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1. ZASADY SPORZADZANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Prezentowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) oraz z Rozporzgdzeniem Ministra Finanséw
z dnia 29 marca 2018 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papierow wartosciowych oraz zgodnie z odpowiednimi standardami rachunkowosci
majgcymi zastosowanie do rocznej sprawozdawczosci finansowej przyjetymi przez Unie Europejska,

opublikowanymi i obowigzujgcymi w czasie przygotowywania rocznego sprawozdania finansowego.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci
gospodarczej przez Spétke KOBYLARNIA S.A. (dawniej: Przedsigbiorstwo Budowy Drég i Mostéw
KOBYLARNIA S.A.) w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci. Na dzien autoryzacji niniejszego
sprawozdania finansowego nie stwierdza sie istnienia okolicznosci wskazujgcych na zagrozenie

kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone w tysigcach ztotych (tys. zt), i wszystkie wartosci, o ile
nie jest to wskazane inaczej, podane sg w tysigcach ztotych. Ewentualne réznice pomiedzy kwotami

ogotem, a sumg ich sktadnikdow wynikajg z zaokraglen.
Zasady rachunkowosci przyjete przy sporzgdzaniu sprawozdania finansowego szczegétowo zostaty

przedstawione we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego bedgcego zatgcznikiem do

sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2025 do 31.12.2025.

2. DZIALALNOSC KOBYLARNIA SPOLKA AKCYJNA

2.1 Opis Spotki i przedmiot dziatalnosci.

KOBYLARNIA s.a.

Petna nazwa jednostki: KOBYLARNIA S.A.

Siedziba jednostki: Kobylarnia

Forma prawna: spotka akcyjna

NIP: 953-22-34-789

REGON: 091631706

Dane adresowe: ul. Zakole 1, Kobylarnia, 86-061 Brzoza
tel/fax +48 (52) 381-06-10

Poczta elektroniczna: sekretariat@kobylarnia.pl

Strona internetowa: www.kobylarnia.pl

Kraj siedziby: Polska
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Przedmiot dziatalnosci:

KOBYLARNIA S.A. to spotka specjalizujgca sie w kompleksowym wykonawstwie robét drogowych
i mostowych. Jest roéwniez producentem mieszanek mineralno-bitumicznych, posiadajgcym
nowoczesne wytwornie mas bitumicznych zlokalizowane w Kobylarni k/Bydgoszczy, Bogustawicach
k/Wtoctawka, Miekini k/Wroctawia, Gdansku, Stupsku oraz Skarzysku Kamiennym. Wizytéwka firmy jest
wieloletnie doswiadczenie oraz szereg zakonczonych projektéw inzynierii drogowej. Spotka zatrudnia
ponad 300 pracownikéw, wsréd ktoérych znajduje sie wykwalifikowana kadra techniczna. Podstawowym
przedmiotem dziatalnosci spotki KOBYLARNIA S.A. (dawniej: Przedsiebiorstwo Budowy Drdg i Mostow
KOBYLARNIA S.A. Dnia 01.07.2020 r. nastgpita zmiana nazwy Spétki; od tego dnia Spétka prowadzi

dziatalnos¢ pod firmg: Kobylarnia Spétka Akcyjna) wedtug Polskiej Klasyfikaciji Dziatalnosci jest:

I. W zakresie specjalistycznych robét inzynieryjnych:
o roboty drogowe, podbudowy betonowe, bitumiczne z kruszyw mineralnych tamanych,
o nawierzchnie bitumiczne, betonowe z kruszyw mineralnych tamanych, z kostki brukowe;j,
kamiennej i betonowej, z ptyt betonowych drogowych i chodnikowych,
o remonty czgstkowe,
o instalacje wodno-kanalizacyjne,

o roboty ziemne.

II. W zakresie produkcji i sprzedazy:
o mieszanki mineralno-bitumiczne,
o asfalt lany,

o kruszywa.

[ll. W zakresie ustug:

o wynajem sprzetu budowlanego.
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3. SYTUACJA FINANSOWA KOBYLARNIA S.A.

3.1 Omowienie wybranych pozycji sprawozdania finansowego KOBYLARNIA S.A. wg stanu na
31.12.2025r.131.12.2024 r.

Tabela: Wybrane pozycje aktywéw KOBYLARNIA S.A. wg stanu na dzien 31 grudnia 2024 i 31 grudnia 2025 roku w tys. zt

w tys. PLN
% udziat w % udziat w Zmiana w
SIETEN catosci Stan na: catosci tvs. 74 zmiana w %
aktywow aktywow ys.
31.12.2025 31.12.2024

Aktywa trwate, w tym: 217 375 34% 143 931 25% 73 444 51%
Rzeczowe aktywa trwate 164 707 26% 123 132 22% 41575 34%
Nieruchomosci o o o
inwestycyjne 0 0% 0 0% 0 0%
Wartosci niematerialne 80 0% 92 0% -12 -13%
Aktywa finansowe
dtugoterminowe (z
wytgczeniem naleznosci
handlowych, aktywow 58 0% 186 0% 128 -69%
wycenianych metodag
praw wiasnosci ora
srodkow pienieznych i
ich ekwiwalentow)
Inwestycje wyceniane 0 0% 0 0% 0 0%
metodg praw wiasnosci
Dtugoterminowe
naleznosci handlowe i 0 0% 0 0% 0 0%
pozostate
Aktywa biologiczne 0 0% 0 0% 0 0%
Aktywa z tytutu
odroczonego podatku 52 530 8% 20 522 4% 32 008 156%
dochodowego
Inne aktywa trwate
gdzieindziej
niesklasyfikowane (w 0 0% 0 0% 0 0%
tym rozliczenia
miedzyokresowe)
tcr"‘:}"’"a E T 415 503 66% 425779 75% -10 276 -2%
Zapasy 20 150 3% 38 360 7% -18 210 -47%
Biezace naleznosci z
tytutu podatku 0 0% 0 0% 0 0%
dochodowego
Naleznosci handiowe i 388 510 61% 247794 43% 140716 57%

pozostate naleznosci
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Aktywa finansowe
krétkoterminowe (z
wytgczeniem naleznosci
handlowych, aktywow

