgcej przenoszenia tytutu do AKcji w
przesztosci, Spotka nie weryfikowata prawidtowosci obrotu jej Akcjami i nie moze wykluczy¢ ryzyka ewentualne;j
wadliwosci czynno$ci dotyczacych przenoszenia tytutu do AKcji. Zgodnie z najlepsza wiedza Spétki, Erbud przed
nabyciem akcji Spotki w 2008 r., a takze przed potgczeniem Spotki ze spotkg Rembet Plus sp. z 0.0. przeprowadzit
kompleksowy audyt prawny obejmujacy badanie prawidtowosci przejscia tytutu do akcji Spotki, ktory nie wykazat
ryzyk prawnych w tym zakresie. Na Date Prospektu Spotka nie ma wiedzy, zeby kiedykolwiek jakiekolwiek
roszczenia w zakresie prawidtowosci przejscia tytutu do Akcji byly zgtaszane.

Na Dat¢ Prospektu w ocenie Spoiki istotnos¢ opisanego czynnika ryzyka jest srednia a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowiazywania Prospektu, skala
niekorzystnego wplywu, jaki wywartby on na dzialalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy nie
bytaby istotna.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wprowadzenia do obrotu gietdowego w pierwszej kolejnosci Praw do Akcji

Zgodnie ze stanowiskiem Zarzadu Gieldy z dnia 12 wrzeénia 2006 r. w sprawie szczegdlowych warunkow
dopuszczania i wprowadzania do obrotu gietdowego niektorych instrumentow finansowych, decyzje w sprawie
wnioskow emitentow o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu gietdowego jednoczesnie praw do akcji nowe;j
emisji oraz akcji juz istniejacych podejmowane sg po analizie obejmujacej w szczego6lnosci wysokos$¢ i strukture
oferty, strukturg wlasnosci, ewentualne umowne zakazy sprzedazy oraz inne okolicznos$ci zwigzane z wnioskiem.
Spotki planujace jednoczesne notowanie praw do akcji nowej emisji z akcjami juz istniejacymi powinny wigc
liczy¢ si¢ z mozliwosécia dopuszczenia takich akcji nie wczesniej niz po rejestracji podwyzszenia kapitalu
zaktadowego 1 ich asymilacji z akcjami nowej emisji, jezeli beda za tym przemawia¢ szczegdlne okolicznosci
okreslone ponizej. Z uwagi na powyzsze stanowisko Zarzadu Gieldy, oraz wbrew intencji Emitenta, w pierwszej
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kolejnosci do obrotu na GPW mogg zosta¢ wprowadzone Prawa do Akcji, a wprowadzenie do obrotu Akcji
Istniejacych, w tym Akcji Sprzedawanych, moze nastgpic¢ po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spoitki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji.

Spotka dotozy wszelkich staran, aby Akcje Istniejace, w tym Akcje Sprzedawane, oraz Prawa do Akcji, w
mozliwie jak najkrotszym terminie od Dnia Przydziatu dopusci¢ i wprowadzi¢ do obrotu na rynku regulowanym
GPW. Intencja Spotki jest w pierwszej kolejnosci dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu Akcji Istniejagcych, w
tym Akcji Sprzedawanych, rownolegle z Prawami do Akcji, a po rejestracji podwyzszenia kapitalu zaktadowego
w drodze emisji Akcji Nowej Emisji, wprowadzenie do obrotu tych akcji. W przypadku, gdy Akcje Istniejace, w
tym Akcje Sprzedawane, nie zostang wprowadzone do obrotu jednoczesnie z Prawami do Akcji, Akcje Istniejace,
w tym Akcje Sprzedawane zostang wprowadzone do obrotu dopiero po rejestracji przez sad rejestrowy
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji. W przypadku, gdy Akcje
Sprzedawane nie zostang nabyte w Ofercie albo Oferujacy odstapia od sprzedazy Akcji Sprzedawanych w Ofercie,
wowczas w pierwszej kolejnosci moga zosta¢ wprowadzone do obrotu gietdowego wylacznie Prawa do Akcji, a
pozostate Akcje Istniejace zostang wprowadzone do obrotu gieldowego po rejestracji podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji Akcji Nowej Emisji.

Na Date Prospektu w ocenie Spoiki istotnos¢ opisanego czynnika ryzyka jest srednia, a prawdopodobienstwo jego
wystapienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywarlby on na dzialalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowa Grupy nie
bylaby istotna.

Ryzyko dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym wylgcznie Akcji Istniejgcych, w tym Akcji
Sprzedawanych

Konsekwencja przyjetego przez Spotke zamiaru ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW
w pierwszej kolejnosci Akcji Istniejgcych, w tym Akcji Sprzedawanych, oraz Praw do Akcji, a Akcji Nowej Emisji
niezwlocznie po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji
(zob. ,,Warunki Oferty—Notowanie Akcji”), moze by¢, w sytuacji (i) niedokonania rejestracji przez sad rejestrowy
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji, albo (ii) niewprowadzenia AKcji
Nowej Emisji do obrotu na rynku regulowanym w okresie obowigzywania Prospektu, pozostanie w obrocie na
rynku regulowanym wytacznie Akcji Istniejacych, w tym Akcji Sprzedawanych. Majac na uwadze ograniczenia
w rozporzadzaniu Akcjami Istniejacymi niebgdacymi przedmiotem Oferty do dnia uptywu 360 dni od dnia
pierwszego notowania akcji Spotki na rynku gléwnym GPW (zob. ,,Znaczni akcjonariusze i Oferujgcy—
Oferujgcy—Umowy Lock-up z Oferujgcymi”), ptynnos¢ tych Akcji bedzie istotnie ograniczona. W efekcie
inwestorzy, ktorzy nabeda Akcje Sprzedawane, moga mie¢ ograniczong mozliwos¢ dokonywania obrotu akcjami
Spotki na GPW, co w efekcie moze miec istotnie negatywny wptyw na cene rynkowa Akcji Istniejacych, w tym
Akcji Sprzedawanych, ktorych cena rynkowa moze by¢ nizsza niz Ostateczna Cena Akcji Oferowanych dla
Inwestorow Instytucjonalnych. Zbyt niski poziom plynnosci Akcji Sprzedawanych moze ograniczy¢ mozliwos¢
inwestorow do sprzedazy planowanej liczby Akcji Sprzedawanych po oczekiwanej przez nich cenie.

Na Date Prospektu w ocenie Spoiki istotnos¢ opisanego czynnika ryzyka jest srednia, a prawdopodobienstwo jego
wystgpienia jest niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat sie¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywarlby on na dzialalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacj¢ finansowg Grupy nie
bytaby istotna.

Ryzyko niedopuszczenia lub niewprowadzenia Akcji Dopuszczanych lub Praw do Akcji do obrotu na GPW

Zamiarem Spotki jest ubieganie si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na GPW w pierwszej kolejnosci
Praw do Akcji oraz Akcji Istniejacych, w tym Akcji Sprzedawanych, a niezwlocznie po zarejestrowaniu
podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Nowej Emisji, wprowadzenie ich do obrotu na
GPW.

Dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Dopuszczanych i Praw do Akcji, do obrotu na rynku regulowanym (w tym
podstawowym) GPW, wymaga zgody zarzadu GPW i przyjecia Akcji Dopuszczanych i Praw do Akcji do depozytu
papierow warto§ciowych prowadzonego przez KDPW. Zgoda taka moze by¢ udzielona, jesli Spoétka spetni
wszystkie wymogi prawne okreslone w stosownych regulacjach GPW i1 KDPW oraz w Rozporzadzeniu o Rynku,
w tym, w szczego6lno$ci, wymogi w zakresie minimalnej liczby akcji w wolnym obrocie, odpowiedniej ptynnosci
akcji oraz odpowiedniego poziomu kapitalizacji. Warunki te zostaly szczegétowo opisane w rozdziale ,,Warunki
Oferty—Notowanie Akcji”.

Biorac pod uwage, ze niektore kryteria dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na rynku regulowanym
(podstawowym oraz réwnoleglym) sa uznaniowe i nalezg do oceny GPW, Spoétka nie moze zapewnic, ze takie
zgody i zezwolenia zostang uzyskane, a tym samym, ze Akcje Dopuszczane i Prawa do Akcji, zostang dopuszczone
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i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym GPW lub, ze dopuszczenie i wprowadzenie nastgpi w kolejnosci
i terminach zaktadanych przez Spotke (zob. ,,Warunki Oferty—Przewidywany harmonogram Oferty”).

Na Date¢ Prospektu Spotka nie spetnia kryteriow dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym, ale zaktada, ze
spelni je po zakonczeniu Oferty. Jezeli po zakonczeniu Oferty Spotka nie bedzie spetniata wymogdw dopuszczenia
i wprowadzenia Akcji Dopuszczanych i Praw do Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW, Spotka bedzie
si¢ ubiega¢ o dopuszczenie Akcji Dopuszczanych i Praw do Akcji do obrotu na rynku réwnoleglym prowadzonym
przez GPW. Spotka nie zamierza ubiega¢ si¢ o wprowadzenie Akcji Dopuszczanych do alternatywnego systemu
obrotu (NewConnect). W przypadku objecia i optacenia Akcji Oferowanych w liczbie uniemozliwiajacej
spelnienie kryterium dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (podstawowym lub rownolegltym),
informacja na ten temat zostanie przekazana do publicznej wiadomosci przed przydziatem Akcji Oferowanych w
trybie art. 23 ust. 2 Rozporzadzenia Prospektowego, tj. w formie suplementu do Prospektu w sposob, w jaki zostat
opublikowany Prospekt, a termin przydziatu Akcji Oferowanych zostanie przesunigty, o ile bgdzie to miec¢
uzasadnienie, w celu umozliwienia Inwestorom wycofania ztozonych zapisow na Akcje Oferowane. Réwniez w
przypadku zmiany zamiaréw Spotki w zakresie dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Dopuszczanych i Praw do
Akcji do obrotu na rynku regulowanym informacja taka zostanie przekazana do publicznej wiadomosci przed
przydziatem Akcji Oferowanych w trybie wskazanym powyzej, a termin przydziatu Akcji Oferowanych réwniez
zostanie przesuni¢ty w celu umozliwienia Inwestorom ztozenia o$wiadczenia o wycofaniu ztozonego zapisu na
Akcje Oferowane. Suplement zostanie opublikowany takze w przypadku niespelniania warunkéw dopuszczenia
Akcji Dopuszczanych i Praw do Akcji do obrotu na rynku podstawowym GPW i niepodjecia przez Spotke decyzji
0 zmianie zamiarow w zakresie dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Dopuszczanych i Praw do Akcji do obrotu
regulowanego.

W przypadku, gdy po przeprowadzeniu Oferty rozproszenie akcjonariatu w odniesieniu do Akcji Sprzedawanych
i pozostatych Akcji Istniejacych nie bedzie wystarczajace do ich dopuszczenia do obrotu na rynku podstawowym
GPW réwnoczesnie z Prawami do Akcji, Akcje Sprzedawane i pozostate Akcje Istniejace zostang wprowadzone
do obrotu dopiero po rejestracji przez sad rejestrowy podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emis;ji
Akcji Nowej Emisji oraz rejestracji Akcji Nowej Emisji przez KDPW. W konsekwencji, z powodu wydtuzonej
luki czasowej pomiedzy sktadaniem zapisow przez Inwestorow na Akcje Sprzedawane, a pierwszym dniem
notowania Akcji Sprzedawanych, Inwestorzy beda narazeni na brak ptynnosci Akcji Sprzedawanych przez ten
Czas.

W razie odmowy dopuszczenia Akcji Istniejacych, w tym Akcji Sprzedawanych, do obrotu na GPW, Spétka nie
bedzie mogta ztozy¢ kolejnego wniosku w sprawie dopuszczenia tych samych akceji do obrotu przez okres szesciu
miesi¢cy od dnia dorgczenia uchwaly Zarzadu GPW, a w przypadku odwotania si¢ od wyzej wymienionej uchwaty
— od dnia doreczenia uchwaty Rady Nadzorczej GPW. W efekcie, rowniez w tym przypadku Inwestorzy beda
narazeni na brak ptynnosci Akcji Sprzedawanych przez ten czas.

Dodatkowo, na podstawie art. 5a ust. 3 Ustawy o Ofercie w przypadku niedopuszczenia Akcji Nowej Emisji do
obrotu na rynku regulowanym w okresie obowigzywania Prospektu Spotka bedzie zobowigzana do zwrotu
inwestorom wptat na Akcje Nowej Emisji, a przydzielone w Ofercie Akcje Nowej Emisji ulegng umorzeniu na
zasadach wskazanych w KSH. Zwrot wplat dokonanych na Akcje Nowej Emisji zostanie dokonany na rzecz tych
wiascicieli Praw do Akcji, na rachunkach ktorych na koniec ostatniego dnia notowan Praw do Akcji na GPW
zapisane b¢da Prawa do Akcji. Kwota zwracana na rzecz tych wtascicieli Praw do Akcji stanowi¢ bedzie iloczyn
liczby Praw do Akcji znajdujacych si¢ na rachunkach papierow wartosciowych wiascicieli Praw do Akcji oraz
Ostatecznej Ceny Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow Instytucjonalnych. Wiasciciele Praw do Akcji nie beda
uprawnieni do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkow, w tym w szczegdlnosci kosztow
poniesionych w zwiazku z subskrybowaniem Akcji Nowej Emisji. W przypadku, gdyby powyzsza sytuacja byla
konsekwencja dziatania lub zaniechania dziatania ze strony Spotki, wlasciciele Praw do Akcji beda mieli prawo
do ubiegania si¢ o odszkodowanie od Spotki na zasadach ogélnych.

Ponadto, niedopuszczenie Akcji Nowej Emisji do obrotu na rynku regulowanym w okresie obowigzywania
Prospektu, ale po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW moze oznacza poniesienie straty przez
wiascicieli Praw do Akcji w sytuacji, gdy cena, jaka zaptacili na rynku wtérnym za Prawa do Akcji, bedzie wyzsza
od przystugujacej im kwoty zwrotu. Réwniez, w takim przypadku osoby majace Prawa do Akcji nie beda
uprawnione do jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkéw, w tym kosztow poniesionych w zwigzku z
subskrybowaniem Akcji Nowej Emisji. W przypadku, gdyby powyzsza sytuacja byta konsekwencja dziatania lub
zaniechania dziatania ze strony Spotki, wiasciciele Praw do Akcji beda mieli prawo do ubiegania si¢ o
odszkodowanie od Spotki na zasadach ogolnych.

Dodatkowo, zgodnie z Regulaminem GPW, Zarzad GPW moze uchyli¢ uchwal¢ dotyczacag dopuszczenia Akcji
Dopuszczanych i Praw do Akcji do obrotu, jezeli w ciaggu szesciu miesi¢ey od przyjecia takiej uchwaty nie zostanie
ztozony wniosek o wprowadzenie Akcji Dopuszczanych i Praw do Akcji do obrotu na gietdzie.
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Na Date¢ Prospektu w ocenie Spotki zarowno istotno$é opisanego czynnika ryzyka, jak i prawdopodobienstwo jego
wystapienia, sg niskie. Gdyby omawiany czynnik zmaterializowat si¢ w okresie obowigzywania Prospektu, skala
niekorzystnego wptywu, jaki wywartby on na dziatalno$¢, wyniki operacyjne i sytuacje finansowa Grupy bytaby
dosy¢ istotna.
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Oswiadczenie dotyczace zatwierdzenia Prospektu przez wlasciwy organ nadzoru

Prospekt zostal zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego bedaca wilasciwym organem zgodnie z
Rozporzadzeniem Prospektowym. Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita Prospekt wylacznie jako
spetniajacy standardy kompletno$ci, zrozumiatosci i spojnosci natozone Rozporzadzeniem Prospektowym, a takie
zatwierdzenie nie powinno by¢ uznawane za zatwierdzenie Emitenta, ktory jest przedmiotem tego Prospektu.
Inwestorzy powinni dokona¢ wiasnej oceny adekwatnosci inwestowania w te papiery warto§ciowe.

Prospekt zostal przygotowany na podstawie Zatacznika nr 1 oraz Zalacznika nr 11 do Rozporzadzenia
Delegowanego.

Odniesienia do termin6w zdefiniowanych

Definicje niektorych terminéw uzytych w Prospekcie, w tym terminoéw pisanych wielka literg (ktére moga roéwniez
by¢ zdefiniowane w tresci Prospektu) oraz innych terminéw, znajduja si¢ w rozdziale ,,Skroty i definicje” oraz w
rozdziale ,,Skroty i definicje branzowe”.

O ile nie wskazano inaczej, o$wiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spotki odnosza
si¢ do przekonan, oczekiwan, szacunkoéw i opinii Zarzadu.

Zastrzezenia

Potencjalnym inwestorom zwraca si¢ uwage, ze inwestycja w Akcje Dopuszczane, w tym Akcje Oferowane,
pociaga za soba ryzyko finansowe i przed podjeciem decyzji dotyczacej nabycia Akcji Oferowanych powinni
whnikliwie zapoznac si¢ z trescia Prospektu, w szczegdlnosci z rozdziatem ,,Czynniki ryzyka”.

Potencjalni inwestorzy powinni polega¢ wylacznie na informacjach zawartych w Prospekcie, wraz z ewentualnymi
zmianami wynikajacymi z suplementéw do Prospektu zatwierdzonych przez KNF, jak roéwniez na innych
informacjach przekazywanych zgodnie z Rozporzadzeniem Prospektowym (zob. punkt ,,—Zmiany do Prospektu”
ponizej). Z zastrzezeniem obowiazujacych przepisow prawa, zadna osoba nie zostala upowazniona do udzielania
informacji ani do sktadania o$wiadczen w zwigzku z Ofertg innych niz znajdujace si¢ w Prospekcie. Osoby
udzielajace takich informacji lub sktadajace takie o$wiadczenia dziatajg bez upowaznienia Spotki, Oferujacych i
Koordynatora.

Koordynator dziata w zwiazku z Oferta wytacznie na rzecz Spotki i Oferujacych i nie bedzie traktowaé Zzadnego
innego podmiotu ani nie bedzie odpowiedzialny wobec innego podmiotu w zakresie zapewnienia ochrony, jaka
jest zapewniana jego klientom, ani z tytutu doradztwa w zwigzku z Oferta.

Potencjalni inwestorzy powinni zapozna¢ si¢ ze wszystkimi informacjami przedstawionymi w Prospekcie i
samodzielnie oceni¢ ich znaczenie dla planowanej przez nich inwestycji. Przy podejmowaniu decyzji o inwestycji
w Akcje Dopuszczane, w tym Akcje Oferowane, potencjalni inwestorzy powinni opiera¢ si¢ na samodzielnej
analizie dziatalno$ci Spotki, jak rowniez tre$ci Prospektu, w tym czynnikéw ryzyka. Informacji zawartych w
Prospekcie nie nalezy traktowaé jako porady inwestycyjnej, prawnej, finansowej, podatkowej ani porady
jakiegokolwiek innego rodzaju. Zaleca si¢, by potencjalni inwestorzy przy podejmowaniu decyzji o inwestycji w
Akcje Dopuszczane, w tym Akcje Oferowane, zasiegneli opinii wlasnych doradcow inwestycyjnych, prawnych,
finansowych, podatkowych lub innych doradcéw. Nalezy przy tym mie¢ §wiadomos¢, ze zar6wno cena papieroOw
warto$ciowych, jak i ich dochodowo$¢, moga podlega¢ wahaniom.

Ani Oferujacy, ani Spotka, ani Koordynator nie sktadaja inwestorom zadnych zapewnien co do zgodnosci z
prawem inwestycji w Akcje Dopuszczane, w tym Akcje Oferowane, ani inne papiery warto$ciowe Spotki
dokonywanej przez danego inwestora.

Od dnia opublikowania Prospektu, w okresie jego waznosci, Prospekt wraz z ewentualnymi suplementami do
Prospektu bedzie dostepny w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www[.Jonde[.]pl) oraz stronie
internetowej Koordynatora (www[.]Jtrigon[.]pl).

Zmiany do Prospektu

Opublikowanie Prospektu po Dacie Prospektu nie oznacza, ze w okresie od Daty Prospektu do dnia jego
udostepnienia do publicznej wiadomosci lub do dnia utraty przez Prospekt waznosci sytuacja Grupy nie ulegta
zmianie. Ponadto niektére informacje znajdujace si¢ w Prospekcie zostaty przedstawione wedtug stanu na daty
okreslone w Prospekcie, ktore sg inne niz Data Prospektu. W zwiazku z tym informacje zawarte w Prospekcie
moga nie by¢ aktualne w jakiejkolwiek dacie nastgpujacej po (i) Dacie Prospektu lub (ii) innej dacie wskazanej w
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Prospekcie jako dzien, na ktory dane informacje zostaty sporzadzone, i beda podlegaty aktualizacji, uzupetnieniu
lub zmianie w przypadkach wymaganych przepisami prawa. Informacje na temat obowigzku zmiany lub
uzupeienia informacji zamieszczonych w Prospekcie w sytuacjach wymaganych przez przepisy prawa w formie
suplementoéw do Prospektu, komunikatéw aktualizujacych lub w innej formie zamieszczono ponize;j.

Suplementy do Prospektu

Zgodnie z Rozporzadzeniem Prospektowym Prospekt, po jego zatwierdzeniu przez KNF, moze podlega¢ zmianom
i uzupehieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze suplementéw do Prospektu. Zgodnie z
przepisami Rozporzadzenia Prospektowego, kazdy nowy znaczacy czynnik, istotny btad lub istotna niedoktadno$é¢
odnoszace si¢ do informacji zawartych w Prospekcie, ktéore moga wplynaé na ocen¢ papiero6w wartosciowych i
ktére wystapity lub zostaly zauwazone w okresie miedzy zatwierdzeniem Prospektu, a zakonczeniem okresu
oferowania lub rozpoczgciem obrotu na rynku regulowanym, w zaleznosci od tego, ktore z tych zdarzen nastapi
pozniej, musza zosta¢ wskazane, bez zbgdnej zwloki, w suplemencie do Prospektu. W przypadku wystapienia
powyzszych okoliczno$ci Spétka jest zobowigzana do przekazania KNF, a nastepnie do publicznej wiadomosci,
suplementu do Prospektu. Suplement powinien by¢ zatwierdzony w taki sam sposob jak Prospekt, maksymalnie
w ciaggu pigciu dni roboczych i opublikowany zgodnie z co najmniej takimi samymi zasadami jak zasady, jakie
miaty zastosowanie w momencie publikacji Prospektu.

Inwestorom, ktérzy wyrazili juz zgode na nabycie lub subskrypcje Akcji Oferowanych przed publikacja
suplementu, przystuguje prawo do wycofania tej zgody, z ktérego moga skorzysta¢ w terminie trzech dni
roboczych od publikacji suplementu, pod warunkiem, Ze nowy znaczacy czynnik, istotny btad lub istotna
niedoktadnos¢ wystapity lub zostaly zauwazone przed zakonczeniem okresu oferowania lub dostarczeniem Akcji
Oferowanych, w zaleznoS$ci od tego, ktore z tych zdarzen nastapi wczesniej. Termin ten moze zostaé przedtuzony
przez Spoétke lub Koordynatora.

Ostateczny termin wygasni¢cia prawa do wycofania zgody okresla si¢ w suplemencie.

W przypadku, gdy po Dacie Prospektu, a przed dniem publikacji Prospektu, konieczne bedzie sporzadzenie
suplementéw do Prospektu, wraz z Prospektem zostang opublikowane, jako odrgbne dokumenty, wszystkie
suplementy do Prospektu zatwierdzone do tego dnia przez KNF. Zwraca si¢ uwage inwestorom, ze w takim
przypadku niektore informacje zawarte w Prospekcie mogg by¢ nieaktualne na dzien jego publikacji, a inwestorzy
powinni przeczyta¢ uwaznie zarowno caty Prospekt, jak i wszystkie suplementy do Prospektu opublikowane w
dniu i po dniu publikacji Prospektu.

Komunikaty aktualizujgce

Zgodnie z Ustawa o Ofercie, informacj¢ powodujacg zmiane tresci udostepnionego do publicznej wiadomosci
Prospektu lub suplementéw do Prospektu w zakresie organizacji lub prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub ich Dopuszczenia, niewymagajaca sporzadzenia suplementu do Prospektu, Spotka
moze udostepni¢ do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostal
udostepniony Prospekt. Komunikat ten powinien by¢ réwnocze$nie przekazany do KNF.

Informacja o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w Ofercie, Ostatecznej Cenie Akcji Nowej
Emisji dla Inwestorow Indywidualnych i Ostatecznej Cenie Akcji Oferowanych dla Inwestorow
Instytucjonalnych

Na Date Prospektu Prospekt nie zawiera informacji o Ostatecznej Cenie Akcji Nowej Emisji dla Inwestoréw
Indywidualnych i Ostatecznej Cenie Akcji Oferowanych dla Inwestorow Instytucjonalnych ani o ostatecznej
liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w ramach Oferty, jak rowniez o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych
oferowanych Inwestorom Indywidualnym oraz Inwestorom Instytucjonalnym. Informacje na temat Ostatecznej
Ceny Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow Indywidualnych, Ostatecznej Ceny Akcji Oferowanych dla Inwestorow
Instytucjonalnych oraz ostatecznej liczby Akcji Oferowanych oferowanych w ramach Oferty, jak rowniez o
ostatecznej liczbie i kategorii Akcji Oferowanych oferowanych poszczegdlnym kategoriom Inwestorow zostanie
przekazana przez Spoétke do publicznej wiadomos$ci w trybie okreslonym w art. 21 ust. 2 Rozporzadzenia
Prospektowego, tj. w sposdb, w jaki zostat opublikowany Prospekt. Zgodnie z przewidywanym harmonogramem
Oferty powinno to nastgpi¢ 1 lipca 2021 r.

Inwestorzy zainteresowani nabyciem Akcji Oferowanych w ramach Oferty powinni podja¢ decyzje inwestycyjng
o ztozeniu zapisu na Akcje Oferowane i o ich nabyciu po uwaznym zapoznaniu si¢ ze wszystkimi informacjami
znajdujacymi si¢ w Prospekcie, we wszystkich ewentualnych opublikowanych suplementach do Prospektu, w
komunikatach aktualizujacych oraz po zapoznaniu si¢ z informacjami o ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych
oferowanych w Ofercie oraz o Ostatecznej Cenie Akcji Nowej Emisji dla Inwestorow Indywidualnych oraz
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Ostatecznej Cenie Akcji Oferowanych dla Inwestoréw Instytucjonalnych opublikowanych przez Spotke i po
dokonaniu ich wnikliwej analizy.

Informacje finansowe i dane operacyjne

Prospekt obejmuje sporzadzone na potrzeby Oferty historyczne informacje finansowe Spotki za trzy lata
zakonczone dnia 31 grudnia 2020 r., 2019 r. i 2018 r. sporzadzone zgodnie z MSSF (,,Historyczne Informacje
Finansowe za lata 2018-2020”). Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020 zostaty zbadane przez
PricewaterhouseCoopers Polska spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Audyt sp.k.

Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020 zostaty wtaczone do Prospektu jako historyczne informacje
finansowe, zgodnie z pozycja 18.1.1. Zatacznika nr 1 Rozporzadzenia Delegowanego oraz zostaty sporzadzone na
potrzeby Prospektu.

Prospekt obejmuje ponadto skonsolidowang srodroczng skrdcong informacje finansowa za okres 3 miesiecy
zakonczony dnia 31 marca 2021 r. sporzadzong zgodnie z MSR 34 ,,Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa”
(,.Srédroczne Informacje Finansowe”, a Iacznie z Historycznymi Informacjami Finansowymi za lata 2018-2020
,Historyczne Informacje Finansowe”). Srodroczne Informacje Finansowe nie podlegaly badaniu ani
przegladowi bieglego rewidenta.

W zwiazku z faktem, ze Srodroczne Informacje Finansowe stanowia skonsolidowang $rédroczng skrocona
informacje finansowa, a Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020 stanowig natomiast sprawozdanie
jednostkowe, Emitent wyjasnia, ze w okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi za lata 2018-
2020 Spotka nie posiadata spotek zaleznych (szczegdtowe informacje na temat struktury Grupy zawiera punkt
. Podstawowe informacje o Emitencie oraz Grupie Emitenta—Struktura Grupy” oraz Nota 5.4 do Srédrocznych
Informacji Finansowych), w zwiazku z czym za okres objety Historycznymi Informacjami Finansowymi za lata
2018-2020, w przeciwienstwie do okresu objetego Srodrocznymi Informacjami Finansowymi, Emitent nie
sporzadzit sprawozdania skonsolidowanego, a sprawozdanie jednostkowe.

Historyczne Informacje Finansowe znajduja sie¢ w czesci ,,Informacje finansowe”. Nalezy analizowa¢ je tacznie
z zawartymi w nich zasadami rachunkowosci, notami objasniajacymi i wyjasnieniami a takze informacjami
finansowymi zawartymi w innych cze$ciach Prospektu, w szczegdlnosci w rozdziale ,,Analiza operacyjna
i finansowa”.

O ile nie wskazano inaczej, w Prospekcie:

e  dane finansowe Spotki za lata zakonczone 31 grudnia 2020 r., 2019 r. i 2018 r. pochodza z Historycznych
Informacji Finansowych za lata 2018-2020. Dane te prezentowane sa w tabelach zawartych w Prospekcie z
oznaczeniem ,,zbadane”;

e  dane finansowe Spotki za okresy 3 miesigcy zakonczonych 31 marca 2021 r. i 2020 r. pochodza ze
Srodrocznych Informacji Finansowych. Dane takie prezentowane sg w tabelach zawartych w Prospekcie z
oznaczeniem ,,niezbadane”;

e  dane finansowe i operacyjne dotyczace Spotki, w tym Alternatywne Pomiary Wynikow (patrz rozdziaty
,.Wybrane historyczne informacje finansowe i operacyjne—Kluczowe mierniki wynikéw — wybrane wskazniki
finansowe i operacyjne—Wybrane wskazniki finansowe — Alternatywne Pomiary Wynikéw” oraz ,,Analiza
operacyjna i finansowa—Kluczowe mierniki wynikéw — wybrane wskazniki finansowe i operacyjne—
Wybrane wskazniki finansowe — Alternatywne Pomiary Wynikow”) (za wyjatkiem opisanych
w Historycznych Informacjach Finansowych EBIT i EBITDA oraz marza EBIT), nie pochodza z
Historycznych Informacji Finansowych i zostaly zaczerpnigte z wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej
Spoiki. Dane te nie byly objete badaniem, przegladem ani analiza przez biegltego rewidenta. Jako zrodto tego
rodzaju danych finansowych i operacyjnych wskazywana jest Spotka. Dane takie prezentowane sa w tabelach
zawartych w Prospekcie z oznaczeniem ,,niezbadane”.

Przygotowanie informacji finansowych zgodnie z MSSF wymaga dokonania pewnych oszacowan i przyjecia
zalozen, ktére moga wptywac na wartoéci prezentowane w Historycznych Informacjach Finansowych i w notach
objasniajacych stanowigcych ich czgs¢ (zob. ,,Analiza operacyjna i finansowa—Zasady rachunkowosci, zalozenia,
osqdy i szacunki” oraz informacje zawarte w Historycznych Informacjach Finansowych). Rzeczywiste warto$ci
moga odbiega¢ od warto$ci wynikajacych z dokonanych oszacowan i przyjetych zatozen.

W przesztosci Spédtka sporzadzata sprawozdania finansowe dla celéow statutowych zgodnie z Ustawsg
0 Rachunkowosci. W dniu 11 stycznia 2021 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, dziatajac na podstawie art. 45
ust. lai 1c Ustawy o Rachunkowosci, podjeto uchwate w sprawie sporzadzania sprawozdan finansowych Spotki
wedtug zasad okreslonych przez MSSF. Zgodnie z ww. uchwala, pierwszym okresem, za ktdry roczne
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sprawozdanie finansowe Spotki zostalo sporzadzone zgodnie z MSSF dla celow statutowych, jest rok obrotowy
konczacy si¢ w dniu 31 grudnia 2020 r.

Decydujac o dokonaniu inwestycji w Akcje Oferowane lub Prawa do Akcji, inwestorzy powinni opierac si¢ na
wiasnych analizach Spotki, Historycznych Informacji Finansowych i innych informacjach zawartych Prospekcie
oraz skonsultowac si¢ z wtasnymi doradcami w celu, przyktadowo, zrozumienia wptywu ewentualnych przysztych
uzupetnien lub zmian MSSF na wyniki operacyjne lub sytuacj¢ finansowa Spoéiki oraz poroéwnywalnosé
z poprzednimi okresami.

Historyczne Informacje Finansowe zostaly sporzadzone w ziotych polskich (,,PLN”), oficjalnej walucie
Rzeczpospolitej Polskiej. Spotka nie sporzadza sprawozdan finansowych w innej walucie, w tym w EUR.

Niektore informacje dotyczace kurséw wymiany polskich ztotych na euro przedstawione sa w punkcie ,,—Kursy
wymiany walut” ponizej. O ile jednoznacznie nie wskazano inaczej i nic innego nie wynika z kontekstu,
odniesienia do ,,euro” lub ,,EUR” dotycza prawnego srodka ptatniczego panstw cztonkowskich uczestniczacych
w III etapie Unii Gospodarczej i Walutowej na podstawie Traktatu Ustanawiajacego Wspolnote Europejska (ze
zm.), za$ odniesienia do ,zlotego”, ,,zY” lub ,,PLN” dotycza prawnego Srodka ptatniczego Rzeczpospolitej
Polskiej.

Niektore wielkosci zawarte w Prospekcie, w tym dane operacyjne i finansowe, zostaly zaokraglone. Ponadto
niektore kwoty zostaty zaokraglone i wyrazone w milionach PLN, nie za§ w tysiacach PLN, jak w Historycznych
Informacjach Finansowych. W zwiazku z tym sumy wielko$ci wskazanych w niektorych kolumnach lub wierszach
tabel i innych zestawien zawartych w Prospekcie moga nieznacznie rézni¢ si¢ od wartosci facznej podanej dla
danej kolumny lub wiersza.

Niektore wartosci procentowe w tabelach Prospektu zostaly zaokraglone i poszczegdlne pozycje wykazane
w tabelach moga nie sumowac si¢ doktadnie do 100%. Zmiany wartosci procentowych pomiedzy poréwnywanymi
okresami zostaty obliczone na podstawie rzeczywistych kwot, bez zaokraglen. Zmiany procentowe przekraczajace
1.000% oraz zmiany procentowe pomig¢dzy okresami, ktorych analizowane wielkoSci miaty przeciwstawne znaki
oznaczone sg jako nieprzeliczane (,,hieprzeliczane”).

Dane finansowe prezentowane w nawiasach stanowig warto$ci ujemne. W danych finansowych zawartych
w Prospekcie uzycie (,,—) oznacza, ze dana wielkos¢ nie jest dostgpna, natomiast uzycie wartosci zero (,,0,0”)
oznacza, ze wielkos¢ jest dostepna, ale wynosi zero lub zostata zaokraglona do zera.

Podstawa sporzadzenia Historycznych Informacji Finansowych i poréwnywalno$é informacji finansowych
W celu sporzadzenia Prospektu Spotka sporzadzita Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020.

Spotka nie ma ztozonej historii finansowej i nie podj¢ta zadnych znaczacych zobowigzan finansowych
w rozumieniu art. 18 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego.

W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi za lata 2018-2020 Spotka nie dokonywata zadnych
korekt btedéw z poprzednich okresow ani nie zmieniata zasad rachunkowosci, za wyjatkiem zmian wskazanych
ponizej.

W zwiazku z faktem przej$cia na MSSF przez Spotke pdzniej niz jej jednostka dominujaca (tj. Erbud), dla celow
sporzadzenia Historycznych Informacji Finansowych za lata 2018-2020 Spoétka skorzystata ze zwolnienia
dopuszczonego przez MSSF 1 par. D16(a). W zwigzku z tym, zgodnie z wyceng aktywdéw i zobowigzan
zastosowang w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Erbud, Spotka zastosowata:

e  MSSF 9 ,Instrumenty finansowe” od dnia 1 stycznia 2018 r. z odniesieniem korekt z tytulu pierwszego
zastosowania tego standardu do zyskoéw zatrzymanych na dzien 1 stycznia 2018 r.; oraz

e  MSSF 16 ,,Leasing” (,MSSF 16”) od dnia 1 stycznia 2019 r. bez przeksztalcenia danych za okresy
poprzednie, tj. na dzien 31 grudnia 2018 r. oraz 1 stycznia 2018 r.; dane za okresy poprzedzajace
zastosowanie MSSF16 sporzadzone sa z zastosowaniem uprzednio obowigzujacego standardu tj. MSR 17
,,Leasing”.

Wyczerpujacy opis zasad rachunkowosci stosowanych przez Spotke przedstawiono w Nocie 1 do Historycznych
Informacji Finansowych za lata 2018-2020.
Stosowane zasady rachunkowosci

Wyczerpujacy opis zasad rachunkowosci stosowanych przez Spoétke dotyczacy okresu objetego Historycznymi
Informacjami Finansowymi przedstawiono w czesciach ,,Podstawa sporzqdzenia” Historycznych Informacji
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Finansowych za lata 2018-2020 oraz Srédrocznych Informacji Finansowych, a takze w ramach poszczegolnych
not do Historycznych Informacji Finansowych za lata 2018-2020 oraz Srédrocznych Informacji Finansowych.

Kluczowe mierniki wynikéw — informacje finansowe i operacyjne nieoparte na MSSF

Prospekt zawiera pewne kluczowe mierniki wynikéw dziatalnosci Spotki. Obejmuja one wybrane informacje
finansowe, ktére nie sg wymagane przez lub obliczane zgodnie z MSSF (zob. ,\Wybrane historyczne informacje
finansowe i operacyjne—Kluczowe mierniki wynikéw — wybrane wskazniki finansowe i operacyjne—Wybrane
wskazniki finansowe — Alternatywne Pomiary Wynikéw” oraz punkt ,,Analiza operacyjna i finansowa—Kluczowe
mierniki wynikéw — wybrane wskazniki finansowe i operacyjne—Wybrane wskazniki finansowe — Alternatywne
Pomiary Wynikéw”), a takze wybrane wskazniki operacyjne (zob. ,,Wybrane historyczne informacje finansowe i
operacyjne—Kluczowe mierniki wynikéw — wybrane wskazniki finansowe i operacyjne—Wybrane wskazniki
operacyjne” oraz punkt ,,Analiza operacyjna i finansowa—Kluczowe mierniki wynikéow — wybrane wskazniki
finansowe i operacyjne—Wybrane wskazniki operacyjne”).

Brak podstaw do przygotowania informacji dodatkowych o podmiocie innym niz Spélka lub informacji
finansowych pro forma

Prospekt nie zawiera zadnych informacji dodatkowych odnos$nie jakiegokolwiek podmiotu innego niz Spotka ani
informacji pro forma w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego wobec braku podstaw do sporzadzania takich
informacji, tzn. ze Spotka nie ma zlozonej historii finansowej ani nie podjeta znaczacego zobowigzania
finansowego w rozumieniu art. 18 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego.