. 32 0% 53 0% -21 -40%
wycenianych metodg
praw wiasnosci ora
srodkow pienieznych i
ich ekwiwalentéw)
Srodki pienigzne | ich 6 446 1% 105117 18% -98 671 -94%

ekwiwalenty

Inne aktywa obrotowe
gdzie indziej 365 0% 34 455 6% -34 090 -99%
niesklasyfikowane

Aktywa trwate
przeznaczone do 0 0% 0 0% 0 0%
sprzedazy

Aktywa Razem 632 878 100% 569 710 100% 63 168 11%

Na dzien 31 grudnia 2025 roku w poréwnaniu do konca roku 2024 wartos¢ sumy bilansowej Spotki
ulegta zmianom (wzrost o 11 p.p.). Duzg zmiane odnotowano po stronie rzeczowych aktywow trwatych,
gdzie nastgpit wzrost o 34 p.p. aktywow trwatych, co wynikato gtéwnie z przyjecia do Srodkéw trwatych
dwéch wytwérni mieszanek mineralno-asfaltowych. Ponadto w roku 2025 spdtka dokonata wptat
zaliczek na kolejne cztery wytwérnie mieszanek mineralno-asfaltowych.
Wartoscig dominujgcg nadal sg aktywa obrotowe, ktérych udziat w aktywach Spétki stanowi 66%
aktywoéw ogétem. Znaczacymi pozycjami aktywow obrotowych sa:

e naleznosci handlowe i pozostate naleznosci,

o Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,

e inne aktywa obrotowe gdzie indziej niesklasyfikowane.
Powyzsze zmiany spowodowane sg realizacjg kontraktow drogowych, gdzie nasteuje przejscie z fazy

realizacji do fazy rozliczenia, co ostatczenie nastgpi w roku 2026.

Tabela: Wybrane pozycje pasywéw KOBYLARNIA S.A. wg stanu na dzier 31 grudnia 2024 i 31 grudnia 2025 roku w tys. zt

Kapitaty i % udziat w % udziat w Zmiana w
priaty 1 Stan na: catosci Stan na: catosci zmiana w %
zobowigzania X X tys. zt
pasywow pasywow

31.12.2025 31.12.2024
Kapitat wiasny 134 520 124 292

Wyemitowany kapitat 30 000 5% 30 000 5% 0 0%
podstawowy

Zyski (straty)
przypadajgce 10 228 2% 27 228 5% -17 000 -62%
wigscicielom jednostki

Pozostate kapitaty 94 292 15% 67 064 12% 27 228 41%

Kapitat przypadajgcy
na udziaty 0 0% 0 0% 0 0%
niesprawujace kontroli
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Diugoterminowe
zobowiagzania i
rezerwy na
zobowigzania
Rezerwa z tytutu
odroczonego podatku 59 851 9% 25610 4% 34 241 134%
dochodowego

Pozostate rezerwy na

zobowigzania 5535 1% 7711 1% -2176 -28%
dtugoterminowe

Dtugoterminowe

zobowigzania

finansowe ze

zobowigzan 78 807 12% 50 461 9% 28346 56%
handlowych i

pozostatych

zobowigzan

Dtugoterminowe

zobowigzania 86 040 14% 84 973 15% 1352 2%
handlowe i pozostate

Inne zobowigzania i

rezerwy

dtugoterminowe gdzie 0 0% 0 0% 0 0%
indziej nie

230 233 36% 168 755 30% 61763 37%

Kroétkoterminowe
zobowigzania i
rezerwy na
zobowigzania
Rezerwa na
zobowigzania 1422 0% 5612 1% -4190 -75%
krotkoterminowe
Krétkoterminowe
zobowigzania
finansowe za
wyjatkiem rezerw,
zobowigzan
handlowych i
pozostatych
zobowigzan

268 125 42% 276 663 49% -8 823 -3%

44 545 7% 14 399 3% 30 146 209%

Zobowigzania

: 222 158 35% 256 652 45% -34 779 -14%
handlowe i pozostate

Zobowigzania z tytutu
podatku dochodowego

0 0% 0 0% 0 0%

Inne zobowigzania i

rezerwy

dtugoterminowe gdzie 0 0% 0 0% 0 0%
indziej nie

sklasyfikowane

Zobowigzania

zwigzane

bezposrednio z

aktywami trwatymi 0 0% 0 0% 0 0%
klasyfikowanymi jako

przeznaczone do

sprzedazy

Pasywa Razem 632 878 100% 569 710 100% 63 168 1%
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W 2025 r. struktura pasywow Spéiki nie ulegta zmianom. Dziatalno§¢ KOBYLARNIA S.A. jest
w 21% finansowana ze $rodkoéw wtasnych, natomiast w 79% kapitatem obcym. Udziat zobowigzan
dtugoterminowych w finansowaniu wynidst 36% (wzrost o 6 p.p.), natomiast udziat zobowigzan
krotkoterminowych ksztattowat sie na poziomie 42% (spadek udziatu w poréwnaniu do analogicznego

okresu roku poprzedniego o 7 p.p.). Na strukture pasywow Spotki najwiekszy wptyw maja:

o zaliczki na realizacje kontraktow drogowych, ktore zostaty rozliczone w roku 2025

o zakup maszyn i urzgdzehn finansowanych przez instytucje zewnetrzne - wzrost

dtugoterminowych i krétkoterminowych zobowigzan finansowych;

o zobowigzania handlowe i pozostate wynikajgce z realizacji kontraktow drogowych — w tym

kwoty zatrzymane podwykonawcom wyniosty ok 86,00 min.