Informacje rynkowe, gospodarcze, statystyczne i branzowe

Dane finansowe podane przez zrodta zewnetrzne moga by¢ publikowane w oparciu o dane wedtug konwencji innej
niz MSSF.

Informacje zamieszczone w Prospekcie pochodza od Spoéiki lub zostaly zaczerpnigte z innych zrodet wskazanych
w Prospekcie. Informacje rynkowe, gospodarcze i branzowe zawarte w Prospekcie zostaly zaczerpnicte z wielu
zrdédet branzowych oraz innych zrddet niezaleznych od Spotki. Nie mozna zagwarantowaé poprawnosSci i
kompletnosci tych informacji.

Dane przedstawione w rozdziale ,,Opis dzialalnosci—Giowne Rynki” zostaly zaczerpnigte gtdéwnie z publicznie
dostgpnych zrodel, w tym komunikatow prasowych, informacji publikowanych na mocy obowiazujacych
przepisoOw prawa, badan branzowych, a takze od firm doradczych oraz raportéw publikowanych przez URE, IEQ,
czy SolarPower Europe, jak rowniez innych dokumentéw dostepnych publicznie, takich jak np. publikacje
prasowe, sprawozdania roczne, raporty roczne, czy strony internetowe.

Informacje zamieszczone w Prospekcie, ktorych zrédlo nie zostato wyraznie wskazane, pochodza od Spotki. Co
do zasady, w przypadku wykorzystania w Prospekcie informacji pochodzacych od o0sob trzecich, informacja o
zrddle pochodzenia takich informacji zostala zamieszczona w tresci Prospektu.

Dane makroekonomiczne i statystyczne zawarte w Prospekcie sg danymi wybranymi i obejmuja dane szacunkowe
pochodzace z publicznie dostepnych zrodet informacji, ktore Spotka uznaje za wiarygodne. Powyzsze dane oraz
dane zrédtowe, na ktérych one bazuja, mogly zosta¢ zebrane i opracowane wedtug réznego rodzaju metodologii i
statystyk. Nie mozna rowniez zapewnié, ze wedlug rodzaju statystyki stosowanej w innym kraju lub w przypadku
zastosowania odmiennych metod zbierania danych, ich analizy i przetwarzania, uzyskano by takie same wyniki.

Spoélka potwierdza, ze powyzsze informacje zostaly doktadnie powtorzone i w stopniu, w jakim jest tego $wiadoma
oraz w jakim moze to oceni¢ na podstawie informacji opublikowanych przez osobg trzecia, nie zostaly pominigte
zadne fakty, ktore sprawityby, ze powtorzone informacje bytyby niedoktadne Iub wprowadzalyby w btad.

Jednakze, opracowujac, wyszukujac i przetwarzajac dane makroekonomiczne, rynkowe, branzowe lub inne dane
zaczerpnigte ze zrodel zewnetrznych, takich jak publikacje rzadowe, publikacje osob trzecich, branzowe lub
ogolne, Spotka, Koordynator oraz ich jednostki powiazane nie dokonywaty ich weryfikacji. Nie przeprowadzono
réwniez analiz adekwatnosci metodologii wykorzystanej przez te osoby trzecie na potrzeby opracowania takich
danych lub dokonania szacunkéw i prognoz.

Wskazane powyzej zrodta informacji rynkowych, gospodarczych i branzowych stanowia m.in. podstawe zatozen
wszelkich zamieszczonych w Prospekcie o§wiadczen Spotki, dotyczacych jej pozycji konkurencyjne;.

Spotka nie jest w stanie zapewnié, ze informacje rynkowe, branzowe lub inne dane zaczerpnicte ze zrodet
zewnetrznych sa doktadne albo w przypadku danych prognozowanych, ze dane te zostaly sporzadzone na
podstawie poprawnych danych i zalozen, ani ze prognozy okazg si¢ trafne. Spotka, o ile stosowne obowiazki nie
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wynikaja z przepiséw prawa, nie zamierza uaktualnia¢ danych dotyczacych branzy lub rynku przedstawionych w
Prospekcie.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przyszitosci, ktore odzwierciedlaja obecne przekonania Spotki w
odniesieniu do przysztych wydarzen, strategii, planow lub celow Spotki w zakresie prowadzenia dziatalnosci w
przysztosci (w tym plandw rozwoju dotyczacych ushug oraz strategii Grupy) i podlegaja okreslonym ponizej oraz
innym czynnikom ryzyka, elementom niepewno$ci i zalozeniom dotyczacym dziatalnosci Grupy, jej wynikéw,
strategii i ptynnoéci.

Stwierdzenia te dotycza Grupy, jak réwniez sektoréw i branz, w ktorych Grupa dziata. Stwierdzenia, w ktdrych
uzyto stow ,,spodziewac si¢”, ,,zamierzac”, ,planowac”, ,,uwazac”, ,,prognozowac” ,przewidywac”, ,,zaktadac”,
,woczekiwac”, ,moze”, ,kontynuowac¢” oraz innych podobnych wyrazen sformutowanych w trybie
przypuszczajagcym lub w czasie przysztym, a takze inne stwierdzenia o podobnym charakterze dotyczace
przysztych zdarzen, nalezy traktowaé jako stwierdzenia dotyczace przysztosci.

Zamieszczone W Prospekcie stwierdzenia dotyczace przysztosci opierajg si¢ na wielu zatozeniach dotyczacych
obecnych 1 przysztych planow dziatalno$ci Grupy oraz jej otoczenia rynkowego, odnosza si¢ do kwestii
obarczonych ryzykiem i niepewnoscia oraz innych istotnych czynnikéw bedacych poza kontrolg Grupy, w
zwigzku z tym faktyczne wyniki Grupy, jej perspektywy oraz rozwdj moga si¢ w istotny sposéb rézni¢ od
przewidywanych wynikow.

Wszystkie stwierdzenia dotyczace przysziosci zawarte w Prospekcie odnosza si¢ do spraw, z ktorymi wigze si¢
element ryzyka i niepewnos$ci. Oznacza to, ze na Date Prospektu istniejg lub moga zaistnie¢ w przysztosci istotne
czynniki, ktére moga spowodowac, ze faktyczne zdarzenia, w tym wyniki Grupy lub podmiotéw, w ktorych Spotki
z Grupy maja udziaty lub akcje, beda zasadniczo r6zni¢ si¢ od zdarzen, w tym wynikéw Grupy lub podmiotéw, w
ktorych Spotki z Grupy majg udziaty lub akcje, przewidywanych w tych stwierdzeniach. Powyzsze czynniki
obejmuja m.in.:

e  czynniki ryzyka wlasciwe dla Emitenta, w tym: czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy oraz
otoczeniem, w ktorym dziata Grupa;

e  czynniki ryzyka zwigzane z Oferta, rynkiem kapitatowym, Akcjami Dopuszczanymi i Prawami do Akcji.

Lista powyzej wskazanych czynnikdw nie jest wyczerpujaca. Potencjalni inwestorzy, opierajac si¢ na
stwierdzeniach dotyczacych przysziosci powinni uwzgledni¢ wyzej wymienione czynniki oraz inne zdarzenia
przyszte oraz niepewne, w szczego6lnosci w odniesieniu do otoczenia ekonomicznego, konkurencyjnego i
regulacyjnego Spotki.

Wszelkie stwierdzenia dotyczace przysztosci zawarte w Prospekcie odzwierciedlaja obecne przekonania Spotki
odnos$nie do przysztych wydarzen i podlegaja okreslonym powyzej oraz innym czynnikom ryzyka, elementom
niepewnosci i zatozeniom dotyczacym dziatalnosci Spotki, jej wynikow, strategii i ptynnosci.

Ani Spoélka, ani Oferujacy, ani Koordynator nie dajg zadnych gwarancji oraz nie zapewniajg, ze czynniki opisane
w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci faktycznie wystapia, a jedynie wskazuja, ze sg one jedng z mozliwych
opcji, ktéra nie powinna by¢ uwazana za opcje najbardziej typowa lub prawdopodobna.

Zadne z informacji dotyczacych przysztosci zamieszczonych wprost w tresci Prospektu oraz tych, ktére moga
posrednio wynika¢ z zamieszczonych w nim informacji, nie stanowia prognoz wynikoéw ani szacunkowych
wynikéw w rozumieniu Rozporzadzenia Prospektowego. Spotka nie publikowata ani nie zamierza publikowac
prognoz zysku w rozumieniu Rozporzadzenia Prospektowego.

Inwestorzy, opierajac si¢ na stwierdzeniach dotyczacych przysztosci, powinni z nalezyta starannosciag wzia¢ pod
uwage czynniki wskazane m.in. w rozdziatach ,,Analiza operacyjna i finansowa” i ,,Czynniki ryzyka”, oraz inne
zdarzenia przyszle i niepewne, zwlaszcza w kontekscie otoczenia ekonomicznego, spotecznego i regulacyjnego,
w ktorym dziata Spotka.

Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odniesienie

W Prospekcie nie zamieszczono zadnych informacji przez odniesienie do informacji zawartych w innych
publicznie dostgpnych dokumentach lub zrédtach, niezaleznie od ich formy udostgpnienia i utrwalenia.

30



ISTOTNE INFORMACIJE

Dostepne informacje na temat Spoélki jako spolki notowanej na GPW

Po dopuszczeniu Akcji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW Spétka bedzie podlegac
obowigzkom informacyjnym okreslonym w Ustawie o Ofercie, Ustawie o Obrocie, Rozporzadzeniu MAR oraz w
innych przepisach prawa polskiego i UE, i wlasciwych regulacjach, w ramach ktorych Spotka zobowigzana begdzie
przekazywaé pewne informacje KNF, GPW oraz do publicznej wiadomosci. Do informacji udostepnianych przez
Spotke beda nalezaty w szczegdlnosci: (i) informacje finansowe przekazywane w formie raportow rocznych,
raportow polrocznych i raportow $rodrocznych; (ii) informacje biezace; (iii) informacje poufne; (iv)
zawiadomienia otrzymywane od znacznych akcjonariuszy Spotki w przedmiocie posiadanych przez nich pakietow
Akcji; oraz (v) zawiadomienia otrzymywane w szczeg6lno$ci od cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej dotyczace
transakcji majacych za przedmiot Akcje, inne papiery warto$ciowe Spolki lub inne powiazane z nimi instrumenty
finansowe.

Powyzsze informacje beda dostepne rowniez na stronie internetowej Spotki (www[.Jonde[.]pl).

Wylaczenie informacji przedstawionych na stronie internetowej

Poza Prospektem oraz suplementami do Prospektu, komunikatami aktualizujagcymi do Prospektu i informacja o
ostatecznej liczbie Akcji Oferowanych oferowanych w Ofercie, Ostatecznej Cenie Akcji Nowej Emisji dla
Inwestor6w Indywidualnych i Ostatecznej Cenie Akcji Oferowanych dla Inwestoréw Instytucjonalnych,
opublikowanymi zgodnie z wymogami przewidzianymi w Rozporzadzeniu Prospektowym, informacje znajdujace
si¢ na stronie internetowej Spotki i Koordynatora lub informacje znajdujace si¢ na stronach internetowych, do
ktérych zamieszczono odniesienia na wskazanych stronach internetowych, nie stanowia cze¢sci Prospektu i nie
zostaly zweryfikowane ani zatwierdzone przez KNF.

Wymogi w zakresie zarzadzania produktami MiFID II

Wylacznie dla celow spetnienia wymogow w zakresie zarzadzania produktami inwestycyjnymi okreslonych w: (i)
dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow
finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE, ze zmianami (,, MiFID 117); (ii)
art. 91 10 dyrektywy delegowanej Komisji (UE) 2017/593 uzupehiajacej MiFID II; oraz (iii) krajowych $rodkach
wykonawczych (facznie ,,Wymogi w zakresie zarzadzania produktami MIiFID II”), oraz, w zakresie
dozwolonym prawem, z wylaczeniem odpowiedzialnosci z tego tytutu, niezaleznie od tego, czy odpowiedzialno$é¢
taka ma charakter kontraktowy, deliktowy czy jest oparta na innej podstawie prawnej, jaka mogtaby powstaé z
tego tytutu po stronie jakiegokolwiek ,,producenta” (dla celow Wymogoéw w zakresie zarzadzania produktami
MiFID II), Akcje Oferowane zostaly poddane przegladowi w ramach procesu zatwierdzenia produktow przez
Koordynatora oraz Cztonkéow Konsorcjum Detalicznego, po przeprowadzeniu ktorego stwierdzono, ze Akcje
Oferowane sa: (a) odpowiednie dla koncowego rynku docelowego inwestorow zaklasyfikowanych do kategorii
klientow detalicznych oraz inwestoréw, ktorzy spetniaja kryteria klientow profesjonalnych oraz uprawnionych
kontrahentéw zgodnie z definicjami zawartymi w MiFID II, w konsekwencji czego nie wyodrgbniono negatywne;j
grupy docelowej Akcji Oferowanych, tj. grupy potencjalnych inwestoréw, dla ktérych ze wzgledu na zaktadane
przez nich cele inwestycyjne, doswiadczenie, poziom wiedzy o inwestowaniu w instrumenty finansowe jak
réwniez apetyt na ryzyko Akcje Oferowane moga stanowi¢ inwestycje nicodpowiednig lub nieadekwatna; oraz (b)
okreslajac strategie dystrybucji Akcje Oferowane zostaty zakwalifikowane do dystrybucji za posrednictwem
wszystkich kanatow dystrybucji dozwolonych na podstawie MiFID II, w tym w szczeg6lnosci na podstawie ustugi
przyjmowania oraz przekazywania zlecen z wykorzystaniem elektronicznych kanatéw komunikacji na odlegtosé¢
(,,Ocena Rynku Docelowego”). Koordynator lub dany Cztonek Konsorcjum Detalicznego dokonujac wzgledem
klienta oceny odpowiedniosci i adekwatnosci instrumentow oferowanych klientowi biorg pod uwagg indywidualna
sytuacje klienta, jego wiedz¢ i do$wiadczenie na rynku finansowym. Na podstawie informacji o Kliencie
Koordynator lub dany Czlonek Konsorcjum Detalicznego dokonuja przypisania klientowi wiasciwej dla niego
Oceny Rynku Docelowego. Dokonujac Oceny Rynku Docelowego, Koordynator lub dany Cztonek Konsorcjum
Detalicznego powinni w szczegoélnosci zwroci¢ uwage na to, ze: (i) kurs notowan Akcji (w tym Akcji
Oferowanych) moze spa$¢ i inwestorzy mogg straci¢ czes¢ lub cato$¢ zainwestowanych $srodkdw; (ii) Akcje
Oferowane nie dajg gwarancji uzyskania zysku ani ochrony kapitatu; (iii) inwestycja w Akcje Oferowane jest
odpowiednia jedynie dla inwestorow, ktérzy nie oczekuja gwarancji uzyskania zysku ani ochrony kapitatu oraz
(samodzielnie lub wspoélnie z odpowiednim doradcg finansowym lub innym doradca) sa w stanie okresli¢ zalety i
ryzyka zwigzane z takg inwestycja, oraz (iv) ktorzy posiadaja wystarczajace srodki na pokrycie ewentualnych strat
zwigzanych z inwestycja.

Ocena Rynku Docelowego nie ma wptywu na istnienie ograniczen w oferowaniu lub sprzedazy wynikajacych z
postanowien umownych, przepisdéw prawnych lub wymogow regulacyjnych w odniesieniu do Oferty. Koordynator
i Cztonkowie Konsorcjum Detalicznego powinni szczegdélowo zdefiniowac rynek docelowy, a takze powinni
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wzig¢ pod uwage rodzaj klientow, ktorym $wiadcza ustugi inwestycyjne, charakter produktow inwestycyjnych
oraz rodzaj oferowanych ustug inwestycyjnych.

W celu uniknigcia watpliwos$ci Ocena Rynku Docelowego nie stanowi (i) oceny odpowiedniosci i adekwatnosci
dla celéw MIFID II; ani (ii) rekomendacji dla inwestora lub grupy inwestoréw do inwestowania, nabycia lub
podjecia jakiejkolwiek czynno$ci w odniesieniu do Akcji Oferowanych.

Koordynator i kazdy z Czlonkéw Konsorcjum Detalicznego jest odpowiedzialny za dokonanie wlasnej,
niezaleznej Oceny Rynku Docelowego w odniesieniu do Akcji Oferowanych oraz za wybor odpowiednich
kanatoéw dystrybucji. W przypadku w jakim Koordynator lub dany Cztonek Konsorcjum Detalicznego wyodrebnit
wérod swoich klientéw negatywna grupe docelowa, wowczas oferowanie Akcji Oferowanych klientom
przypisanym do tej grupy bedzie niedozwolone, z zastrzezeniem przypadkéw, gdy z inicjatywa nabycia Akcji
Oferowanych wystapit sam klient.

Kursy wymiany walut

W ponizszej tabeli przedstawiono ogloszone przez NBP, we wskazanych okresach, kurs $redni, najwyzszy oraz
najnizszy, a takze kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych, pomigdzy EUR a PLN. Kursy wymiany walut
stosowane przy sporzadzaniu Historycznych Informacji Finansowych, jak rowniez przy opracowywaniu innych
danych zamieszczonych w Prospekcie, mogty rozni¢ si¢ od kursow przedstawionych w ponizszych tabelach.
Spotka nie moze zapewnié, ze w wyniku zawartych transakcji waluta obca byta przeliczana na PLN po wskazanych
ponizej kursach albo, ze mogla by¢ wymieniana w wyniku przeprowadzenia transakcji wymiany walut.

Kurs wymiany EUR/PLN

Kurs EUR/PLN

Kurs
sredniowazony Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu
2018 4,26 4,40 4,14 4,30
2019 4,30 4,39 4,24 4,26
2020 4,44 4,63 4,23 4,61

Zrédio: NBP.
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Spotka

Zarzad zamierza pozyska¢ wplywy netto z emisji Akcji Nowej Emisji w ramach Oferty na poziomie okoto
170 — 220 mIn PLN. Ostateczna wysoko$¢ wplywow netto z emisji Akcji Nowej Emisji bedzie uzalezniona od
ostatecznej liczby Akcji Nowej Emisji przydzielonych w ramach Oferty, Ostatecznej Ceny Akcji Nowej Emisji
dla Inwestorow Indywidualnych, Ostatecznej Ceny Akcji Oferowanych dla Inwestoréw Instytucjonalnych oraz
tacznej wysokosci kosztow Oferty poniesionych przez Spotke (zob. ,,Informacje dodatkowe—Koszty Oferty™).
Spotka nie otrzyma wpltywow ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych przez Oferujacych. Wplywy w tym zakresie
beda przyshugiwaty Oferujacym.

Zgodnie z Uchwata Emisyjng Oferta bedzie mogta doj$¢ do skutku nawet w przypadku, gdy ostateczna liczba
Akcji Nowej Emisji przydzielonych w ramach Oferty wyniesie 1 (jedna) Akcje Nowej Emisji. W takiej sytuacji
wplywy netto z emisji Akcji Nowej Emisji nie osiggna zaktadanej przez Spotke wysokosci wskazanej powyze;j.
Jezeli do Dnia Przydziatu Akcji Oferowanych Spotka w porozumieniu z Koordynatorem potwierdza, ze poziom
zainteresowania Akcjami Oferowanymi nie pozwoli na pozyskanie wptywow netto z emisji Akcji Nowej Emisji
na poziomie zakladanym przez Spotke, wowczas Spotka odstapi od przeprowadzenia Oferty, co bedzie takze
skutkowac odstgpieniem od Oferty przez Oferujacych (zob. ,,Warunki Oferty—Zawieszenie Oferty lub odstgpienie
od przeprowadzenia Oferty—Odstgpienie (wycofanie z Oferty)”).