Tabela: Wybrane pozycje sprawozdania z catkowitych dochodéw Kobylarnia S.A. za okres od 01.01.2024 r. do 31.12.2024 r. i
01.01.2025r. do 31.12.2025r. w tys. zt

w tys. PLN

strat ys. zt %o

od 01.01.2025 do 31.12.2025 | od 01.01.2024 do 31.12.2024 --

Przychody ze

. 1011678 e 1350622 - -338 944 -25%
sprzedazy
Zysk ze sprzedazy 23 002 2,.27% 62 983 4,66% -39 981 -63%
Zysk operacyjny EBIT 17 771 1,76% 37 947 2,81% -20 176 -53%
Zysk przed 12 690 1,25% 33617 2,49%  -20927 -62%
opodatkowaniem
Zysk netto 10 228 1,01% 27 228 2,02% -17 000 -62%

W roku 2025 Spdétka odnotowata przychody w wysokosci 1011 678 tys. zi, kiére sg nizsze od
przychoddéw roku poprzedniego o 25 %. Na koniec grudnia 2025 r. Spotka odnotowata zysk ze
sprzedazy w wysokosci 23 002 tys. zl, co pozwolito uzyskaé rentownos¢ na poziomie 2,27%.
Rentownosc¢ ze sprzedazy w tym okresie spadta 0 2,39 p.p. w stosunku do roku 2024, co spowodowane
byto miedzy innymi wzrostem cen materiatébw oraz ustug. Rentownos¢ netto byta nzsza o 1,01 p.p

w poréwnaniu z rokiem w 2024 roku.

3.2 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Spotka doktada staran, aby finansowanie kapitatem obcym byto zdywersyfikowane, w odniesieniu

zaréwno do instytucji finansujgcych jak i wykorzystywanych produktéw finansowych. W 2025 roku
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spoétka regulowata zobowigzania ze srodkéw witasnych i przy wykorzystaniu kapitatu obcego poprzez
kredyt obrotowy, zaliczki oraz leasing.

Za zarzgdzanie ptynnoscig finansowg odpowiada Zarzad. Podstawowymi celami zarzgdzania zasobami
finansowymi i ptynnoscig sg: zapewnienie stabilnego i efektywnego finansowania dziatalno$ci, ciggte
monitorowanie poziomu zadtuzenia, efektywne zarzadzanie kapitalem obrotowym, koordynowanie
procesow zarzgdzania ptynnoscig finansowg. Sg one realizowane w reakcji na zmieniajgce sie
uwarunkowania ekonomiczne i gospodarcze poprzez efektywne zarzadzanie ryzykiem kredytowym,
stopy procentowej i walutowym.

Monitorowanie efektywnosci zarzgdzania zasobami finansowymi odbywa sie m.in. przy wykorzystaniu

ponizszych wskaznikéw.

3.2.1 Podstawowe wskazniki dotyczgce zadtuzenia i ptynnosci spétki KOBYLARNIA S.A.

Tabela: Wskazniki zadtuzenia Spotki

Wyszczegdlnienie 31.12.2025 31.12.2024

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia Zobowigzania

ogotem/Aktywa 0.79 0.78
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 036 030
Zobowigzania dlugoterminowe/Aktywa ’ ’
Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego 042 049
Zobowigzania krotkoterminowe/Aktywa ’ ’
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 370 358

Zobowigzania/Kapitat wiasny

W okresie sprawozdawczym poziom wskaznika ogdlnego zadtuzenia nie zmienit sie, nastgpita zmiana
jego struktury (spadek udziatu zadtuzenia krotkoterminowego, a wzrost udziatu dtugoterminowego), co
spowodowane byto:

o sptatg zaliczek na realizacje kontraktéw drogowych;

o wzrostem zobowigzan handlowych i pozostatych wynikajgcym z realizacji kontraktéw

drogowych,;

o zakupem maszyn i urzgdzen finasowanych przez instytucje zewnetrzne — wzrost

dtugoterminowych i krétkoterminowych zobowigzan finansowych.
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Tabela: Wskazniki ptynnosci Spotki

Wyszczegdlnienie 31.12.2025 31.12.2024

Wskaznik ptynnosci biezgcej Aktywa 155 154
obrotowe/Zobowigzania krétkoterminowe ’ ’

Wskaznik przyspieszonej ptynnosci (Aktywa
obrotowe- Zapasy - Krétkoterminowe rozliczenia
! : . 1,47 1,40
miedzyokresowe) /Zobowigzania
krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci $rodkow pienieznych Srodki
e - ; . ; 0,02 0,38
pieniezne/Zobowigzania krotkoterminowe

Niski poziom ptynnosci srodkéw pienieznych wynika z zaangazowania srodkéw w realizacje

kontraktéw drogowych.

4 DZIALALNOSC KOBYLARNIA S.A.

4.1 Struktura sprzedazy KOBYLARNIA S.A.

Strukture przychoddéw ze sprzedazy, kosztow sprzedazy oraz rentownosci wg segmentow dziatalnosci

w roku 2025 w poréwnaniu do roku 2024 przedstawiajg ponizsze tabele:

Tabela: Struktura przychodéw ze sprzedazy wg segmentéw

Przychody
ze
sprzedazy

Przychody
ze
sprzedazy

Sprzedaz ustug budowlano-montazowych: 1 000 008 98,85% 1315065 97,37%
- roboty inzynieryjno-drogowe 1 000 008 98,85% 1315065 97,37%
Sprzedaz pozostatych ustug 2155 0,21% 3216 0,24%
Sprzedaz materiatow i towarow 730 0,07% 4 248 0,31%
Sprzedaz masy bitumicznej 8785 0,87% 28 092 2,08%

Struktura
przychodow

Struktura
przychodéw

Przychody na wiasne potrzeby jednostki 0 0,00% 0 0,00%
SUMA 1011678 100,00% 1 350 622 100,00%

Warto$¢ przychoddw w 2025 roku wzgledem 2024 roku ulegta zmianie o 25%. Struktura sprzedazy nie
ulegta zmianom. Nadal gtéwny udziat w strukturze sprzedazy stanowity ustugi budowlano montazowe -

98,85% catosci sprzedazy.