Informacja na temat rzeczywistych wpltywow z emisji Akcji Nowej Emisji w ramach Oferty oraz ostatecznej
wysokosci kosztow Oferty zostanie opublikowana przez Spotke w formie raportu biezacego zgodnie z § 16
Rozporzadzenia o Raportach.

Zarzad zamierza przeznaczy¢ cato$¢ wpltywow z emisji Akcji Nowej Emisji na nastgpujace cele w zwiazku z
rozwojem obecnej dziatalnosci operacyjnej Spotki, a takze realizacjg krotko i dhugoterminowej Strategii Spotki
(zob. ,,Opis dziatalnosci—Strategia”):

(i) Od 60 do 70 mIn PLN wpltywow netto z emisji Akcji Nowej Emisji (przy zaktadanych
minimalnych/maksymalnych wptywach z emisji Akcji Nowej Emisji) na zrefinansowanie zakupow
dokonanych przed Datg Prospektu w ramach rozwoju dziatalnoséci Spotki w segmencie realizacji
projektow OZE w modelu develop, build and sell. Spotka nabyta oraz planuje dalsze nabywanie
spotek celowych bedacych wiascicielami projektoéw na réznym etapie rozwoju, ktdore mozna
przypisa¢ do dwoch kategorii, tj.: (i) projektow, ktore w momencie akwizycji s3 na wezesnym etapie
przygotowania, tj. zostata podpisana umowa dzierzawy gruntow, zostaty wydane decyzje w zakresie
warunkow $srodowiskowych, lub warunkéw przylaczenia do sieci dystrybucyjnej, natomiast nie
zostaly wydane pozwolenia na budowe lub; (ii) kategorii projektow znajdujacych si¢ na
zaawansowanym etapie prac przygotowawczych, tj. takich, dla ktorych zostalty wydane decyzje w
zakresie pozwolenia na budowe. Na Date Prospektu Spoétka (i) nabyla udziaty w 10 spotkach
celowych, akumulujgc tym samym portfel projektow farm fotowoltaicznych o tagcznym potencjale
mocy 241 MW na wczesnym etapie przygotowania, (ii) nabyta udziaty w projektach PV o tgcznej
mocy 98 MW z wygrang aukcjg OZE lub z uzyskanym pozwoleniem na budowe, (iii) zabezpieczyta
(poprzez zawarcie warunkowych umoéw sprzedazy udziatdéw lub podjecie zaawansowanych
negocjacji na podstawie listow intencyjnych) projekty PV o lacznej mocy 84 MW, (iv)
zabezpieczyta (poprzez zawarcie warunkowych umow sprzedazy udziatdow lub podjecie
zaawansowanych negocjacji na podstawie listow intencyjnych) projekty wiatrowe o tacznej mocy
35,2 MW z uzyskanym pozwoleniem na budowg (zob. ,, Opis dzialalnosci—Dziatalnosé—Segmenty
dziatalnosci—Segment projektow OZE). Spolka planuje zrefinansowaé powyzsze akwizycje
wykorzystujac §rodki pozyskane w ramach emisji Akcji Nowej Emisji, w tym poprzez splate
pozyczki udzielonej na podstawie Umowy Pozyczki,

(i) Od 15 do 20 mIn PLN wplywéw netto z emisji Akcji Nowej Emisji (przy zaktadanych
minimalnych/maksymalnych wptywach z emisji Akcji Nowej Emisji) na proces przygotowania —
dewelopmentu — 241 MW projektéw farm fotowoltaicznych na wczesnym etapie. Realizacja tych
projektow bedzie wymagata sfinansowania przede wszystkim kosztow zwigzanych z utworzeniem
i prowadzeniem wtasnego dziatu dewelopmentu w ramach Spoétki, wynagrodzeniem deweloperow
wspotpracujacych ze Spotkg w ramach realizacji procesu dewelopmentu, poniesieniem niezbgdnych
optat administracyjnych w tym kaucji zwiazanej z zabezpieczeniem przytacza u operatora sieci
elektroenergetycznej oraz zabezpieczeniem kaucji, ktorej wptacenie jest wymagane przez URE w
celu przystapienia do aukcji OZE;

(iii) Od 95 do 130 mIn PLN wplywow netto z emisji Akcji Nowej Emisji (przy zakladanych
minimalnych/maksymalnych wplywach z emisji Akcji Nowej Emisji) na sfinansowanie zakupow
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spotek celowych po Dacie Prospektu, w tym sfinansowanie czgsci projektow bedacych przedmiotem
wczesnych negocjacji prowadzonych na podstawie listow intencyjnych. Spotka planuje zakup
kolejnych projektéw farm fotowoltaicznych oraz wiatrowych glownie na zaawansowanym etapie
prac przygotowawczych o mocy ok. 500-700 MW. W tym zakresie Spotka planuje akwizycje
projektow, ktore w momencie dokonania transakcji zakupu bgda posiadaé pozwolenie na budowe.
Spotka zaktada, ze budowa tych projektow moglaby rozpocza¢ si¢ w relatywnie krotkim okresie
czasu po ich nabyciu. Realizacja w zakresie zapewnienia komercjalizacji energii przebiegalaby w
formacie $ciezki aukcji OZE organizowanej przez URE lub na podstawie zagwarantowanej umowy
zakupu energii z podmiotem prywatnym (,,PPA”). Ponadto srodki te zostang wykorzystane w celu
zapewnienia odpowiedniego poziomu kapitatu wtasnego zaangazowanego w poszczegolne projekty
realizowane przez spotki celowe nabyte przez Spotke (przed wszystkim te prowadzace projekty na
wczesnym etapie rozwoju projektow, w ktorych Spotka bedzie zaangazowana w przeprowadzenie
procesu dewelopmentu). W szczegdlnosci Spotka zamierza zapewni¢ poziom kapitatu whasnego
spotek celowych w wysokosci oczekiwanej przez bank finansujacy w stosunku do finansowania
dluznego udzielonego przez bank finansujacy. Ponadto $rodki te zostang wykorzystane na
finansowanie zapotrzebowania na kapitat obrotowy Spoéiki potrzebny do rozpoczgcia i realizacji
fazy budowlanej projektéw PV, w tym krotkoterminowego finansowania nalezno$ci od Spotek
celowych w okresach pomiedzy uruchomieniem poszczegdlnych transz finansowania dtuznego
przeznaczonego na finansowanie projektow PV.

W przypadku niedoboru srodkéw pienieznych pozyskanych w ramach Oferty, Spotka bedzie finansowac realizacje
ww. celow z wykorzystaniem $rodkéw wilasnych generowanych w ramach dziatalno$ci operacyjnej, kredytow
bankowych, pozyczek lub innych zrodet kapitatu obcego.

Spotka nie planuje zmiany celow przeznaczenia wptywow z emisji Akcji Nowej Emisji w ramach Oferty, lecz
zastrzega sobie prawo do takiej zmiany w sytuacji, gdyby realizacja wskazanych celéw okazata si¢ niecelowa lub
niemozliwa, lub gdyby wystapity okolicznosci lub zdarzenia mogace mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢
Spotki. Spotka zastrzega sobie rowniez prawo do zmiany sposobu alokowania $rodkéw pochodzacych z Akcji
Nowej Emisji pomigdzy wyzej wymienionymi celami.

Spotka zastrzega sobie prawo do zmiany powyzszego sposobu wykorzystania wpltywow z emisji Akcji Nowej
Emisji, w tym do zmiany celow emisji przed przydzialem Akcji Oferowanych, o czym poinformuje inwestoréw
w drodze suplementu do Prospektu. Od momentu, gdy Spotka podlegaé¢ bedzie obowigzkom informacyjnym,
informacje dotyczace jakichkolwiek zmian w wykorzystaniu wptywow z Oferty zostang podane do publicznej
wiadomosci w formie raportu biezacego zgodnie z art. 17 Rozporzadzenia MAR niezwlocznie po podjeciu
odpowiedniej decyzji.

Oferujacy

Wptywy ze sprzedazy Akcji Sprzedawanych otrzymaja Oferujacy. Beda one zalezne od ostatecznej liczby Akcji
Sprzedawanych, ktdre zostang sprzedane przez Oferujagcych w ramach Oferty oraz od Ostatecznej Ceny Akcji
Oferowanych dla Inwestorow Instytucjonalnych.
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Dane historyczne na temat dywidendy

W tabeli ponizej zamieszczono informacje dotyczace zysku netto Spotki dostgpnego do podziatu za lata
zakonczone dnia 31 grudnia 2020 r., 2019 r. i1 2018 r.

Rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia

2020 r. 2019 r. 2018 r.
(PLN)
Zysk netto Spélki dostepny do podziahu..................ccoeeveriiiieriiriierennnn. 32.780.480,70® 12.955.821,65@ 8.734.040,02¢)

O Zysk netto Spétki wykazany w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki za rok zakoriczony 31 grudnia 2020 r. sporzqdzonym zgodnie
z MSSF.

@ Zysk netto Spotki wykazany w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spétki za rok zakoriczony 31 grudnia 2019 r. sporzqdzonym zgodnie
z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o Rachunkowosci oraz regulacjach wydanych na jej podstawie (tj. Polskimi Standardami
Rachunkowosci).

® Zysk netto Spétki wykazany w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spotki za rok zakorczony 31 grudnia 2018 r. sporzqdzonym zgodnie
z zasadami rachunkowosci okreslonymi w Ustawie o Rachunkowosci oraz regulacjach wydanych na jej podstawie (tj. Polskimi Standardami
Rachunkowosci).

Zrédio: Spotka.

W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi oraz do Daty Prospektu Spotka dokonata wyptaty
dywidendy w roku 2021, roku 2020, roku 2019 oraz roku 2018.

W roku 2021 Spétka wyplacita akcjonariuszom Spotki dywidendg za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2020 r.
w kwocie 32.429.250,00 PLN, tj. 0,71 PLN na jedng akcje w Spoélce. Pozostata czes¢ zysku osiagnigtego w roku
zakonczonym dnia 31 grudnia 2020 r. w kwocie 351.230,70 PLN zostata przeznaczona na kapital zapasowy
Spotki.

W roku 2020 Spotka wyptacita akcjonariuszom Spotki dywidendg za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2019 r.
w kwocie 20.097.000,00 PLN, tj. 1.100,00 PLN na jedna akcje w Spotce w ten sposob, ze caty zysk netto Spotki
wykazany w jednostkowym sprawozdaniu finansowym Spoétki za rok zakonczony 31 grudnia 2019 r. w wysokoSci
12.955.821,65 PLN oraz kwota 7.141.178,35 PLN z kapitalu zapasowego zostaly przeznaczone na wyplate
dywidendy.

W roku 2019 Spoétka wyplacita akcjonariuszom Spoétki dywidendg za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018 r.
w kwocie 6.029.100,00 PLN, tj. 330,00 PLN na jedng akcje w Spoélce. Pozostata cze$¢ zysku osiggnietego w roku
zakonczonym dnia 31 grudnia 2018 r. w kwocie 2.704.940,02 PLN zostala przeznaczona na kapital zapasowy
Spotki.

W roku 2018 Spoétka wyplacita akcjonariuszom Spoétki dywidendg za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2017 r.
w kwocie 10.048.500,00 PLN, tj. 550,00 PLN na jedng akcje w Spélce. Pozostata czg$¢ zysku osiagnietego w roku
zakonczonym dnia 31 grudnia 2017 r. w kwocie 1.388.585.84 PLN zostata przeznaczona na kapital zapasowy
Spotki.

W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi oraz do Daty Prospektu Spotka nie zaciggata
zadnych pozyczek, kredytow ani innych zobowigzan na potrzebg wyplaty dywidendy.

Polityka Spoélki w zakresie wyplaty dywidendy

Na Date Prospektu, zgodnie z przyjeta przez Zarzad polityka w zakresie wyptaty dywidendy, intencjg Zarzadu
bedzie rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu, po ocenie wniosku przez Rade Nadzorcza, wyptaty dywidend
w wysoko$ci 40-70% zysku netto uzyskanego w poprzednim roku obrotowym, z uwzglednieniem: (i) aktualnej
oraz przyszlej sytuacji finansowej, w tym wysoko$ci zobowigzan z tytulu biezacej dziatalno$ci i obstugi zadtuzenia
Spotki; (ii) perspektyw co do dalszej dziatalnoséci; (iii) mozliwosci realizowania nowych projektow
inwestycyjnych w segmencie budownictwa dla OZE na obszar realizacji projektow OZE, ktore zapewniatyby
atrakcyjng stope zwrotu dla akcjonariuszy; (iv) zobowigzan wynikajacych z zawartych umoéw dotyczacych
finansowania dziatalno$ci Spoétki, w tym w szczegdlnosci umoéw kredytowych; (v) biezacych potrzeb
inwestycyjnych; oraz (vi) majacych zastosowanie regulacji prawnych.

Zarzad nie gwarantuje ani nie zapewnia w zaden sposob wielkosci zysku osiagnigtego przez Spotke i jego czgsci,
ktéra moze by¢ przeznaczona na wyptate dywidendy. Podjecie decyzji o wyptacie dywidendy oraz wielkosci
wyplacanej dywidendy zalezy w kazdym wypadku od decyzji akcjonariuszy w ramach zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia, ktdrzy nie sg zwigzani w zaden sposob rekomendacjg Zarzadu.
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Wszystkie Akcje, wlacznie z Akcjami Oferowanymi, majg rowne prawa do dywidendy (oraz zaliczki na poczet
dywidendy) i uprawniaja posiadaczy do udziatu w zyskach Spoitki z dniem ich nabycia, pod warunkiem podjecia
przez Walne Zgromadzenie uchwaty o podziale zysku (lub odpowiednio, w przypadku zaliczki na poczet
dywidendy, uchwat Zarzadu i Rady Nadzorczej) i ustaleniu dnia wyptaty dywidendy jako daty przypadajacej po
dacie nabycia Akcji.

Zmiana w zakresie polityki dywidendy w porownaniu do okresu objetego Historycznymi Informacjami
Finansowymi wynika z przyjecia nowej strategii Spotki obejmujacej, m.in. rozszerzenie dziatalnosci Spétki o
nowy segment projektow OZE, na realizacj¢ ktorej Spotka zamierza przeznaczy¢ cze$¢ wypracowanego zysku
(zob. ,,Opis dziatalnosci—Strategia ™).

Ograniczenia w zakresie wyplaty dywidendy

Zgodnie z odpowiednimi przepisami KSH, w spotce publicznej dzien dywidendy oraz termin wyptaty dywidendy
ustalane sa przez zwyczajne walne zgromadzenie tej spotki. Dzien dywidendy moze by¢ wyznaczony na dzien
przypadajacy nie wczesniej niz pig¢ dni i nie pdzniej niz trzy miesigce od dnia powzigcia uchwaty. Termin wyptaty
dywidendy moze by¢é wyznaczony w okresie kolejnych trzech miesigcy, liczac od dnia dywidendy.

Zgodnie z przepisami KSH, kwota przeznaczona do podzialu migdzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ sumy:
(i) zysku za ostatni rok obrotowy; (ii) niepodzielonych zyskéw z lat ubiegtych; oraz (iii) kwot przeniesionych
z utworzonych z zysku kapitatu zapasowego i kapitatlow rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone na wyptate
dywidendy. Kwote t¢ nalezy pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z ustawa
lub statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitat zapasowy lub kapitaty
rezerwowe.

Na zasadach okreslonych w KSH, Zarzad upowazniony jest do wyptaty akcjonariuszom, za zgoda Rady
Nadzorczej, zaliczki na poczet dywidendy przewidywanej na koniec roku obrotowego, jezeli Spotka posiada
srodki wystarczajace na wyplate. Zgodnie z KSH, o planowanej wyptacie zaliczek zarzad informuje co najmniej
na cztery tygodnie przed rozpoczg¢ciem wyplat, podajac dzien, na ktory zostato sporzadzone sprawozdanie
finansowe, wysokos$¢ kwoty przeznaczonej do wyptaty, a takze dzien, wedtug ktorego ustala si¢ uprawnionych do
zaliczek. Dzief ten powinien przypada¢ w okresie siedmiu dni przed dniem rozpoczgcia wyptat. Spotka moze
wyptaci¢ zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy, jezeli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe za
poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk. Zaliczka moze stanowi¢ najwyzej potowe zysku osiggnietego od konca
poprzedniego roku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta,
powickszonego o kapitaty rezerwowe utworzone z zysku, ktorymi w celu wyplaty zaliczek moze dysponowac
zarzad, oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje wlasne.

Na Date Prospektu, Statut nie zawiera ograniczen dotyczacych wyptaty dywidendy. Zgodnie ze Statutem oraz
KSH powzigcie uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu straty nalezy do kompetencji Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z KSH uchwata walnego zgromadzenia w przedmiocie podziatu zysku, wytaczenia zysku od podziatu
oraz wyplaty dywidendy wymaga bezwzglednej wigckszosci oddanych glosow.

Szczegdtowe informacje na temat wyplaty dywidendy zostaty opisane w rozdziale ,,Prawa zwigzane z Akcjami—
Prawa akcjonariuszy—Prawo do dywidendy”.

Dochody uzyskane z dywidendy oraz inne przychody z tytulu udzialu w zyskach oso6b prawnych z siedzibg
W Polsce sa opodatkowane podatkiem dochodowym od uzyskanego przychodu (dochodu). Szczegodtowe
informacje dotyczace opodatkowania dywidendy znajdujg si¢ w rozdziale ,,Opodatkowanie—Opodatkowanie
dochodow z dywidendy oraz innych przychoddw z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych”.
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W tabelach przedstawiono kapitalizacj¢ i zadtuzenie Spotki na dzien 31 marca 2021 r. Prezentowane wielkosci nie
byly weryfikowane przez bieglego rewidenta. Ponizsze dane nalezy analizowa¢ tacznie z Historycznymi
Informacjami Finansowymi oraz informacjami przedstawionymi w rozdziale ,,Analiza operacyjna i finansowa”,
a takze danymi finansowymi zawartymi w innych czesciach Prospektu.

Kapitalizacja
Stan na
31 marca 2021 r.
(mIn PLN)
(niezbadane)
Zadluzenie KrotKOtEIMEIMOWE............c...cocvviiiiiiiiiiii e cee e e et e st e st e e st e e s st e s e sabe s s sabeessabesesnbesesnees 54
Gwarantowane 0,0
Zabezpieczone 4,6
GWarantowane/ZabBZPIBCZONE .........cveuivieicierieiesie sttt te et e e tesr e s s te e s et e e ss e s etesse e ebeseanenaan 0,8
Niegwarantowane/niezabezpieczone. . 0,0
Zadluzenie dlugoterminowe.......... . 11,8
Gwarantowane.................. . 0,0
1o T-74 o] [=Tov20 oL T O OO PR TSP 8,9
GWarantowane/ZabhBZPIBCZONE .........cveuivieuecereeieie sttt se et e st e et se e s s te e s et e e ss e s etesreneeteseenenean 2,9
Niegwarantowane/niezabezpieczone . . 0,0
Kapital WHASIY ..o 68,8
w tym:
KAPILal POASTAWOWY 1.vvevviviiitiitieiieie ettt s et e e se e beeseeseen e seesbesneeseenaeneetesrearen 0,9
Kapital ZAPASOWY ......ccoiiiiiiiiiiieiii s 32,8
Kapital TEZEIWOWY ....oviiiiiiiiiiiicii e s 15,8
Zyski zatrzymane . 19,3
Calkowite zadluzenie i kapital Wlasny razem ...............ccocooviiiniiiiii e 86,0
Zrédlo: Spotka.
Zadluzenie
Stan na
31 marca 2021 r.
(mIn PLN)
A SrodKi PIENIEZNED ......o.voveeeveesees e 73,7
B. Ekwiwalenty $rodkéw pienigznych®.... 0,0
C. Pozostate finansowe aktywa obrotoWe®...........cccoiuriiiiiririeese s 0,0
D. PIYNNOSE (AFBHC) ..ottt bbbt 73,7
E. Krétkoterminowe zadtuzenie finansowe (w tym instrumenty dtuzne, ale z wytaczeniem
biezacej czesci dlugoterminowych zobowigzan finansowych)® ...........c.cocevveeieicrevevennnn, 4.4
F. Biezaca czeé¢ dhugoterminowego zadhuzenia finansowego® ...........ccovcveiivieieiiencninans 0,9
G. Krétkoterminowe zadluzenie finansowe (E+F).............. 53
H. Krétkoterminowe zadluzenie finansowe netto (G-D) (68,4)
|. Dlugoterminowe zadhiZenie finansowe (z wylaczeniem czgsci biezacej i instrumentéw
ARIZNYCh)E .. 11,8
J. INStrumenty QUZINE ......ccoviiiiiiiee e 0,0
K. Dlugoterminowe zadtuzenie handlowe oraz pozostate zobowigzania® .. 0,0
L. Dlugoterminowe zadluzenie finansowe (I1+J+K).........cccooeiiiiiniinincee 11,8
M. Zadluzenie finansowe ogotem (H+L) ..........coooooiiiiiiiiiiieec e (56,6)

@ Dla potrzeb kalkulacji zadtuzenia finansowego ogétem, Emitent oblicza srodki pieniezne jako wykazane w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej Srodki pienig¢zne i ich ekwiwalenty oraz Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania, przy czym nie uwzglednia
srodkow pienigznych zgromadzonych na rachunku VAT.