Tabela: Koszty wg segmentow

w tys. PLN

Koszty sprzedazy wg segmentow
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od 01.01.2025 do od 01.01.2024 do
31.12.2025 31.12.2024

Koszty Struktura Koszty Struktura
sprzedazy kosztéw sprzedazy kosztow

1255 345

Koszty ustug budowlano-montazowych: 978 286 98,95% 97,49%
- roboty inzynieryjno-drogowe 978 286 98,95% 1255 345 97,49%
Koszty pozostatych ustug 2111 0,21% 3120 0,24%
Wartos¢ sprzedazy materiatow i towarow 708 0,07% 3609 0,28%

Koszty masy bitumicznej i betonu 7 571 0,77% 25 566 1,99%

Koszty na wlasne potrzeby jednostki 0 0,00% 0 0,00%

Tabela: Rentownos$¢ wg segmentow

31.12.2025 31.12.2024
Zysl/strat za | Rentownos¢ | Zys/stratza | Rentownosé

sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy

Sprzedaz ustug budowlano-montazowych: 2,17%

4,54%
- roboty inzynieryjno-drogowe 21722 217% 59 721 4,54%
Sprzedaz pozostatych ustug 44 2,04% 96 2,99%
Sprzedaz materiatow i towarow 22 3,01% 640 15,07%
Sprzedaz masy bitumicznej i betonu 1214 13,82% 2 527 9,00%
Przychody na wiasne potrzeby jednostki 0 0,00% 0 0,00%
SUMA 23 002 2,27% 62 983 4,66%

Spotka osiggneta dodatni wynik finansowy we wszystkich segmentach dziatalnosci. Rentownosc¢

sprzedazy osiggneta poziom 2,27% i byta nizsza 0 2,39 p.p w poréwnaniu do roku 2024.
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4.2 Informacja o rynkach zbytu i dostawcach

4.2.1. Odbiorcy

W okresie sprawozdawczym odbiorcami ustug Spotki byty podmioty krajowe. Odbiorcéw produktow
i ustug oferowanych przez KOBYLARNIA S.A. mozna podzieli¢ na dwie grupy:
o podmioty z sektora publicznego - podlegajgce przepisom ustawy Prawo zaméwien publicznych,

o podmioty z sektora prywatnego.

Zdecydowana wiekszo$¢ przychoddéw Spétka osiggneta z tytutu ustug budowlanych realizowanych na

Zlecenie podmiotéw z sektora publicznego (gtéwnie Generalnej Dyrekcji Drog Krajowych i Autostrad).

4.2.2 Dostawcy

KOBYLARNIA S.A. dziatajgc zgodnie z przyjeta Procedurg Zakupu nawigzuje i utrzymuje wspétprace
z dostawcami, ktérzy po spetnieniu $cisle okreslonych wymogoéw, umieszczani sg na liscie
kwalifikowanych dostawcow. Na jej podstawie Dziat Zaopatrzenia przeprowadza negocjacje handlowe
na dostawy materiatéw do realizacji poszczegolnych zadan inwestycyjnych. Spoétka na kazdy istotny
produkt (materiat, ustuge, wyréb) posiada nie mniej niz trzech dostawcow. Takie dziatanie daje
gwarancje $wiadczenia ustug z zachowaniem najwyzszych standardéw i zapewnia ciggtos¢ dostaw.
Wspétpraca zaréwno z wieloletnimi jak i nowymi dostawcami materiatdbw budowlanych i ustug
w prezentowanym okresie kontynuowana byta na preferencyjnych warunkach finansowych
i przebiegata bez zakiécen. Spdétka nie miata istotnych probleméw w zaopatrywaniu w materiaty
budowlane iw ustugi na realizowanych inwestycjach. W analizowanym okresie nie wystgpito
uzaleznienie Spoétki od zadnego dostawcy materiatéw i ustug. W okresie sprawozdawczym dostawcy

Spoitki pochodzili z rynku krajowego.
4.3 Perspektywy rozwoju dziatalnosci KOBYLARNIA S.A. w okresie najblizszego roku

4.3.1. Charakterystyka rynku

Produkcja budowlano-montazowego w Polsce wskazuje na nietatwy poczatek roku, charakteryzujgcy
sie wyraznym spowolnieniem aktywnosci. W pierwszych miesigcach roku odnotowano dwucyfrowe
spadki produkcji r/r, na co wptyw mialy zarédwno czynniki strukturalne jak i pogodowe. W okresie
styczeh—luty br. spadek produkcji budowlano-montazowejw skali roku w przedsiebiorstwach
specjalizujgcych sie w budowie budynkéw wyniost 15,7%, w jednostkach realizujgcych gtéwnie roboty
budowlane specjalistyczne — 12,9%, natomiast w podmiotach specjalizujgcych sie w budowie obiektow

inzynierii lgdowej i wodnej — 10,3%.
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Produkcja budowlano-montazowa wedlug rodzaju dziatalnosci
przedsiebiorstw (dziaty PKD)
ceny state, analogiczny okres roku poprzedniego=100
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Poczatek 2026 roku mozna analizowa¢ w kontekscie rosngcej niepewnosci geopolitycznej, ktdéra w
coraz wiekszym stopniu przenika do realnej gospodarki. Trwajgce konflikty zbrojne w réznych regionach
Swiata, napiecia handlowe pomiedzy najwiekszymi gospodarkami oraz niestabilnos¢ na rynkach
surowcow powodujg, ze przedsiebiorstwa funkcjonujg w srodowisku podwyzszonego ryzyka. W takich
warunkach szczegdlnie wrazliwy pozostaje sektor budownictwa, ktéry silnie reaguje na zmiany cen

energii, paliw oraz podstawowych materiatébw budowlanych.