@ Spétka nie posiada zadnych aktywéw, ktére identyfikowataby jako ekwiwalenty Srodkéw pienieznych.

® Spotka nie posiada zadnych aktywéw, ktére identyfikowataby jako pozostate finansowe aktywa obrotowe.

@ Zawiera: krétkoterminowe zadluzenie z tytutu leasingu.

® Zawiera: zadtuzenie z tytutu kredytéw i pozyczek.

© Zawiera: (i) zadluzenie z tytutu leasingu W Wysokosci 8,9 min PLN; oraz (ii) zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek w wysokosci 2,9 min
PLN.

MW ramach diugoterminowego zadituzenia handlowego oraz pozostatych zobowigzari nie zostaly uwzglednione zobowigzania wobec
podwykonawcow - kaucje, poniewaz w opinii Emitenta nie stanowiq one elementu finansowania dluznego, a zabezpieczenia roszczen.

Zrédio: Spotka.
Zobowiazania warunkowe i posrednie

Na dzien 31 marca 2021 r. Spétka nie miata zobowigzan, ktore bylyby przez Zarzad klasyfikowane jako
zobowigzania posrednie. Zobowigzania warunkowe Spoiki opisane sg natomiast w rozdziale ,,Analiza operacyjna
i finansowa—Aktywa i zobowigzania warunkowe—Zobowigzania warunkowe”.
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Oswiadczenie dotyczace kapitalu obrotowego

Zarzad o$wiadcza, ze w jego ocenie poziom kapitatu obrotowego posiadanego przez Grupe oraz jej zdolnos¢ do
generowania dodatnich przeptywow z dziatalnoéci operacyjnej sa wystarczajace dla pokrycia przez nig biezacych
potrzeb Grupy w okresie co najmniej 12 miesi¢cy od Daty Prospektu.

Na powyzsze oswiadczenie Zarzadu nie maja wplywu sytuacja zwigzana z pandemig COVID-19 oraz
identyfikowane przez Zarzad ryzyka z nig zwigzane. Wpltyw pandemii COVID-19 na Grupg zostal przedstawiony
w rozdziale ,,Opis dziatalnosci—Wplyw pandemii COVID-19 na Grupe”. Gtéwne czynniki ryzyka dotyczace
pandemii COVID-19 zostaly natomiast opisane w rozdziale ,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z
otoczeniem, w ktorym dziala Grupa—Ryzyko niekorzystnych zmian zwigzanych z pandemiq COVID-19”.

Kapitat obrotowy rozumiany jest przez Spotke jako zdolnos$¢ do uzyskania dostgpu do srodkoéw pienigznych oraz
innych ptynnych zasobéw w celu terminowego regulowania zobowigzan.

38



WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE | OPERACY JNE

WYBRANE HISTORYCZNE INFORMACJE FINANSOWE | OPERACYJNE

Ponizsze tabele zawieraja wybrane historyczne informacje finansowe pochodzace z Historycznych Informacji
Finansowych. Przedstawione tu informacje nalezy analizowa¢ tacznie z Historycznymi Informacjami
Finansowymi oraz informacjami przedstawionymi w rozdziale ,,Analiza operacyjna i finansowa”, a takze danymi
finansowymi zawartymi w innych cze$ciach Prospektu.

Informacje ze sprawozdania z wyniku i pozostalych calkowitych dochodéw

Okres 3 miesiecy zakonczony

dnia 31 marca Rok zakonczony 31 grudnia
2021 r.** 2020 r.** 2020 r.* 2019 r.* 2018 r.*
(min PLN) (min PLN)
(niezbadane) (zbadane)

Przychody ze sprzedazy dobr i ustug ............... 229,6 66,3 586,3 380,6 264,3
Koszty sprzedanych dobr i ustug.........ccccvvenne 202,1 60,2 529,6 348,5 243,0
Zysk brutto ze sprzedazy . 27,6 6,1 56,8 32,1 21,4
Koszty Sprzedazy ........ccoovevevenenininieieneniene 0,4 0,3 15 19 2,4
Koszty 0golnego zarzagdu .........cocovevevveverennnns 8,3 4.6 15,4 11,7 9,5
Pozostate przychody operacyjne . 0,2 0,1 0,3 2,5 1,0
Pozostale koszty operacyjne..........c.cocevvvrnnine 0,0 0,1 0,4 1,2 0,8
Odwrocenie utraty/(utrata) wartosci aktywow

finansowych i aktywow z wyceny kontraktow

Z KHentami.........cooeeinniciicecc s 0,1) - 0,8 (2,9) 0,5)
Zysk z dzialalno$ci operacyjnej...................... 18,9 1,3 40,5 16,8 9,3
Przychody finansowe.............. . 0,0 0,4 19 2,2 2,2
Koszty finansowe...... . 0,2 0,2 13 11 0,6
Zysk brutto........... 18,7 15 41,1 17,9 10,9
Podatek dochodowy ............... 3,9 0,5 8,3 4,2 2,5
Zysk netto za okres obrotowy... 14,8 1,0 32,8 13,7 8,4

Pozostate catkowite dochody . . - - - - -
Calkowity dochdd...............cocoovvvvviveiiiiniinnn, 14,8 1,0 32,8 13,7 8,4

* Zrédlo: Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020. ** Zrédio: Srédroczne Informacje Finansowe.

Informacje ze sprawozdania z sytuacji finansowej

Na dzien 31
marca Na dzien 31 grudnia
2021 r.** 2020 r.* 2019 r.* 2018 r.*
(mIn PLN) (mIn PLN)
(niezbadane) (zbadane)

AKTYWA
RZeCZOWE aKtyWa trwale ........ccccviueiieieiieiee e 28,2 27,2 28,3 18,1
Aktywa finansowe 6,4 57 47 15,6
Pozostale aktywa trwale ..........ccovviiiiniiicc - - - 0,2
Aktywa z tytutu podatku 0droczonego .........coeervveieiriincicisenee, 13,9 18,6 10,7 3,2
Naleznosci z tytulu kontraktéw budowlanych - kaucje 0,2 0,2 0,7 19
AKEYWa trWATe ..o 48,7 51,7 44,4 39,0
A 10 VRSSO 11,7 19,1 6,6 6,3
Naleznosci z tytutu kontraktow budowlanych - kaucje ... 0,4 0,4 55 5,0
Aktywa z tytutu kontraktow budowlanych................... 82,2 29,5 23,6 24,3
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug............... 82,7 101,8 49,0 24,8
Pozostale naleznoSci................... 21,8 15 0,6 1,8
Inne aktywa finansowe............... 0,0 15,4 - -
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty.........cccccoeeeiireinencnnnn 55,8 112,0 67,7 26,3
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania.. 18,0 22,9 0,0 0,0
Srodki pienigzne zgromadzone na rachunku VAT .............. 4.4 15,9 48 0,0
Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe ... 1,0 0,3 0,3 0,4
Aktywa 0brotowe ..........cccovvveirrsccinne, 2779 318,9 158,0 89,0
SUMA AKTYWOW ....ooooiiiiiiiioeeeeeeeeeeeeeeeeeee s en e 326,6 370,6 202,4 127,9

PASYWA

Kapital pOdStAWOWY ....c.ccveiiriiiiiiiieierieiisie et 0,9 0,9 0,9 0,9
Kapitat zapasowy .. 33,2 325 39,6 36,9
Kapitat rezerwowy 17,4 15,8 15,8 15,8
Zyski zatrzymane .. 17,7 35,7 15,9 10,9
Kapital Whasny ..o 69,2 84,8 72,2 64,5
11,8 12,0 13,9 6,7
2,6 2,6 1,6 1,3
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Na dzien 31
marca Na dzien 31 grudnia
2021 r.** 2020 r.* 2019 r.* 2018 r.*
(min PLN) (min PLN)
(niezbadane) (zbadane)

Zobowigzania wobec podwykonawcOw - KaUCJe.........ccocvvvrerereinenenne. 12,5 10,6 55 2,2

Zobowiazania dlugoterminowe ..............cocooviveiiniiniiseniseee e 26,9 253 21,1 10,2

ZAdRZENIED ... 54 41 43 2,4

REZEIWY ... - - - 0,1

Zobowigzania wobec podwykonawcow - kaucje... 7.4 8,9 6,1 2,9

Zobowiazania z tytutu kontraktow budowlanych .. 56,2 96,5 53,5 13,7

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug .. . 139,9 129,2 26,3 23,4

Pozostate zobowigzania........................ . 21,7 21,7 18,9 10,7

Zobowiazania kréotkoterminow . 230,5 260,4 109,1 53,2

Z0bOWIAZANIA FAZEIM ........ocoeevvenieieriecieceeee e 257,4 285,7 130,2 63,4

SUMA PASYWOW .....coooooiriiiirienrneiesseeesesssssssssessesessssin 326,6 370,6 202,4 127,9

* Zrédlo: Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020. ** Zrédio: Srédroczne Informacje Finansowe.
Wybrane informacje ze sprawozdania z przeplywéw pieni¢znych
Okres 3 miesiecy
zakonczony 31 marca Rok zakonczony 31 grudnia
2021 r.** 2020 r.** 2020 r.* 2019 r.* 2018 r.*
(mIn PLN) (mIn PLN)
(niezbadane) (zbadane)

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci operacyjne;......... (33,9 14,4 87,3 39,9 4,9)

Przeptywy pieni¢zne netto z dziatalno$ci inwestycyjne;j ..... 10,9 (15,5) (16,8) 11,8 (16,1)

Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowe;. . (33,2) (1,0) (26,2) (10,3) (7,6)

Przepltywy pieniezne netto ...........ooeeeirinieerenenseeneennienes (56,3) (2,1) 44,4 414 (28,6)

* Zrédlo: Historyczne Informacje Finansowe za lata 2018-2020. ** Zrédio: Srédroczne Informacje Finansowe.
Kluczowe mierniki wynikow — wybrane wskazniki finansowe i operacyjne

Wybrane wskazniki finansowe — Alternatywne Pomiary Wynikow

Zarzad ocenia wyniki Spotki korzystajac z kluczowych wskaznikoéw, ktére w Prospekcie prezentowane sg jako
Alternatywne Pomiary Wynikéw zgodnie z Wytycznymi ESMA dot. Alternatywnych Pomiarow Wynikow (ang.
Guidelines of ESMA on Alternative Performance Measures). Alternatywne Pomiary Wynikéw przedstawione
ponizej nie s3 wymagane ani obliczone zgodnie z MSSF. Alternatywne Pomiary Wynikéw traktowac nalezy jako
informacje uzupetniajace, poszerzajace prezentacje wynikow i sytuacji finansowej Spotki. Pomiary te nie sg
zdefiniowane w MSSF, wobec czego nie nalezy traktowac ich jako alternatywy dla miernikéw definiowanych
w MSSF, takich jak zysk/(strata) netto, zysk z dziatalnoéci operacyjnej, srodki pieni¢zne netto z dziatalnosci
operacyjnej, ptynnos¢ czy inne mierniki MSSF. Ponadto Alternatywne Pomiary Wynikdéw opisane ponizej nie
majg jednolitej i ustalonej definicji. Sposoby ich obliczania w innych spotkach moga znaczaco odbiega¢ od tych
stosowanych przez Spotke. Z tego wzgledu Alternatywne Pomiary Wynikéw prezentowane ponizej nie moga, jako
takie, by¢ porownywane z podobnymi wskaznikami obliczanymi przez inne spotki. W zwiazku z tym, ponizszych
Alternatywnych Pomiarow Wynikow nie nalezy wykorzystywa¢ do analizowania dzialalnosci Spotki, takze
W pordéwnaniu do innych spotek, zamiast miernikéw MSSF lub w oderwaniu od nich i innych informacji zawartych
w Historycznych Informacjach Finansowych. Ponizsze wskazniki finansowe nie powinny by¢ wykorzystywane
do prognozowania wynikow lub sytuacji finansowej Spoiki.

W tabeli ponizej przedstawiono Alternatywne Pomiary Wynikéw Spoétki we wskazanych okresach, wraz
z uzgodnieniem do pozycji wynikajacych z MSSF ujetych w Historycznych Informacjach Finansowych.

OKkres 3 miesigcy

zakonczony 31 marca Rok zakonczony 31 grudnia
2021 r. 2020 r. 2020 r. 2019 r. 2018 r.
(min PLN, chyba ze wskazano inaczej)

Zysk netto za oKres ODrotOWY .........c.ccceevevreinenninienne. 148 1,0 32,8 13,7 8,4
Podatek dochodowy ............ . 39 0,5 8,3 42 25
Zysk brutto................ . 18,7 15 41,1 17,9 10,9
Koszty finansowe..... 0,2 0,2 1,3 11 0,6
Przychody finansowe . 0,0 04 1,9) 2,2) (2,2)
EBITO e, . 18,9 13 40,5 16,8 9,3
AMOITYZACIA. ..ttt 1,6 1,3 57 4,6 3,6
EBITDAD ...t 20,4 2,6 46,2 21,4 12,9
Przychody ze sprzedazy dobr i ustug ........cccooevvvvnvennnn 229,6 66,3 586,3 380,6 264,3
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Marza EBIT (%)) ... 8% 2% 7% 4% 4%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (A) .........ccccceunnee... 73,7 - 135,0 67,7 26,3
Zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek .......coovvvrvenene. 2,9 - 3,1 40 47
Zadtuzenie z tytutu leasingu 8,9 - 8,9 99 1,9
Zadhuzenie dlugoterminowe (B)........cccooevireinennicnenene. 11,8 - 12,0 13,9 6,7
Zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek .......ccocvvvvrvenene. 0,9 - 0,9 0,9 0,7
Zadtuzenie z tytutu leasingu 4.4 - 31 34 1,7
Zadtuzenie krotkoterminowe (C) ......coceeveeereninenincnienene. 53 - 41 43 2,4
Zadhuzenie razem (B+C) ....ccccovvvvvevinineinseee e 17,1 - 16,1 18,2 9,1
Zadhuzenie netto (B+C-A)®............ccocovevvvereereiernnne, (56,6) - (118,9) (49,5) (17,2)
ZysK [ (Strata) NELO .......evviveeeeririeese e 14,8 - 32,8 13,7 8,4
Kapital wlasny ........ccoceeevincnne 69,2 - 84,8 72,2 64,5
Stopa zwrotu z kapitalu (ROE)® .............. 21,39% - 38,64% 18,97% 13,07%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania® . 2574 - 285,7 130,2 63,4
AKLYWa FAZEM ..o 326,6 - 370,6 202,4 127,9
Wskaznik ogélnego zadluzenia®.................. 78,81% - 77,10% 64,34% 49,58%
Wskaznik zadluzenia kapitalow wlasnych®................. 371,88% - 336,76% 180,43% 98,34%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty...........cccccocvveriininnns 73,7 - 135,0 67,7 26,3
Zobowigzania krotkoterminowe..... 230,5 - 260,4 109,1 53,2
Wskaznik plynnosci pieni¢znej 0,32 - 0,52 0,62 0,49
AKEYWa ODFrOtOWE........ovcviiceicee e 277,9 - 318,9 158,0 89,0
Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe .. 1,0 - 0,3 0,3 0,4
Zobowigzania krotkoterminowe............ccoceeve.. 230,5 - 260,4 109,1 53,2
Wskaznik plynnosci biezacej™V..............cc.ccovvrrirrennnnnn. 1,20 - 1,22 1,45 1,67

) Spétka oblicza EBIT jako zysk netto za okres obrotowy powiekszony o podatek dochodowy oraz réznice pomiedzy kosztami finansowymi
i przychodami finansowymi.

@ Spotka oblicza EBITDA jako zysk netto za okres obrotowy powiekszony o podatek dochodowy, réinice pomiedzy kosztami finansowymi
i przychodami finansowymi oraz amortyzacje.

® Spotka oblicza marze EBIT jako EBIT podzielony przez przychody ze sprzedazy débr i ustug.

@ Dla potrzeb kalkulacji Zadluzenia netto, Spétka oblicza Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty jako Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wykazane
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania, przy czym nie uwzglednia srodkéw
pienigznych zgromadzonych na rachunku VAT.

® Spotka oblicza Zadluzenie netto jako sume zadluzenia z tytutu kredytéw i poZyczek oraz leasingu (do 31.12.2018 r. z tytutu leasingu
finansowego) pomniejszong o Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty (w tym Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania zaliczone
do aktywéw obrotowych).

® Spotka oblicza Stope zwrotu z kapitatu (ROE) jako zysk / (strata) netto podzielony przez kapitat wiasny.

O Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania stanowiq sume wszystkich zobowigzan dhugoterminowych i zobowigzan krotkoterminowych
wykazywanych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej

® Spotka oblicza wskaznik ogdlnego zadtuzenia jako zobowigzania i rezerwy na zobowigzania podzielone przez aktywa razem.

O Spotka oblicza wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych jako zobowigzania i rezerwy na zobowigzania podzielone przez kapitat wtasny.

(9 Spétka oblicza wskaznik plynnosci pienieznej jako Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty (obliczane jako srodki pienigine i ich ekwiwalenty
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania) podzielone przez
zobowigzania krotkoterminowe.

) Spotka oblicza wskaznik plynnosci biezqcej jako réznice aktywéw obrotowych i zapaséw podzielong przez zobowigzania krétkoterminowe.
Zrédio: Spotka.

W tabeli ponizej wyjasniono dlaczego zastosowanie okreslonych Alternatywnych Pomiaréw Wynikow
przedstawia informacje o dzialalno$ci, wynikach dziatalno$ci i sytuacji finansowej Spolki, ktore mogg by¢
przydatne dla inwestorow.

Alternatywny Pomiar Wynikow Uzasadnienie zastosowania
EBIT oo, EBIT stanowi informacj¢ uzupetniajaca o rentownosci Spotki i umozliwia porownanie
danych za poszczegolne okresy bez uwzglednienia kosztow finansowych oraz
opodatkowania.
EBITDA ...t EBITDA stanowi informacj¢ uzupelniajaca o rentownosci Spotki i umozliwia
poréwnanie danych za poszczegoélne okresy bez uwzglednienia kosztéw finansowych,
opodatkowania oraz amortyzacji.

Marza EBIT ..o Marza EBIT przedstawia uzupetniajace, porownywalne informacje o rentownosci Spotki
i dotyczace wynikow Spolki oraz jej zdolnosci do generowania §rodkow pienigznych
z dziatalno$ci podstawowe;j.

Zadtuzenie Netto..........coevereririiiieiereeeseeene Zadluzenie netto przedstawia sytuacje finansowa Spolki poprzez wskazanie
rzeczywistego zadtuzenia Spotki, ktore nie jest pokryte srodkami pieni¢znymi i ich
ekwiwalentami (dla potrzeb zadluzenia netto obliczanymi jako $rodki pieni¢zne i ich
ekwiwalenty wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz $rodki pieni¢zne o
ograniczonej mozliwosci dysponowania)
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Alternatywny Pomiar Wynikéw Uzasadnienie zastosowania
Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) ..........ccccccvvenne Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) przedstawia informacj¢ o zdolnosci kapitatu wiasnego
Spotki do generowania zysku netto.
Wskaznik ogoélnego zadtuzenia...........coceereeeee. Wskaznik ogdlnego zadluzenia przedstawia informacje uzupehiajaca o poziomie
zadtuzeniu Spotki.
Wskaznik zadtuzenia kapitatow whasnych ......... Wskaznik zadluzenia kapitalow wlasnych przedstawia informacje na temat skali

zadtuzenia w stosunku do kapitatow wiasnych Spoiki.

Wskaznik plynnosci pienieznej .........cooevvrvevenene Wskaznik plynnosci pienigznej pokazuje zdolnos¢ Spotki do regulowania biezacych
zobowiazan za pomoca Srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentow (dla potrzeb wskaznika
plynnosci pienig¢znej obliczanymi jako $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty wykazane w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz $rodki pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci
dysponowania).

Wskaznik ptynnosci biezacej ........coovvvvviereennn Wskaznik plynnosci biezacej pokazuje zdolno$¢ Spotki do regulowania biezacych
zobowiazan za pomoca aktywow obrotowych.

Zrédlo: Spétka.

W ocenie Zarzadu inne dane finansowe niz wskazane powyzej wskazniki finansowe prezentowane w Prospekcie
nie stanowig Alternatywnych Pomiarow Wynikow.

Wybrane wskazniki operacyjne

Spotka korzysta z pewnych wskaznikow operacyjnych stanowigcych informacje uzupetniajace, mogace poszerzy¢
obraz sytuacji Spotki. Wskazniki operacyjne opisane ponizej nie majg jednolitej i ustalonej definicji. Sposoby ich
obliczania w innych spotkach moga znaczaco odbiegac od tych stosowanych w Spotce. Z tego wzgledu wskazniki
operacyjne prezentowane ponizej nie moga, jako takie, by¢ porownywane z podobnymi wskaznikami obliczanymi
przez inne spoiki. W zwigzku z tym, ponizszych wskaznikéw operacyjnych nie nalezy wykorzystywacé do
analizowania wynikow dziatalnosci Spotki, takze w pordwnaniu do innych spotek. Ponizsze wskazniki operacyjne
nie powinny by¢ wykorzystywane do prognozowania sytuacji Spotki.

W tabeli ponizej przedstawiono wybrane wskazniki operacyjne Spotki we wskazanych okresach.

Na dzien i za Na dzien i za rok zakonczony 31 grudnia
okres 3 miesiecy
zakonczony 31

marca 2021 r. 2020 r. 2019 r. 2018 r.
Liczba MW zakontraktowanych®:
w ramach budownictwa farm wiatrowych...........cccccceeeveenne 134,6 1.068,3 2943 101,3
w ramach budownictwa farm fotowoltaicznych .................... 38,0 55,0 52,0 30,0
Liczba MW oddanych do uzytkowania®:
w ramach budownictwa farm wiatrowych............cccccoveiinne 16,0 226,5 101,3 0,0
w ramach budownictwa farm fotowoltaicznych ..................... 2,0 47,0 26,0 22,0

O Spétka wykazuje Liczbe MW zakontraktowanych jako liczbe MW zakontraktowanych przez Spétke w danym roku. Miara ta uzywana jest
w odniesieniu do budownictwa farm wiatrowych oraz do budownictwa farm fotowoltaicznych.

@ Spétka wykazuje Liczbe MW oddanych do uzytkowania jako liczbe MW oddanych do uzytkowania przez Spotke w danym roku. Miara ta
uzywana jest w odniesieniu do budownictwa farm wiatrowych oraz do budownictwa farm fotowoltaicznych.

Zrédio: Spotka.
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Wprowadzenie

Ponizsze omoéwienie sytuacji operacyjnej i finansowej Spotki oparte jest przede wszystkim na Historycznych
Informacjach Finansowych. Niniejszy rozdzial nalezy analizowaé lgcznie z nimi oraz innymi informacjami
finansowymi zawartymi w Prospekcie. Informacje o zasadach rachunkowosci stosowanych przy sporzadzaniu
Historycznych Informacji Finansowych, a takze zatozeniach, ocenach i oszacowaniach majacych wptyw na
stosowanie tych zasad rachunkowosci zawiera punkt ,,—Zasady rachunkowosci, zalozenia, osqdy i szacunki”
ponize;j.

Niektore informacje przedstawione w niniejszym rozdziale (oraz niektére informacje zawarte w rozdziale
~Kapitalizacja i zadfuzenie”) nie pochodza z Historycznych Informacji Finansowych i nie podlegaty badaniu ani
weryfikacji przez bieglego rewidenta. Informacji tych nie nalezy traktowaé jako obrazu historycznych lub
przysztych wynikow dziatalnosci, sytuacji finansowej lub perspektyw rozwoju, ani wykorzystywaé do
analizowania dziatalno$ci Spotki w oderwaniu od Historycznych Informacji Finansowych i pozostatych informacji
finansowych zawartych w Prospekcie. Spotka uwzglednila je w Prospekcie poniewaz uwaza, ze moga by¢
pomocne w ocenie jej dziatalnosci.

Niniejszy rozdzial zawiera stwierdzenia dotyczace przysztosci, obarczone wieloma ryzykami i niepewno$ciami,
wynikajacymi, m.in., z niepewnych zdarzen i okoliczno$ci mogacych wywiera¢ decydujacy wpltyw na sytuacje
finansowa, dziatalno$¢ i perspektywy Grupy. Rzeczywiste wydarzenia i wyniki dziatalno$ci Spotki moga znaczaco
odbiega¢ od wynikéw prezentowanych w stwierdzeniach dotyczacych zdarzen przysztych bedacych rezultatem
dziatania czynnikéw opisanych ponizej i w rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.

Dane finansowe prezentowane w nawiasach stanowig warto$ci ujemne. W danych finansowych zawartych
W niniejszym rozdziale uzycie myslnika (,,—) oznacza, ze dana wielko$¢ nie jest ujeta w sprawozdawczos$ci za
dany okres sprawozdawczy, natomiast uzycie wartoSci zero (,,0,0”) oznacza, ze wielko$¢ jest ujeta
w sprawozdawczosci, ale zostata zaokraglona do zera.

Kluczowe czynniki i znaczgce tendencje wplywajace na wyniki dzialalnosci i sytuacje finansowg Spélki oraz
Grupy

Spotka jest zdania, ze wymienione oraz opisane ponizej kluczowe czynniki oraz znaczace tendencje zwigzane ze
Spotka (oraz rynkiem, na ktéorym dziala Spoétka) w istotny sposob wplywaly na wyniki dziatalnosci i sytuacje
finansowa Spotki w okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi. O ile nie wskazano inaczej,
Zarzad przewiduje, ze w przysztosci beda one nadal wywiera¢ znaczacy wplyw na wyniki dziatalno$ci i sytuacje
finansowa Grupy.

Spotka wyrdznia nastepujace kluczowe czynniki i znaczace tendencje wplywajace na wyniki dziatalnosci
i sytuacje finansowg Spoitki oraz Grupy:

e  wrzrost wskaznikoéw makroekonomicznych w Polsce;
e popyt na ustugi w zakresie budownictwa dla OZE oraz na ustugi budownictwa drogowego;
e wzrost cen ushug obcych, kosztdw zuzycia materiatow i energii oraz kosztow pracowniczych;

e sytuacja finansowa i pozycja rynkowa klientow, partneréw konsorcjalnych oraz podwykonawcow
i dostawcow Spotki;

e sezonowos¢ 1 warunki pogodowe;

e  otoczenie regulacyjne, w ktorym dziata Grupa;

e  stan wdrazania funduszy europejskich w Polsce; oraz
e COVID-19.

Oprocz wskazanych powyzej i szczegdtowo omoéwionych ponizej kluczowych czynnikdéw i znaczacych tendencji,
Spotce nie wiadomo o zadnych innych kluczowych czynnikach i znaczacych tendencjach, ktére na Datg Prospektu
moglyby, zdaniem Spoétki, mie¢ istotny wpltyw na dzialalno$¢ Grupy lub gltowne rynki, na ktérych Grupa
te dziatalno$¢ prowadzi.

Informacje o niepewnos$ciach i zdarzeniach mogacych mie¢ istotny wptyw na perspektywy Spotki oraz Grupy
zawiera rozdzial ,,Czynniki ryzyka”. Dalsze informacje dotyczace ryzyk finansowych mogacych wptywaé na
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dziatalno$¢ Spotki zawiera punkt ,,—Informacje jakosciowe i ilosciowe dotyczgce czynnikow ryzyka finansowego”
ponizej.

Wzrost wskaznikow makroekonomicznych w Polsce

Spotka prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce, w zwiazku z czym, w okresie objetym Historycznymi
Informacjami Finansowymi i do Daty Prospektu, najwigkszy wptyw na dziatalno$¢ Spotki miaty trendy i czynniki
makroekonomiczne wystgpujace w gospodarce polskiej, w tym wielko$¢ realnego wzrostu PKB, stopa inwestycji,
inflacja, wzrost przecigtnego wynagrodzenia brutto, stopa bezrobocia oraz udziat energii ze zrédet odnawialnych
w koficowym zuzyciu energii brutto.

W tabeli ponizej przedstawiono wielko$ci wskazanych powyzej wskaznikéw makroekonomicznych dotyczacych
Polski we wskazanych okresach.

Rok zakonczony 31 grudnia

2020 r. 2019r. 2018r.

REaINY WZIOSt PKB (%0) .....vvcvevieceeiiiereieeeve et ssse st s 4,5%® 41% 5,3%
Stopa inwestycji (%) 17,1%® 18,5% 18,2%
INFIACHA (YD) 1.ttt 3,4% 2,3% 1,6%
Wzrost przecigtnego wynagrodzenia brutto (%) 1,7% 4,8% 5,3%
Stopa BEZIODOCIA (%6) ...c.veveeeeerieiieierie et s 6,2% 5,2% 6,1%
Udziat energii ze zrodet odnawialnych w koncowym zuzyciu energii

DIULLO (%0)® ..ottt 12,2% 11,2%

O Wstepny szacunek GUS. Na Date Prospektu GUS nie opublikowat danych dotyczqcych realnego wzrostu PKB za rok zakoriczony 31 grudnia
2020 r.

@ Wstepny szacunek GUS. Na Date Prospektu GUS nie opublikowat danych dotyczqcych stopy inwestycji w roku zakoriczonym 31 grudnia
2020 r.

® Na Date Prospektu GUS nie opublikowat danych dotyczqcych udziatu energii ze rédet odnawialnych w koricowym zuzyciu energii brutto
w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r.

Zrédlo: GUS.

Zasadniczo w opinii Zarzadu wystepuje zalezno$¢ pomiedzy wzrostem gospodarczym a wzrostem popytu na
ushugi $wiadczone przez Spoétke, a czynniki makroekonomiczne dotyczace polskiej gospodarki wptywaty oraz
beda wplywaé w przysztosci na wyniki finansowe Spoélki. Jednoczesnie jednak Spotka nie tylko wykazata sig
odpornoscig na spowolnienie gospodarcze zwigzane z pandemiag COVID-19, ale nawet byla w stanie w roku
zakonczonym dnia 31 grudnia 2020 r. wypracowac korzystniejsze wyniki finansowe niz w latach zakonczonych
dnia 31 grudnia 2019 r. 1 2018 r. (szczegdtowe informacje na temat wptywu pandemii COVID-19 na dziatalnos¢
Spéiki oraz jej wyniki finansowe zawarte sg3 w punkcie ,,—COVID-19” ponizej oraz w rozdziatach ,,0pis
dziatalnosci—Wplyw pandemii COVID-19 na Grupe” oraz ,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z
otoczeniem, w ktorym dziala Grupa—Ryzyko niekorzystnych zmian zwigzanych z pandemiq COVID-19”).

Popyt na ustugi w zakresie budownictwa dla OZE oraz na ustugi budownictwa drogowego

W zakresie budownictwa dla OZE Spoétka w toku swojej dziatalnosci realizuje ushugi budowlane w obszarach
budownictwa instalacji fotowoltaicznych oraz farm wiatrowych, w ramach ktorych swiadczy i realizuje (a zgodnie
z strategia Spotki bedzie kontynuowac $wiadczenie i realizowanie): (i) wybrane przez klientow Spotki ushugi
procesu budowlanego; (ii) projekty w formule BoP i BoS (tj. wszystkie ustugi z wyjatkiem dostaw turbin
wiatrowych); (iii) cato$¢ inwestycji na bazie powierzonej dokumentacji w formule EPC (pod klucz); oraz (iv)
ustugi O&M (ang. operations and maintenance) (szczegdtowe informacje na temat ustug w zakresie budownictwa
dla OZE $wiadczonych przez Spotke zawiera rozdziat ,,Opis dziatalnosci—Dziatalnosé—Segmenty dziatalnosci—
Segment budownictwa dla OZE”).

Popyt na ustugi w zakresie budownictwa dla OZE generowany jest gtéwnie przez (i) popyt na energi¢ pochodzaca
OZE; (ii) ceng uprawnien do emisji dwutlenku wegla (poprawiajgcg konkurencyjnosé ,,zielonej” energii); (iii) cene
hurtowa energii elektrycznej; (iv) regulacje dotyczace polskiego sektora energetycznego (zob. ,,Otoczenie
regulacyjne—Podstawowe regulacje dotyczqce sektora energetycznego — przepisy prawa polskiego™); oraz (v)
stopien realizacji Europejskiego Zielonego Ladu.

W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi, w segmencie budownictwa dla OZE Spodtka
wygenerowata 203,5 mln PLN przychodow w okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca 2021 r., tj. 88,6%
przychodow w tym okresie, 49,6 mln PLN przychodéw w okresie 3 miesigcy zakonczonym 31 marca 2020 r., tj.
74,8% przychodoéw w tym okresie, 481,0 mln PLN przychodéw w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2020 r., tj.
82,0% przychodéw w tym okresie, 245,3 mln PLN przychodow w roku zakoficzonym dnia 31 grudnia 2019 r., tj.
64,4% przychodow w tym okresie oraz 65,6 mln PLN przychodéw w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2018 r.,
tj. 24,8% przychodéw w tym okresie. W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi Spotka
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sukcesywnie realizowata roboty budowlane na rynku budownictwa dla OZE (energetyki wiatrowej oraz
fotowoltaiki), stajac si¢ tym samym jednym z lideréw budownictwa w tym sektorze w Polsce.

W zakresie ustug budownictwa drogowo-inzynieryjnego Spotka realizuje ustugi, na ktore sktadaja si¢ m.in.
budowa i remonty drog, réznorodne roboty bitumiczne i1 prace brukarskie, rozbiorki i wyburzenia,
fundamentowanie, roboty ziemne liniowe i punktowe, wymiana gruntu i wzmacniania podioza czy produkcja
i sprzedaz mas bitumicznych. W ramach ustug budownictwa drogowo-inzynieryjnego Spétka realizuje projekty
rowniez w formule projektuj i buduj (design-build), ktora zaktada, ze wykonawca odpowiada za projekt budowanej
inwestycji i pozostale podejmowane dziatania az do oddania przedmiotu projektu do uzytku (szczegdlowe
informacje na temat ustug budownictwa drogowo-inzynieryjnego $wiadczonych przez Spotke zawiera rozdziat
,»Opis dzialalnosci—Dzialalnosé—Segmenty dziatalnosci—Segment budownictwa drogowo-inzynieryjnego”).

Popyt na ustugi budownictwa drogowo-inzynieryjnego generowany jest gtoéwnie przez (i) naktady inwestycyjne
na drogi publiczne w Polsce; (ii) liczbe przetargéw oglaszanych przez GDDKIA; oraz miejskie i wojewddzkie
zarzady drog; (iii) oraz (iii) regulacje dotyczace sektora infrastruktury drogowej (patrz rozdziat ,,Otoczenie
regulacyjne—Podstawowe regulacje dotyczgce sektora infrastruktury drogowej™).

W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi, w segmencie drogowo-inzynieryjnym Spotka
wygenerowata 25,4 mln PLN przychodow w okresie 3 miesigcy zakonczonym 31 marca 2021 r., tj. 11,1%
przychodow w tym okresie, 15,9 mln PLN przychodéw w okresie 3 miesi¢cy zakonczonym 31 marca 2020 r.,
tj. 24,0% przychodoéw w tym okresie, 95,9 mln PLN przychodéw w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2020 r.,
tj. 16,4% przychodow w tym okresie, 125,6 mln PLN przychodéw w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2019 r.,
tj. 33,0% przychodow w tym okresie oraz 189,1 mln PLN przychodow w roku zakonczonym dnia 31 grudnia
2018 ., tj. 71,5% przychodow w tym okresie. Dziatalno§¢ Spotki w tym segmencie skoncentrowana jest na
rynkach wojewodztwa kujawsko-pomorskiego i zachodniopomorskiego, gdzie zlokalizowane s3 nalezace do
Spotki Wytwoérnia Mas Bitumicznych Torun i Wytwornia Mas Bitumicznych Koszalin.

Ze wzgledu na fakt, ze budownictwo dla OZE w duzym stopniu wymaga wybudowania, badz dostosowania drog
dojazdowych i wjazdowych oraz placow manewrowych, Spotka w swojej dziatalnosci korzystata oraz w opinii
Zarzadu bedzie korzystac z efektu synergii polegajacego na taczeniu §wiadczenia ustug w zakresie budownictwa
dla OZE ze $wiadczeniem ustug budownictwa drogowo-inzynieryjnego.

Wzrost cen ustug obcych, kosztow zuzycia materiatow i energii oraz kosztow pracowniczych

Kluczowe koszty ponoszone przez Spoétka stanowia ustugi obce, w tym przede wszystkim ustugi obce od
podwykonawcow, oraz koszty zuzycia materialow i energii. W okresach 3 miesiecy zakonczonych 31 marca
2021 r. i 2020 r. oraz w latach zakonczonych dnia 31 grudnia 2020 r., 2019 r. i 2018 r. ustugi obce wyniosty,
odpowiednio, 127,0 min PLN, 29,9 min PLN, 364,3 min PLN, 171,5 min PLN oraz 121,0 min PLN i stanowity,
odpowiednio, 39,0%, 33,9%, 66,6%, 47,3% oraz 47,4% kosztow wedtug rodzaju razem. W tych samych okresach
koszty zuzycia materialow i energii wyniosty, odpowiednio, 70,0 min PLN, 26,7 min PLN, 131,0 min PLN, 150,5
mln PLN oraz 96,5 mIn PLN i stanowity, odpowiednio, 21,5%, 30,2%, 24,0%, 41,5% oraz 37,8% kosztow wedtug
rodzaju razem.

W zakresie prowadzonej dziatalnoéci Grupa zaopatruje sie u dostawcoOw zewnetrznych przede wszystkim w stal,
paliwa, beton, miedz, aluminium, asfalt oraz energie elektryczng. Asortyment dokonywanych zakupdw jest $cisle
uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych przez Spotke umow.