4.3.2. Perspektywy rynku

Jednym z kluczowych elementow podtrzymujacych rynek sg inwestycje publiczne, w tym projekty
infrastrukturalne oraz finansowane ze s$rodkéw unijnych. Po spadkach produkcji budowlano-
montazowej w poprzednich latach rynek powraca na $ciezke wzrostu. Produkcja budowlano-
montazowa ma znaczacy wplyw na tworzenie krajowego PKB itempo jego wzrostu. Ma to zwigzek
nie tylko z bezposrednim funkcjonowaniem branzy ijego wktadem w rozwéj ekonomiczny, ale takze
z silnymi powigzaniami z innymi branzami, na ktére oddziatuje. Mowa o transporcie, przemys$le
metalowym, przemys$le chemicznym, handlu czy tez sektorze finansowym. Zwiekszenie inwestycji lub
wydatkéw rzadowych powoduje wielokrotny wzrost zatrudnienia i dochodu narodowego. Innymi stowy
kazda ztotéwka wydana w tym sektorze generuje wielokrotnie wiekszy zysk w catej gospodarce. Skala
planowanych inwestycji publicznych sugeruje potencjat wzrostu dla branzy. Z drugiej jednak strony
niestabilnos¢ geopolityczna oraz zmiennos$¢ cen materiatdbw mogg powodowaé wiekszg ostroznosé
przedsiebiorstw przy podejmowaniu nowych zobowigzan kontraktowych. Ostatecznie kondycja sektora
budowlanego w nadchodzacych miesigcach bedzie zalezata nie tylko od liczby ogtaszanych inwestyciji,

ale rowniez od tego, w jakim stopniu rynek — zaréwno po stronie zamawiajgcych, jak i wykonawcéw —

bedzie w stanie ograniczyé ryzyka zwigzane z niestabilnym otoczeniem gospodarczym.
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4.3.2. Opis dziatalnosci spotki i jej perspektywy

Grupa kapitatowa dysponuje stabilnym i bezpiecznym portfelem zaméwieh na lata 2026-2030. Spétka

realizuje nastepugce kontrakty, przede wszystkim wystepujac w konsorcjum tgcznie z MIRBUD S.A:

Budowa obwodnicy Metropolii Tréjmiejskiej zadanie 2: wezet Zukowo (z weztem) — wezet
Gdansk potudnie (z weztem) na zlecenie GDDKIA. Wartos¢ kontraktu: 672min zt netto.
Projekt i budowa drogi ekspresowej S10 Bydgoszcz-Torun, odcinek 3 od wezta Solec do
wezta Torun Zachdd na zlecenie GDDKIA. Warto$¢ kontraktu: 346min zt netto.

Budowa drogi S6 Koszalin — Stupsk, Odcinek 1, Koniec obwodnicy Koszalina i Sianowa /bez
w. "Sianéw Wschod"/ - poczagtek obwodnicy m. Stawno /z w. "Bobrowice"/. na zlecenie GDDKIA.
Warto$¢ kontraktu: 535 min zt netto.

Budowa i przebudowa istniejagcych odcinkéw drég w ciggu potudniowego obejscia
Miasta Stupska na zlecenie Zarzadu Infrastruktury Miejskiej w Stupsku. Wartos¢ kontraktu 105
min PLN netto.

Poprawa warunkow obstugi i rozwoju terenu Brzeskiej Strefy Gospodarczej poprzez
modernizacje drogi wojewoddzkiej nr 268 na zlecenie Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego.
Wartos$¢ kontraktu 51 min PLN netto.

Uzbrojenie terenéw inwestycyjnych pod funkcje przemystowg w pétnocnej czesci miasta
Stupsk na zlecenie Zarzad Infrastruktury Miejskiej w Stupsku. Warto$é kontraktu 61 min PLN
netto.

Rozbudowa ciagu drog powiatowych: nr 2911W Goslice - Smolino - Sedek - Klaki —
Drobin i 2920W Opatéwiec — Zagroba na zlecenie Powiatu Ptockiego. Wartos¢ kontraktu 59
min PLN netto.

Rozwdéj zachodniej strefy przemystowej w Pile, w tym parku przemystowego Pita-
Lotnisko na zlecenie Gminy Pita. Wartos¢ kontraktu 32 min PLN netto.
Budowa/modernizacja infrastruktury drogowej, technicznej drogowej,
elektroenergetycznej i wodno - kanalizacyjnej na terenie Dolnoslaskiej Strefy Aktywnosci
gospodarczej — S 3 Jawor” w ramach dofinansowania z Rzagdowego Funduszu Polski tad
Programu Inwestycji Strategicznych -V edycja na zlecenie Gminy Jawor. Wartos¢ kontraktu
32 min PLN netto.

Budowa i modernizacja infrastruktury drogowej pod strefe przemystowa na terenie gmin
Glogow i Kotla na zlecenie Gminy Glogow. Warto$¢ kontraktu 32 min PLN netto 121 min PLN
netto.

Zaprojektowanie i budowa drogi S11 na odcinku Ostrow Wielkopolski—Kepno - odcinek
lll, dobudowa drugiej jezdni na istniejagcej obwodnicy m. Kepno w ciggu drogi S11 na
Zleceie GDDKIA. Warto$¢ kontraktu 56 min PLN netto.

Budowa drogi ekspresowej S11 Kepno — A1 na odcinku Kepno - granica woj. opolskiego
(z wylaczeniem obwodnicy Olesna), odc. lll, Gotartow-poczatek obw. Olesna na zleceie
GDDKIA. Warto$¢ kontraktu 378 min PLN netto.
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Budowa drogi $S10 Szczecin — Pita na odcinku koniec obwodnicy Stargardu — poczatek
obwodnicy Pily (z wezlem ,,Koszyce”) z wylaczeniem obwodnicy miejscowosci Watcz,
Odcinek 3: Suchan (z weztem) — Recz (z wezlem) na zleceie GDDKIiA. Wartos¢ kontraktu 543
min PLN netto.