Na rzeczywisty poziom kosztow ponoszonych przez Grupg¢ maja wptyw czynniki pozostajace czgsto poza kontrola
Grupy, w tym dostgpno$¢ materiatdw i ustug obcych oraz wzrost cen surowcow uzywanych przez Grupe w ramach
prowadzonej dziatalnoéci (patrz rozdziaty ,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktorym
dziata Grupa—Ryzyko wzrostu cen materiatow budowlanych, energii i ustug oraz kosztow wynagrodzenia”™).

Istotnymi kosztami z perspektywy Spotki sa ponadto koszty §wiadczen pracowniczych, ktore okresach 3 miesigcy
zakonczonych 31 marca 2021 r. i 2020 r. oraz w latach zakonczonych dnia 31 grudnia 2020 r., 2019 r. i 2018 r.
wyniosty, odpowiednio, 11,1 mIn PLN, 7,3 mIn PLN, 39,3 mln PLN, 31,7 mln PLN oraz 29,0 mIn PLN i stanowity,
odpowiednio, 3,4%, 8,3%, 7,2%, 8,8% oraz 11,4% kosztow wedlug rodzaju razem. W okresie objetym
Historycznymi Informacjami Finansowymi Spotka odnotowata wigc relatywny spadek kosztow $wiadczen
pracowniczych (poprzez spadek udziatu kosztéw §wiadczen pracowniczych w kosztach wedlug rodzaju razem)
oraz realny ich wzrost, na ktory wpltyw mial przede wszystkim wzrost zatrudnienia w Spotce na stanowiskach
kierowniczych (patrz rozdziat ,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem, w ktorym dziala
Grupa—Ryzyko wzrostu cen materiatow budowlanych, energii i ustug oraz kosztow wynagrodzenia™).
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Sytuacja finansowa i pozycja rynkowa klientow, partneréw konsorcjalnych oraz podwykonawcow i dostawcow
Spotki

Na wyniki dziatalnosci i sytuacj¢ finansowa Spotki w okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi
wplyw mialy (a w opinii Zarzadu wptywac beda rowniez w przysziosci) sytuacja finansowa i pozycja rynkowa:
(i) klientoéw Spotki (tj. odbiorcow produktow i ustug Spoétki); (ii) partnerow konsorcjalnych Spoltki; oraz
(i) podwykonawcow i dostawcow Spotki.

W zakresie ustug budownictwa dla OZE klientami Spoiki sa przede wszystkim spotki z sektora energii wiatrowej
badz sektora energii fotowoltaicznej. W zakresie ustug budownictwa drogowo-inzynieryjnego klientami Spotki sa
natomiast Skarb Panstwa, reprezentowany przez GDDKIiA lub wojewddztwa / miasta reprezentowane przez
wojewddzkie / miejskie zarzady drég oraz gminy. Zaréwno w zakresie ustug budownictwa dla OZE, jak i ustug
budownictwa drogowo-inzynieryjnego Spoétka przewaznie zawiera umowy, na podstawie ktorych Spotce
przystuguje wynagrodzenie zryczattowane.

Niektore z umow z klientami Spotki zawieraja element zmienny wynagrodzenia w postaci kar umownych, ktore
mogg by¢ natozone na Spotke w przypadku na przyktad opdznien. Element zmiennego wynagrodzenia koryguje
ceng transakcji oraz kwot¢ ujmowanych przychodow.

Do oszacowania warto$ci wynagrodzenia zmiennego Spétka korzysta z metody najbardziej prawdopodobnej
warto$ci. W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi Spotka nie ponosita jednak kar od swoich
odbiorcow oraz na zaden z dni bilansowych nie wystgpity przestanki do rozpoznania kar na realizowanych
kontraktach. Wszelkie zmiany umowy (zmiany zakresu umowy, ceny lub obu tych sktadnikow) ujmuje sie jako
kumulatywna korekte przychodow.

Ze wzgledu na specyfike kontraktéw budowlanych oraz ustug $wiadczonych przez Spotkeg, we wszystkich
umowach o roboty budowlane Spotka identyfikuje tylko jeden obowiazek $wiadczenia, do ktdrego alokowana jest
cata warto$¢ wynagrodzenia.

Dla celow realizacji wybranych projektow, zardwno w zakresie ustug budownictwa dla OZE oraz ustug
budownictwa drogowo-inzynieryjnego, Spotka tworzy ponadto konsorcja z innymi podmiotami, ktore uczestniczg
W procesie realizacji danej inwestycji, bedac odpowiedzialnymi za wybrane etapy jej realizacji oraz uczestniczac
w kosztach oraz zyskach (badz ewentualnych stratach).

Dodatkowo wigkszos¢ realizowanych przez Spotke projektow realizowana jest przez Spotke jako wykonawce oraz
wykonywana jest we wspotpracy z podwykonawcami §wiadczacymi na rzecz Spolki szereg ushug, co wynika
przede wszystkim z oczekiwan Spotki co do powigkszania skali dziatalnosci Spotki.

Wywiazywanie si¢ przez wskazane powyzej podmioty ze zobowigzan wynikajacych z okre§lonego podziatlu pracy
oraz ich sytuacja finansowa miaty w okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi, oraz w opinii
Zarzadu bgda miaty w przysztosci, wplyw na terminowo$¢ oraz jako$¢ realizowanych przez Spotke projektow,
a tym samym réwniez na wysoko$¢ przychodéw Spotki oraz na ewentualne ziszczenie si¢ ryzyka zaplaty kar
umownych z tytutu opdznien w realizacji danej inwestycji.

Sezonowos¢ i warunki pogodowe

Sprzedaz ustlug budowlanych i drogowych oraz ustug w zakresie budownictwa dla OZE charakteryzuje si¢
sezonowoscig. Na sezonowo$¢ sprzedazy powyzszych ustug przez Spotke wptywaja w szczegdlnosci niezalezne
od Spoétki czynniki w postaci: (i) warunkdéw atmosferycznych w okresie zimowym, mogacych znaczaco ograniczy¢
zakres wykonywanych robdt; oraz (ii) planowanie przez klientow Spotki cykli inwestycyjnych w sposob, ktory
powoduje ponoszenie przez wykonawcow znacznych naktadéw w drugiej potowie roku kalendarzowego.

Powyzsze czynniki wplywaja na nieproporcjonalny rozklad przychodow w poszczegélnych kwartatach roku,
Z czego najnizsze obroty realizowane sa w pierwszym kwartale roku obrotowego, a najwyzszy poziom
odnotowywany jest w ostatnim kwartale roku obrotowego. W perspektywie dlugoterminowej powyzsze czynniki
nie maja jednak istotnego wptywu na wyniki finansowe Spotki.

Otoczenie regulacyjne, w ktorym dziata Grupa

Grupa prowadzi dziatalno$¢, ktéra podlega szczegodlnym regulacjom prawnym, tj. w szczegdlnosci:

e  wzakresie regulacji dotyczacych sektora infrastruktury drogowej przepisom Prawa Zamoéwien Publicznych,
przepisom Prawa Budowlanego oraz przepisom Specustawy Drogowej;

e w zakresie polskich regulacji dotyczacych sektora energetycznego przepisom Prawa Energetycznego,
przepisom Ustawy OZE oraz przepisom Ustawy Odleglosciowej; oraz
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e przepisom Prawa Ochrony Srodowiska.

W zakresie wplywu wskazanych powyzej regulacji prawnych na dziatalno§¢ Grupy, w opinii Zarzadu, jedna
z kluczowych kwestii w przysztoSci begdzie wptyw na Grupe Ustawy Odleglosciowej, uchwalenie ktorej
spowodowato praktyczne zamrozenie nowych inwestycji w zakresie budowy farm wiatrowych, co w istotnym
stopniu moze negatywnie wptynaé¢ wyniki finansowe Grupy (zob. ,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane z
otoczeniem, w ktérym dziata Grupa—Ryzyko negatywnych zmian otoczenia prawno-regulacyjnego w sektorze
energetycznym”).

Szczegdtowe informacje dotyczace otoczenia regulacyjnego, w ktérym dziata Grupa zawiera ponadto rozdziat
,,Otoczenie regulacyjne”.

Stan wdrazania funduszy europejskich w Polsce

Grupa prowadzi dziatalno$¢ w sektorach, ktorych rozwdj w pewnym stopniu zalezny jest od stanu wdrazania
funduszy europejskich. W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi za lata 2018-2020 w UE
obowigzywat budzet UE na lata 2014-2020, w ramach ktéorego — w obszarach, w ktorych dziala Grupa —
realizowany byt m.in. instrument ,}taczac Europe¢”, tj. instrument inwestycji w infrastrukture, z ktorego
realizowana byta m.in. budowa drog.

W przysztosci, z perspektywy dziatalnosci Grupy szczegolnie istotny bedzie natomiast stan wdrazania budzetu
UE na lata 2021-2027 (w tym nowego funduszu odbudowy po pandemii COVID-19), w ramach ktorego
najbardziej dotknigte procesem przejscia na gospodarke ekologiczna regiony UE, w tym Polska, otrzymaja
w perspektywie budzetowej okoto 100 mld EUR.

COVID-19

Wptyw COVID-19 na wyniki finansowe Spotki w roku 2020 nie byt istotny. Spotka na biezaco monitoruje sytuacje
zwigzang z pandemig COVID-19, w tym jej wptyw na wyniki finansowe Spoélki. Podjete przez Spotke decyzje
oraz dziatania umozliwily Spoétce prowadzenie swojej dziatalnosci bez wigkszych zaktdcen. Spotka nie
doswiadczyta wystgpowania istotnych probleméw w realizacji gléwnych zadan ani przerw w kontaktach
ze swoimi klientami. Ponadto wszelkie procedury wewnetrzne sa wykonywane normalnie.

Szczegdtowe informacje dotyczace wplywu pandemii COVID-19 na Grupe zawierajg rozdziaty ,,0pis
dziatalnosci—Wplyw pandemii COVID-19 na Grupe” oraz ,,Czynniki ryzyka—Czynniki ryzyka zwigzane
Z otoczeniem, w ktorym dziala Grupa—RYzyko niekorzystnych zmian zwigzanych z pandemiq COVID-19”.

Tendencje i istotne zdarzenia po dniu 31 grudnia 2020 r.

Od dnia 1 stycznia 2021 r. do Daty Prospektu, Grupa nie do§wiadczyta Zzadnych znaczacych zmian w jej sytuacji
finansowej lub pozycji rynkowej, z zastrzezeniem informacji zamieszczonych ponize;j.

Tendencje po dniu 31 grudnia 2020 r.

Grupa nie dostrzega zadnych nowych trendow majacych wptyw na jej dziatalno$¢, w tym takze na profil
dziatalnosci Grupy pod wzgledem jej przychodow i wydatkéw, w poréwnaniu do trendow obserwowanych
W okresie objetym Historycznymi Informacjami Finansowymi za lata 2018-2020 (patrz rozdziat ,,—Kluczowe
czynniki i znaczqgce tendencje wplywajqce na wyniki dziatalnosci sytuacje finansowg Spétki oraz Grupy”).

Istotne zdarzenia po dniu 31 grudnia 2020 r.

W dniu 19 lutego 2021 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto uchwale numer 3 w sprawie podziatu
(splitu) akcji Spoiki oraz zmiany Statutu Spoéitki (tj. Uchwale o Podziale Akcji), co zostato wpisane do rejestru
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu 9 marca 2021 r.

Dnia 15 marca 2021 r. Spétka otrzymata sptate catej kwoty pozyczki udzielonej Erbud (szczegétowe informacje
dotyczace sptaty kwoty pozyczki udzielonej Erbud zawiera Nota 5.1.2 do Historycznych Informacji Finansowych
za lata 2018-2020).

Dnia 22 marca 2021 r. Spotka nabyta po 100% udziatow w kapitale zaktadowym w 10 spoétkach celowych od
dwoch jednostek niepowigzanych ze Spotka (szczegotowe informacje dotyczace nabycia spotek celowych przez
Spotke zawarte sa w czesci ,,Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Historycznych Informacjach
Finansowych za lata 2018-2020). Omawiane nabycie udzialéw sfinansowane zostato ze srodkow wiasnych Spotki.
Nabycie udzialow w kapitale zaktadowym we wskazanych spotkach celowych nie wymagato sporzadzenia danych
finansowych pro-forma wynikajacych z wymogoéw okre$lonych w pkt 18.4 Zatacznika 1 do Rozporzadzenia

47



ANALIZA OPERACYJINA | FINANSOWA

Delegowanego, poniewaz ani warto$¢ transakcji obejmujacej zakup podmiotow (3,6 min PLN) ani wptyw danych
finansowych zakupionych podmiotow (zaréwno lacznie jak i roztacznie) na dane finansowe Grupy nie powoduja
znaczacej zmiany brutto, w zwigzku z czym, Emitent nie uznat za konieczne sporzadzenie informacji finansowych
pro-forma. Celem zawarcia powyzszych transakcji jest realizacja przez Spotke projektow zwigzanych z budowsg
farm fotowoltaicznych, a nastgpnie sprzedaz wybudowanych farm fotowoltaicznych (zob. ,, Podstawowe
informacje o Emitencie oraz Grupie Emitenta—Struktura Grupy—Podstawowe informacje o jednostkach
nalezgcych do Grupy Kapitatowej”).

Dnia 24 marca 2021 r. Spotka wyplacita dywidende za rok 2020 w kwocie 32.429.250,00 PLN (szczegoélowe
informacje dotyczace wyptaconej przez Spotke dywidendy za rok 2020 zawiera rozdziat ,,Dywidenda i polityka w
zakresie dywidendy”).

Dnia 19 kwietnia 2021 r. Spotka nabyta po 100% udziatow w kapitale zaktadowym spotki IDE Projekt
(szczegdtowe informacje dotyczace nabycia IDE Projekt przez Spotke zawarte sa w czgéci ,,Zdarzenia po
zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Historycznych Informacjach Finansowych za lata 2018-2020 oraz
W czesci ,,Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Srédrocznych Informacjach Finansowych).
Omawiane nabycie udzialow sfinansowane zostato ze $rodkéw wiasnych Spétki. Nabycie udziatdéw w kapitale
zaktadowym IDE Projekt nie wymagato sporzadzenia danych finansowych pro-forma wynikajgcych z wymogow
okreslonych w pkt 18.4 Zalacznika 1 do Rozporzadzenia Delegowanego, poniewaz wartos¢ transakcji obejmujace;j
zakup IDE Projekt (0,5 min PLN) nie stanowi znaczacej zmiany brutto, w zwigzku z czym, Emitent nie uznat za
konieczne sporzadzenie informacji finansowych pro-forma. Celem zawarcia powyzszej transakcji jest realizacja
przez Spotke strategii obejmujacej rozszerzenie dziatalnosci i kompetencji Spotki w obszarze projektowania i
realizacji farm wiatrowych i fotowoltaicznych (zob. ,,0pis Dziafalnosci—Wprowadzenie”).

Dnia 26 maja 2021 r. Spotka otrzymata od Erbud pozyczke w kwocie 30,0 mln PLN, $rodki z ktorej przez Spotke
wykorzystane beda na poszerzenie obecnej dziatalno$ci gospodarczej w obszarze budownictwa dla OZE
i dewelopmentu farm fotowoltaicznych. Pozyczka ta oprocentowana jest stopa 3M WIBOR + 3,5% marzy w skali
roku od kwoty pozyczki. Termin sptaty pozyczki przypada na 30 wrze$nia 2021 r. Wigcej informacji na temat tej
umowy w punkcie ,,Opis dziatalnosci—Istotne umowy—Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem
dziatalnosci Spotki—Umowa Pozyczki”.

Dnia 27 maja 2021 r. Spotka zawarla przedwstepng umowe nabycia 100% udziatow w 3 spotkach bedacych
wlascicielami projektow farm fotowoltaicznych na terenie wojewodztwa lubuskiego od dwoch jednostek
niepowiazanych bgdacych wspotwlascicielami powyzszych spotek (szczegodtowe informacje zawarte w czesci
»,Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Historycznych Informacjach Finansowych za lata 2018-
2020 oraz W czeéci ,,Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Srédrocznych Informacjach
Finansowych). Emitent informuje, ze omawiane nabycie udziatdéw zostato sfinansowane z Umowy Pozyczki,
0 ktorej mowa w punkcie ,,Opis dzialalnosci—Istotne umowy—Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem
dzialalnosci Spotki—Umowa Pozyczki”. Na Date Prospektu umowy te nie zostaly sfinalizowane, poniewaz nie
zostaly spelnione warunki zapisane w przedwstepnych umowach nabycia, w zwigzku z czym Spoétka nie ma
obowigzku zaptaty cen transakcyjnych okre§lonych w tych umowach oraz nie nastgpito przeniesienie wiasnosci
udziatow na Spotke. Wigcej informacji na temat tych umow w punktach: (i) ,,Opis dziatalnosci—Istotne umowy—
Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Spotki—Umowy dotyczgce segmentu projektow OZE—
Przedwstgpna umowa sprzedazy udzialow w spotce PV Szczepanow sp. z o.o. z siedzibg w Suchym Lesie (projekt
Szczepanow PV”; (ii) ,,Opis dzialalnosci—Istotne umowy—Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci
Spotki—Umowy dotyczqce segmentu projektow OZE—Przedwstgpna umowa sprzedazy udziatow w spolce PV
Jankowa Zagarska sp. z o.o. z siedzibqg w Suchym Lesie (projekt Jankowa Zagarska)”; oraz ,,Opis dziatalnosci—
Istotne umowy—Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Spotki—Umowy dotyczqce segmentu
projektow OZE—Przedwstgpna umowa sprzedazy udziatow w spotce PV Kadlubia 2 sp. z o.o. z siedzibg w Suchym
Lesie (projekt Kadtubia)”.

Dnia 1 czerwca 2021 r. Spétka zawarta umowe nabycia 50% udzialow w spotce bedacej wlascicielem projektow
farm fotowoltaicznych od jednostki niepowigzanej (szczegdlowe informacje zawarte w czesdci ,,Zdarzenia po
zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Historycznych Informacjach Finansowych za lata 2018-2020 oraz
W czesci ,,Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Srodrocznych Informacjach Finansowych).
Emitent informuje, ze omawiane nabycie udziatow zostato sfinansowane z Umowy Pozyczki, o ktérej mowa
W punkcie ,,Opis dzialalnosci—Istotne umowy—Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci
Spotki—Umowa Pozyczki”. Omawiane nabycie udzialow nie wymagato sporzadzenia danych finansowych pro-
forma wynikajacych z wymogoéw okreslonych w pkt 18.4 Zatacznika 1 do Rozporzadzenia Delegowanego,
poniewaz Wartos$¢ transakcji (14,4 miln PLN) nie stanowi znaczacej zmiany brutto, w zwiazku z czym, Emitent nie
uznal za konieczne sporzadzenie informacji finansowych pro-forma. Wigcej informacji na temat tej umowy
w punkcie ,,Opis dziatalnosci—Ilstotne umowy—Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Spotki—
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Umowy dotyczqce segmentu projektow OZE—Umowa sprzedazy udzialow w spolce Azuryt 6 sp. z o.0. z siedzibg
w Lodzi (projekt Serby)”

Dnia 2 czerwca 2021 r. Spotka udzielita jednostce niepowigzanej dwoch pozyczek na taczng kwote w wysokosci
12.374 tys. PLN w celu nabycia przez pozyczkobiorcg 100% udzialow w spolce bgdacej whascicielem projektu
farmy wiatrowej na terenie wojewodztwa opolskiego. Nastgpnie strony wskazanej umowy pozyczki zawarly
umowe odsprzedania Spotce 50% udzialow w spolce bedacej wlascicielem projektu farmy wiatrowej za kwote
1.144 tys. euro (szczegdtowe informacje zawarte w czesci ,,Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego”
w Historycznych Informacjach Finansowych za lata 2018-2020 oraz w czesci ,,Zdarzenia po zakonczeniu okresu
sprawozdawczego” w Srodrocznych Informacjach Finansowych). Emitent informuje, ze omawiane nabycie
udziatéw zostato sfinansowane z Umowy Pozyczki, o ktérej mowa w punkcie ,,Opis dziatalnosci—Istotne
umowy—Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci Spotki—Umowa Pozyczki”. Omawiane
nabycie udziatéw nie wymagato sporzadzenia danych finansowych pro-forma wynikajacych z wymogow
okreslonych w pkt 18.4 Zatacznika 1 do Rozporzadzenia Delegowanego, poniewaz warto$¢ transakcji nie stanowi
znaczacej zmiany brutto, w zwigzku z czym, Emitent nie uznat za konieczne sporzadzenie informacji finansowych
pro-forma. Wigcej informacji na temat tej umowy w punkcie ,,Opis dziafalnosci—Istotne umowy—Umowy
zawierane w normalnym toku dzialalnosci Spotki—Umowy dotyczqce segmentu projektow OZE—Umowy
zwiqgzane z farmq wiatrowq Szybowice (projekt Szybowice)”.