Budowa/modernizacja infrastruktury wodno- kanalizacyjnej, drogowej,
elektroenergetycznej na terenie Dolnoslaskiej Strefy Aktywnosci Gospodarczej — S 3
Jawor” w ramach dofinansowania z Rzadowego Funduszu Polski tad Programu
Inwestycji Strategicznych — VIl edycja na zlecenie Gminy Jawor. Warto$¢ kontraktu 46 min
PLN netto

Budowa/modernizacja infrastruktury wodno- kanalizacyjnej, drogowej,
elektroenergetycznej na terenie Dolnoslaskiej Strefy Aktywnosci Gospodarczej — S 3
Jawor” w ramach dofinansowania z Rzadowego Funduszu Polski tad Programu
Inwestycji Strategicznych — VIl edycja na zlecenie Gminy Jaworzyna. Warto$¢ kontraktu 23
min PLN netto.

Zaprojektowanie i wybudowanie drogi ekspresowej S8 Wroctaw — Klodzko, zadanie 6 od
wezta Zabkowice Slaskie Péinoc (bez wezta) do wezta Bardo (z weztem) o diugosci ok.
13,96 km na zleceie GDDKIiA. Wartos$¢ kontraktu 308 min PLN netto.

Budowa drogi $10 Szczecin — Pita na odcinku koniec obwodnicy Stargardu — poczatek
obwodnicy Pily (z wezlem ,,Koszyce”) z wylaczeniem obwodnicy miejscowosci Walcz,
odcinek 4, wezet ,,Recz” (bez wezla) — wezet ,,Cybowo” (bez wezla)” na zleceie GDDKIA.
Warto$¢ kontraktu 526 min PLN netto.

Zaprojektowanie i wybudowanie drogi ekspresowej S11 Pita-Poznan, odc. Oborniki -
wezel Poznan Pétnoc wraz z obwodnica Obornik na zleceie GDDKIA. Warto$¢ kontraktu 694
min PLN netto.

Budowa drogi ekspresowej S11 Kepno — A1 na odcinku Kepno - granica woj. opolskiego
(z wylaczeniem obwodnicy Olesna), odc. Il, Siemianice — Gotartéw. na zleceie GDDKIA.
Warto$¢ kontraktu 470 min PLN netto.

Budowa multimodalnego centrum przesiadkowego w Lubnie - Etap I” - wykonanie
zadania: ,,Rozbudowa drogi gminnej ul. Kolejowej od skrzyzowania z ul. Odrodzenia wraz
z infrastrukturg towarzyszaca - etap | na zlecenie Gminy Miejskiej Lubin. Warto$¢ kontraktu
19 min PLN netto.

Budowa obwodnicy Kartuz - etap Il na zlecenie Wojewddztwa Pomorskiego. Wartosé
kontraktu 144 min PLN netto.

Przebudowa wraz z rozbudowg drogi wojewoédzkiej nr 292 na zlecenie Dolnoslaskiej Stuzby
Drog i Kolei we Wroctawiu. Wartosé kontraktu 21 min PLN netto.

Budowa spéjnosci komunikacyjnej pétnocno-zachodniej strefy przemystowej w Pile — Il
etap na zlecenie Gmy Pita. Warto$¢ kontraktu 17 min PLN netto.

Budowa infrastruktury na terenach inwestycyjnych w Gminie Miejskiej Glogow”

realizowane w formule ,,zaprojektuj i wybuduj” na zlecenie Gminy Miejskiej Gtogow

Wartosé kontraktu 27 min PLN netto.



SPRAWOZDANIE Z DZIAt ALNOSCI KOBYLARNIA S.A. ZA OKRES OD 01.01.2025 DO 31.12.2025 R.

e Budowa obwodnicy Stawy — Etap Il- w systemie ,,zaprojektuj i wybuduj” na zlecenie
Zarzad Drég Wojewddzkich z siedzibg w Zielonej Gérze. Wartos¢ kontraktu 36 min PLN netto.

e Stworzenie warunkéw dla rozwoju Podstrefy Migkinia w ramach Legnickiej Specjalnej
Strefy Ekonomicznej — UKLAD KOMUNIKACYJNY. Czes¢ 1 - wykonanie robot
budowlanych dla zadania pn. ,,Stworzenie warunkéw dla rozwoju Podstrefy Miekinia w
ramach Legnickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej — UKLAD KOMUNIKACYJNY na
zlecenie Gminy Migkini Wartos¢ kontraktu 93 min PLN netto.

¢ Budowa drogi wojewédzkiej klasy G - zachodniej obwodnicy Miawy na odcinku miedzy
ulica Gdynska a nowoprojektowang droga krajowg S7 na zlecenie Mazowieckiego Zarzgdu
Drég Wojewoddzkich w Warszawie Wartos¢ kontraktu 110 min PLN netto.

e Zaprojektowanie i rozbudowa drogi krajowej nr 25 na odcinku Biskupice Otoboczne -

Ostrow Wielkopolski na zlecenie na zleceie GDDKIA Warto$¢é kontraktu 217 min PLN netto

Czynnikami budowania wartosci Spoétki bedzie wzrost efektywnosci realizowanych kontraktéw
budowlanych oraz zdobywanie nowych kompetencji w perspektywicznych obszarach rynku
budowlanego. Oprécz dziatan rynkowych Spétka bedzie kontynuowata dziatania majgce na celu

ograniczenie kosztéw poprzez efektywne wykorzystanie zintegrowanego systemu zarzadzania.

4.4 Spoteczna Odpowiedzialno$¢ Biznesu

Kobylarnia S.A. realizuje strategie dotyczgcag ochrony srodowiska, bezpieczenstwa i higieny pracy oraz
dziatan na rzecz spotecznosci lokalnych opisane w raporcie z dziatalnosci niefinansowej
przygotowywanym co roku i publikowanym wraz ze skonsolidowanym raportem rocznym Grupy
Kapitatowej MIRBUD.