Dnia 14 czerwca 2021 r. Spotka zawarta umowe nabycia 100% udziatow w spotce bedacej whascicielem dwoch
projektow farm fotowoltaicznych od trzech jednostek niepowigzanych (szczegétowe informacje zawarte w czesci
,Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Historycznych Informacjach Finansowych za lata 2018-
2020 oraz W czgéci ,,Zdarzenia po zakonczeniu okresu sprawozdawczego” w Srédrocznych Informacjach
Finansowych). Emitent informuje, ze omawiane nabycie udzialdow zostato sfinansowane z Umowy Pozyczki,
0 mowa w punkcie ,,Opis dziatalnosci—Istotne umowy—Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem
dzialalnosci Spotki—Umowa Pozyczki”. Na Date Prospektu trwaja prace nad finalnym rozliczeniem transakcji.
Spotka ocenita wstepnie, iz cena zaptacona zostanie alokowana gtdéwnie do nabytych $§rodkow trwatych w budowie
w danych lokalizacjach. Wigcej informacji na temat tej umowy w punkcie ,,Opis dziatalnosci—Istotne umowy—
Umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Spotki—Umowy dotyczqce segmentu projektow OZE—Umowa
sprzedazy udziatéw w spétce Cyranka sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie (projekt Cyranka)”.

Wybrane jednorazowe, rzadkie lub nadzwyczajne pozycje wplywajace na sytuacje finansowa i wyniki
dzialalnoS$ci Spotki

W okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca 2021 r. oraz w roku zakoniczonym dnia 31 grudnia 2020 r., dnia 31
grudnia 2019 r. oraz dnia 31 grudnia 2018 r. Spotka nie wykazata pozycji jednorazowych, rzadkich lub
nadzwyczajnych.

Kluczowe mierniki wynikow — wybrane wskazniki finansowe i operacyjne

Wybrane wskazniki finansowe — Alternatywne Pomiary Wynikow

Zarzad ocenia wyniki Spotki korzystajac z kluczowych wskaznikow, ktore w Prospekcie prezentowane sg jako
Alternatywne Pomiary Wynikéw zgodnie z Wytycznymi ESMA dot. Alternatywnych Pomiarow Wynikow (ang.
Guidelines of ESMA on Alternative Performance Measures). Alternatywne Pomiary Wynikéw przedstawione
ponizej nie s3 wymagane ani obliczone zgodnie z MSSF.

W tabeli ponizej przedstawiono Alternatywne Pomiary Wynikow Spotki we wskazanych okresach wraz
z uzgodnieniem do pozycji wynikajacych z MSSF ujetych w Historycznych Informacjach Finansowych.

OKkres 3 miesigcy

zakonczony 31 marca Rok zakonczony 31 grudnia
2021 r. 2020 r. 2020 r. 2019 r. 2018 r.
(mln PLN, chyba ze wskazano inaczej)

Zysk netto za okres 0brotowy ..o 14,8 1,0 32,8 13,7 8,4
Podatek doChOdOWY ..........ccccoviieriniiiiiiresc e 39 0,5 8,3 42 25
ZYSK DIULLO ... s 18,7 15 411 17,9 10,9
KOSZty fINANSOWE........c.vvvviiiieicii e 0,2 0,2 1,3 11 0,6
Przychody fiNGNSOWE ...........cooverireiiiiesc e 0,0 04 1,9) 2,2) (2,2)
EBITM ottt 18,9 13 40,5 16,8 9,3
AMOIYZACIA.e.vevvveeereierisieieie et seenas 1,6 1,3 57 4,6 3,6
EBITDAD .. ..o 20,4 2,6 46,2 21,4 12,9
Przychody ze sprzedazy dobriustug ........ccocoevviininnnn 229,6 66,3 586,3 380,6 264,3
Marza EBIT (%)@ ..o 8% 2% 7% 4% 4%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (A) .........cccoeuneee... 73,7 - 135,0 67,7 26,3
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Zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek ........cccvvvrvennne. 2,9 - 3,1 40 47
Zadtuzenie z tytutu leasingu 8,9 - 8,9 99 1,9
Zadtuzenie dlugoterminowe (B)........ccccooevvreinienniinenene. 11,8 - 12,0 13,9 6,7
Zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek .......coovvvrvenene. 0,9 - 0,9 0,9 0,7
Zadtuzenie z tytutu leasingu 4.4 - 3,1 34 1,7
Zadtuzenie krotkoterminowe (C) ......oceevevererineniccnienene. 53 - 41 43 2,4
Zadhuzenie razem (B+C) .....ccccvvvivveriiieneinscee e 17,1 - 16,1 18,2 9,1
Zadhuzenie netto (B+C-A)®............ccoooovevvierieeierenn, (56,6) - (118,9) (49,5) (17,2)
ZysK [ (Strata) NELO .......evvvveeeriricesie e 14,8 - 32,8 13,7 8,4
Kapital wlasny ........cccceeevincnne 69,2 - 84,8 72,2 64,5
Stopa zwrotu z kapitatu (ROE)® ................c..cccoooevene. 21,39% - 38,64% 18,97% 13,07%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania®..................... 2574 - 285,7 130,2 63,4
AKLYWa FAZEM ..o 326,6 - 370,6 202,4 127,9
Wskaznik ogélnego zadtuzenia®.................. 78,81% - 77,10% 64,34% 49,58%
Wskaznik zadluzenia kapitalow wlasnych®................. 371,88% - 336,76% 180,43% 98,34%
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 73,7 - 135,0 67,7 26,3
Zobowigzania krotkoterminowe..... 230,5 - 260,4 109,1 53,2
Wskaznik plynnosci pieni¢znej 0,32 - 0,52 0,62 0,49
AKEYWa OBFrOtOWE........ovcviiciiccc e 277,9 - 318,9 158,0 89,0
Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe .. 1,0 - 0,3 0,3 0,4
Zobowigzania krotkoterminowe.............coceeve.n. 230,5 - 260,4 109,1 53,2
Wskaznik plynnosci biezacej™V..............cc.coovvrirrennnnn. 1,20 - 1,22 1,45 1,67

O Spétka oblicza EBIT jako zysk netto za okres obrotowy powiekszony o podatek dochodowy oraz rézinice pomiedzy kosztami finansowymi
i przychodami finansowymi.

@ Spotka oblicza EBITDA jako zysk netto za okres obrotowy powiekszony o podatek dochodowy, réznice pomiedzy kosztami finansowymi
i przychodami finansowymi oraz amortyzacje.

® Spotka oblicza marze EBIT jako EBIT podzielony przez przychody ze sprzedazy débr i ustug.

@ Dla potrzeb kalkulacji Zadluzenia netto, Spétka oblicza Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty jako Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty wykazane
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz Srodki pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci dysponowania, przy czym nie uwzglednia srodkéw
pienigznych zgromadzonych na rachunku VAT.

® Spotka oblicza Zadluzenie netto jako sume zadluzenia z tytutu kredytéw i poZyczek oraz leasingu (do 31.12.2018 r. z tytutu leasingu
finansowego) pomniejszong o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty (w tym Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania zaliczone
do aktywéw obrotowych).

® Spotka oblicza Stope zwrotu z kapitatu (ROE) jako zysk / (strata) netto podzielony przez kapitat wiasny.

M Zobowigzania i rezerwy na zobowiqzania stanowiq sume wszystkich zobowigzan dhugoterminowych i zobowigzan krotkoterminowych
wykazywanych w sprawozdaniu z sytuacji finansowej

® Spotka oblicza wskaznik ogdlnego zadtuzenia jako zobowigzania i rezerwy na zobowigzania podzielone przez aktywa razem.

O Spotka oblicza wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych jako zobowigzania i rezerwy na zobowigzania podzielone przez kapitat wtasny.

(9 Spétka oblicza wskaznik plynnosci pienieznej jako Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty (obliczane jako Srodki pienigine i ich ekwiwalenty
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania) podzielone przez
zobowigzania krotkoterminowe.

) Spotka oblicza wskaznik plynnosci biezqcej jako réznice aktywéw obrotowych i zapasoéw podzielong przez zobowigzania krétkoterminowe.
Zrédio: Spétka.

W tabeli ponizej wyjasniono dlaczego zastosowanie okreslonych Alternatywnych Pomiarow Wynikoéw
przedstawia informacje o dzialalnosci, wynikach dziatalnosci i sytuacji finansowej Spotki, ktére moga by¢
przydatne dla inwestorow.

Alternatywny Pomiar Wynikéw Uzasadnienie zastosowania
EBIT oo, EBIT stanowi informacj¢ uzupetniajaca o rentownosci Spotki i umozliwia porownanie
danych za poszczegolne okresy bez uwzglednienia kosztow finansowych oraz
opodatkowania.

EBITDA ...t EBITDA stanowi informacj¢ uzupelniajaca o rentownosci Spotki i umozliwia
poréwnanie danych za poszczegoélne okresy bez uwzglednienia kosztéw finansowych,
opodatkowania oraz amortyzacji.

Marza EBIT ..o Marza EBIT przedstawia uzupetniajace, porownywalne informacje o rentownosci Spotki
i dotyczace wynikow Spotki oraz jej zdolnosci do generowania $rodkéw pienigznych
z dziatalno$ci podstawowe;j.

Zadtuzenie Netto..........cocevvreeeeiieiicnieesesee Zadluzenie netto przedstawia sytuacje finansowa Spolki poprzez wskazanie
rzeczywistego zadtuzenia Spotki, ktore nie jest pokryte $rodkami pienigznymi i ich
ekwiwalentami (dla potrzeb zadluzenia netto obliczanymi jako $rodki pienig¢zne i ich
ekwiwalenty wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz $rodki pieni¢zne o
ograniczonej mozliwosci dysponowania)

Stopa zwrotu z Kapitatu (ROE) ........c.cceceevrennne. Stopa zwrotu z kapitatu (ROE) przedstawia informacj¢ o zdolnosci kapitalu wtasnego
Spotki do generowania zysku netto.

Wskaznik ogoélnego zadtuzenia...........coceveeeee. Wskaznik ogodlnego zadluzenia przedstawia informacj¢ uzupehiajaca o poziomie
zadtuzeniu Spoiki.
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Alternatywny Pomiar Wynikéw Uzasadnienie zastosowania

Wskaznik zadtuzenia kapitatow wlasnych ......... Wskaznik zadluzenia kapitaldw wlasnych przedstawia informacj¢ na temat skali
zadtuzenia w stosunku do kapitatow wiasnych Spotki.

Wskaznik ptynno$ci pieni¢znej .........c.ceevvvereennne. Wskaznik plynnosci pienigznej pokazuje zdolnos¢ Spotki do regulowania biezacych
zobowigzan za pomoca srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentow (dla potrzeb wskaznika
plynnosci pienigznej obliczanymi jako $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty wykazane w
sprawozdaniu z sytuacji finansowej oraz $rodki pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci
dysponowania).

Wskaznik ptynnosci biezacej ......c.coovrvvrvrvreennn Wskaznik plynnosci biezacej pokazuje zdolno$¢ Spotki do regulowania biezacych
zobowiazaf za pomocg aktywow obrotowych.

Zrédlo: Spétka.

W ocenie Spotki inne dane finansowe lub wskazniki finansowe prezentowane w Prospekcie nie stanowia
Alternatywnych Pomiarow Wynikow.

Oméwienie zmian wartosci Alternatywnych Pomiaréw Wynikow

EBIT wzrdst o 17,6 min PLN do 18,9 mln PLN w okresie 3 miesigcy zakonczonym 31 marca 2021 r. z 1,3 min
PLN w okresie 3 miesi¢gcy zakonczonym 31 marca 2020 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu zysku
brutto do 18,7 mIn PLN w okresie 3 miesi¢cy zakonczonym 31 marca 2021 r. z 1,5 min PLN w okresie 3 miesiecy
zakonczonym 31 marca 2020 r., przy réwnoczesnym utrzymaniu kosztow finansowych oraz przychodéw
finansowych na podobnym poziomie w okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca 2021 r. w poréwnaniu
z okresem 3 miesig¢cy zakonczonym 31 marca 2020 r. (szerzej na temat analizy zysku brutto, kosztéw finansowych
oraz przychodow finansowych w okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca 2021 r. w poréwnaniu z okresem 3
miesi¢gcy zakonczonym 31 marca 2020 r. w punkcie ,,Analiza operacyjna i finansowa—Wyniki dziatalnosci—
Okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2021 r. w porownaniu do okresu 3 miesigcy zakonczonego 31 marca
2020 r.”).

EBIT wzr6st o 23,7 min PLN, czyli 141,0%, do 40,5 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r. z 16,8
min PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. Wzrost ten wynikal przede wszystkim ze wzrostu zysku brutto
do 41,1 mIn PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r. z 17,9 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia
2019 r., przy rownoczesnym utrzymaniu kosztéw finansowych oraz przychodéw finansowych na podobnym
poziomie w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r. w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2019 r.
(szerzej na temat analizy zysku brutto, kosztow finansowych oraz przychodow finansowych w roku zakonczonym
31 grudnia 2020 r. w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2019 r. w punkcie ,,Analiza operacyjna
i finansowa—Wyniki dziatalnosci—Rok zakoniczony 31 grudnia 2020 r. w poréwnaniu do roku zakonczonego 31
grudnia 2019 r.”).

EBIT wzrést o 7,6 min PLN, czyli 81,7%, do 16,8 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. z 9,3 min
PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu zysku brutto do
17,9 min PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. z 10,9 mIn PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r.,
przy réwnoczesnym utrzymaniu kosztow finansowych oraz przychodéw finansowych na podobnym poziomie
w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2018 r. (Szerzej na
temat analizy zysku brutto, kosztow finansowych oraz przychodéw finansowych w roku zakonczonym 31 grudnia
2019 r. w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2018 r. w punkcie ,,Analiza operacyjna i finansowa—
Wyniki dziatalnosci—Rok zakoriczony 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia

2018 1.7).

EBITDA wzrosta o 17,8 min PLN, czyli 683,8%, do 20,4 mln PLN w okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca
2021 r.z 2,6 mln PLN w okresie 3 miesigcy zakonczonym 31 marca 2020 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim
ze wzrostu zysku brutto do 18,7 mln PLN w okresie 3 miesi¢cy zakonczonym 31 marca 2021 r. z 1,5 min PLN
w okresie 3 miesi¢cy zakoniczonym 31 marca 2020 r., przy rownoczesnym utrzymaniu kosztéw finansowych oraz
przychodéw finansowych na podobnym poziomie w okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca 2021 r.
W porownaniu z okresem 3 miesiecy zakonczonym 31 marca 2020 r. Dodatkowo wzrost EBITDA zostat
spowodowany wzrostem poziomu amortyzacji do 1,6 min PLN w okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca
2021 r.z 1,3 mIn PLN w okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca 2020 r. (szerzej na temat analizy zysku brutto,
kosztow finansowych, przychodéw finansowych oraz amortyzacji w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r. w
poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2019 r. w punkcie ,,Analiza operacyjna i finansowa—Wyniki
dzialalnosci— Okres 3 miesigcy zakonczony 31 marca 2021 r. w porownaniu do okresu 3 miesigcy zakonczonego
31 marca 2020 r.”).

EBITDA wzrosta o 24,8 mIn PLN, czyli 116,0%, do 46,2 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r. z
21,4 min PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim ze wzrostu zysku
brutto do 41,1 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r. z 17,9 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia
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2019 r., przy rownoczesnym utrzymaniu kosztow finansowych oraz przychodow finansowych na podobnym
poziomie w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r. w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2019 r.
Dodatkowo wzrost EBITDA zostat spowodowany wzrostem poziomu amortyzacji do 5,7 min PLN w roku
zakonczonym 31 grudnia 2020 z 4,6 min PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 (szerzej na temat analizy
zysku brutto, kosztow finansowych, przychodéw finansowych oraz amortyzacji w roku zakonczonym 31 grudnia
2020 r. w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2019 r. w punkcie ,,Analiza operacyjna i finansowa—
Wyniki dziatalnosci—Rok zakonczony 31 grudnia 2020 r. w porownaniu do roku zakonczonego 31 grudnia
2019 r.”).

EBITDA wzrosta o 8,5 mln PLN, czyli 66,2%, do 21,4 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. z 12,9
mlin PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r. Wzrost ten wynikal przede wszystkim ze wzrostu zysku brutto
do 17,9 min PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. z 10,9 mln PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2018
I., przy rownoczesnym utrzymaniu kosztow finansowych oraz przychodow finansowych na podobnym poziomie
w roku zakoniczonym 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2018 r. Dodatkowo
wzrost EBITDA zostal spowodowany wzrostem poziomu amortyzacji do 4,6 min PLN w roku zakonczonym 31
grudnia 2019 z 3,6 min PLN w roku zakonczonym 31 grudnia 2018 (szerzej na temat analizy zysku brutto, kosztow
finansowych, przychodow finansowych oraz amortyzacji w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu
z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2018 r. w punkcie ,,Analiza operacyjna i finansowa—Wyniki dziatalno§ci—
Rok zakonczony 31 grudnia 2019 r. w poréwnaniu do roku zakonczonego 31 grudnia 2018 r.”).

Marza EBIT wzrosta do 8% w okresie 3 miesi¢cy zakonczonym 31 marca 2021 r. z 2% w okresie 3 miesiecy
zakonczonym 31 marca 2020 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z szybszego tempa wzrostu EBIT niz tempa
wzrostu przychoddw ze sprzedazy dobr i ustug w okresie 3 miesiecy zakonczonym 31 marca 2021 r. w poréwnaniu
z okresem 3 miesigcy zakonczonym 31 marca 2020 r. Marza EBIT wzrosta do 7% w roku zakonczonym 31 grudnia
2020 r. z 4% w roku zakonczonym 31 grudnia 2019 r. Wzrost ten wynikat przede wszystkim z szybszego tempa
wzrostu EBIT niz tempa wzrostu przychodow ze sprzedazy dobr i ustug w roku zakonczonym 31 grudnia 2020 r.
w poréwnaniu z rokiem zakonczonym 31 grudnia 2019. Marza EBIT wyniosta 4% w roku zakonczonym 31
grudnia 2019 r. wobec 4% w roku zakonczonym 31 grudnia 2018 r.

Zadhluzenie netto wyniosto (56,6) min PLN w okresie 3 miesi¢cy zakonczonym 31 marca 2021 r. wobec (118,9)
mIn PLN w roku zakoniczonym 31 grudnia 2020 r. Zmiana ta wynikata przede wszystkim ze zmniejszenia $rodkow
pienieznych i ich ekwiwalentow wynikajacego z harmonogramu ptatnosci faktur przez kontraktorow Spotki
skutkujacego mniejszym niz poprzednim okresie regulowaniem przez nich zobowiazan wobec Spotki. Zadtuze