4.5 Ocena mozliwosci realizacji zamierzenh inwestycyjnych

Najblizsze zamierzenia inwestycyjne wigzg sie ze wzmocnieniem dziatalnosci i konkurencyjnosci Spotki
w segmencie drogowym, przede wszystkim w produkcji mieszanek mineralno asfaltowych. Projekty
realizowane bedg na terenie catego kraju. Spotka uruchomita nowg wytwornie mieszanek mineralno
asfaltowych, ktéra zlokalizowana jest w miejscowosci Kobylarnia oraz rozbudowata infrastrukture z nig
zwigzang. W roku 2025 powstaty réwniez nowe lokalizacje w Gdansku oraz Skarzysku Kamiennym.
Spotka planuje w ramach zwiekszenia potencjatu zakupi¢ kolejne wytwérnie mas bitumicznych. W roku
2026 powstanie pie¢ kolejnych lokalizacji na terenie catej Polski: S10 Recz odcinek 3 i 4, Sycéw i
Oborniki. Wzbogacony park maszynowy poprawia efektywnosé i zakres swiadczonych ustug we

wszystkich lokalizacjach.
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Zarzad Spotki na biezgco analizuje i aktualizuje strukture finansowania, tak aby zapewnic¢ optymalny i
bezpieczny model wykorzystania zasobdéw finansowych. Wydatki inwestycyjne bedg finansowane ze

Srodkéw wtasnych oraz ze zrédet zewnetrznych.

4.6 Czynniki ryzyka

Wplyw ryzyka
na kapitat
wiasny

Mozliwosé Znaczenie dla Wptyw ryzyka za
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zwigzane z brakiem spetniania

wymogow prawnych

przewidzianych do rozpoczecia niskie wysokie wysokie Srednie
inwestycji oraz ze stanem
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zwigzane z realizacja strategii
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za naruszenie przepisow ochrony niskie srednie Srednie niskie
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zwigzane z karami za
niewykonanie lub nieterminowe Srednie Srednie Srednie niskie
wykonanie zlecen

Ryzyka zwiqzane z biezgcq dziatalnosciq

Ryzyko zwigzane z serwisem

. Srednie Srednie Srednie Srednie
gwarancyjnym

zwigzane z procesem

produkcyjnym niskie wysokie $rednie niskie

4.6.1 Ryzyko zwigzane z konfliktem zbrojnym

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, zgodnie z najlepsza wiedzg Zarzadu, nie jest mozliwe
precyzyjne  okreslenie  skutkbw  wplywu  konfliktu  zbrojnego na dzialalnos¢  Spoiki

w perspektywie srednio - i diugoterminowe;.

Na wyniki finansowe Spotki w perspektywie krétkoterminowej mozliwe jest wystgpienie negatywnego

wplywu dalszego trwania bgdz rozprzestrzeniania sie konfliktu.
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W chwili obecnej w obszarze ustug budowlano — montazowych nie wystepujg opdznienia w realizaciji
kontraktéw budowlanych ze wzgledu na konflikt. Nie jest jednak wykluczone, iz w przypadku dalszego
utrzymywania sie tego stanu moze doj$¢ do opdznieh w realizacji kontraktow spowodowanych tzw.

,Sitg wyzszg”, w tym zwigzanych z:

ograniczeniem dostepnosci materiatdw budowlanych, paliw, ustug, urzgdzen;
przerwanie fancuchéw dostaw;
dynamiczny wzrost cen kluczowych nosnikow energetycznych tj. ropa naftowa, gaz ziemny;

opdéznienia ze strony podwykonawcow zatrudniajgcych pracownikéw z Ukrainy i Biatorusi;

O O O O O

nadzwyczajnym spadkiem wartosci PLN — wzrost cen materiatdw w walutach obcych.

4.6.2 Ryzyko epidemiologiczne

Na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu nie jest mozliwe precyzyjne okreslenie ostatecznych
skutkdw wptywu epidemii koronawirusa lub innych epidemii na dziatalno$¢ Spétki w perspektywie
Srednio- i dlugoterminowej. Nie wystepujg opdznienia w realizacji kontraktéw budowlanych ze wzgledu
na wystgpienie stanu epidemicznego. Nie jest jednak wykluczone, iz w przypadku dalszego
utrzymywania sie tego stanu moze dojs¢ do opdznien w realizacji kontraktéw spowodowanych tzw. ,sitg
wyzszg”. Na skutek ograniczen wynikajgcych z uwarunkowan, o ktérych mowa powyzszej oraz innych
faktycznych ograniczen wywotanych w szczegolnosci bardzo szybkim przyrostem zachorowan w Polsce
i na Swiecie, istnieje uzasadnione ryzyko, a tym samym obawa o terminowe otrzymywanie dobr
i towarow wymaganych do realizacji kontraktow. Spétka wskazuje, ze moze dojs¢ réwniez do
ograniczenia dostepnosci zasobdéw ludzkich niezbednych do wykonania Umowy (pracownikdw,
podwykonawcow), a takze do wszelkich innych problemdw i przeszkéd, w tym organizacyjnych i
logistycznych zwigzanych z realizacja umoéw. Bardzo prawdopodobne sg réwniez opdznienia w
funkcjonowaniu organéw administracji publicznej, w tym w szczegdlnosci zwigzane z wydawaniem
decyzji administracyjnych (m.in. z uwagi na zamykanie urzedéw lub masowe nieobecnosci personelu).
Opisane powyzej okolicznosci bedg powodowaty konieczno$¢ dokonania odpowiednich i adekwatnych
zmian realizowanych umoéw, na skutek okolicznosci (faktycznych, gospodarczych itp.), ktérych nie

mozna bylo przewidzie¢ w chwili jej zawarcia.

4.6.3 Zewnetrzne ryzyka finansowe

o Zarzgdzanie ryzykiem kredytowym

Odbiorcami ustug Spdtki sg podmioty krajowe. W odniesieniu do klientéw komercyjnych Spoétka
zarzadza ryzykiem kredytowym i analizuje je dla kazdego nowego klienta przed zawarciem umowy m.in.

wykorzystujgc raporty z wywiadowni gospodarczych i dokumentowanie przez kontrahenta zrodta

finansowania kontraktu budowlanego.
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W odniesieniu do jednostek podlegajgcych przepisom prawa zamdéwieh publicznych (m.in. GDDKIA,
samorzady) z uwagi na obowigzek wczesniejszego zabudzetowania przez te jednostki kosztow

zawieranej umowy o roboty budowlane ryzyko kredytowe, zdaniem Zarzadu, jest znikome.

Spotka utrzymuje lokaty — depozyty w instytucjach finansowych, ktére posiadajg wysoki ranking

kredytowy.

o Zarzadzanie ryzykiem ptynnosci

Za zarzgdzanie plynnoscig finansowg odpowiada Zarzad. Podstawowymi celami zarzgdzania zasobami

finansowymi i ptynnoscig sa:

o zapewnienie stabilnego i efektywnego finansowania dziatalnosci,
o ciggte monitorowanie poziomu zadtuzenia,

o efektywne zarzadzanie kapitatem obrotowym.

Spotka zarzadza ryzykiem utraty ptynnosci przez utrzymywanie wystarczajgcych srodkéw pienieznych,
mozliwos$¢ finansowania kredytami bankowymi i utrzymywanie linii kredytowych wystarczajgcych do

spfacenia zobowigzan z chwila ich wymagalnosci.

o Ryzyko zmiany stép procentowych

Spotka posiada krotkoterminowe i diugoterminowe zobowigzania kredytowe wobec bankéw. Zarzad
Spotki zwraca uwage na zaistnienie ryzyka wzrostu stop procentowych NBP. Kredyty Spétki udzielone

sg w walucie polskiej w oparciu o stawke referencyjng WIBOR.

o Ryzyko zmiany stdp procentowych - wrazliwos¢ na zmiany

W celu przeprowadzenia analizy wrazliwosci na zmiany stép procentowych, na podstawie historycznych
zmian wartosci oraz na podstawie wiedzy i doswiadczenia Spétki w zakresie rynkéw finansowych,
racjonalnie mozliwych zmiany stop procentowych, oszacowane zostaty na dzien 31 grudnia 2025 roku

i 31 grudnia 2024 roku na poziomie — 1,0/+1,0 punktu procentowego dla ztotego.

Ponizej podano wptyw zmiany stdép procentowych na wynik netto i sume bilansowg wedtug stanu na
dzien 31 grudnia 2025 roku oraz 31 grudnia 2024 roku.

Analiza wrazliwosci
pozycji narazonych
na zmiane stép
procentowych

Wplyw na
zysk/(strate
netto)

Wplyw na sume
bilansowa

Stan na: wzrost 0 1% spadek 0 1% wzrost 0 1% spadek 0 1%

31.12.2025

Zobowigzania z
tytutu pozyczek i 49 864 -404 404 499 -499
kredytow
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Pozyczki udzielone

Inne aktywa
finansowe

Inne zobowigzania

X 73 488 -595 595 735 -735
finansowe

Razem 123 352 -999 999 1234 -1234

Analiza wrazliwosci
pozycji narazonych
na zmiane stop
procentowych

Wplyw na
zysk/(strate
netto)

Wptyw na sume
bilansowg

wzrost 0 1% spadek 0 1% wzrost 0 1% spadek o0 1%

31.12.2024

Zobowigzania z
tytutu pozyczek i 37768 306 -306 378 -378
kredytéw

Pozyczki udzielone

Inne aktywa
finansowe

Inne zobowigzania

X 27 092 219 -219 271 -271
finansowe

Razem 64 860 525 -525 649 -649

4.6.4 Ryzyko zwigzane z 0ogdlng sytuacjg makroekonomiczng i koniunkturg gospodarczg w Polsce

o zmiana sytuacji makroekonomicznej i koniunktury gospodarczej w Polsce

Przychody Spétki w catosci uzyskiwane sg z tytutu prowadzenia dziatalnosci na rynku polskim. Dlatego
tez osiggane wyniki finansowe sg uzaleznione od czynnikdéw takich jak stabilnos¢ sytuacji
makroekonomicznej Polski i ogdlna koniunktura gospodarcza w kraju w danym okresie.
W szczegolnosci ksztattowanie sie nastepujgcych wskaznikdw makroekonomicznych i gospodarczych
ma lub moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Spoétke: poziom stopy wzrostu PKB,
poziom stopy bezrobocia, poziom stopy inflacji, poziom realnej stopy wzrostu wynagrodzen, poziom
inwestycji, poziom zmiany dochodéw gospodarstw domowych, wysoko$¢ referencyjnych stop

procentowych oraz ksztattowanie sie kurséw wymiany walut oraz deficytu budzetowego.

Ewentualne negatywne zmiany w stabilnosci sytuacji makroekonomicznej i ogdlnej koniunktury

gospodarczej Polski mogg mieé¢ niekorzystny wptyw na dziatalnos$é, sytuacje finansowg lub perspektywy

rozwoju Spofki.



SPRAWOZDANIE Z DZIAt ALNOSCI KOBYLARNIA S.A. ZA OKRES OD 01.01.2025 DO 31.12.2025 R.

o w branzy budowlanej

Dziatalnos¢ Spoiki jest Scisle skorelowana z ogdlng sytuacjg gospodarczg Polski. Na wyniki finansowe
osiggane przez Spoétke najwiekszy wptyw wywiera poziom inwestycji w przedsigbiorstwach, tempo
wzrostu PKB, poziom inflacji, wartos¢ produkcji budowlano — montazowej, polityka podatkowa czy
wzrost stop procentowych. Istnieje ryzyko, ze negatywne zmiany wyzej wymienionych wskaznikéw,
szczegolnie obnizenie sie tempa rozwoju gospodarczego, wzrost poziomu inflacji spowodowany
wzrostem cen materiatdw czy tez wzrost stop procentowych, mogg mieé negatywny wplyw na

dziatalno$é¢ oraz wyniki Spotki.

Aby minimalizowa¢ wahania koniunktury Spoétka zawiera dtugoterminowe kontrakty budowlane
z Zamawiajgcymi sektora publicznego, ktére zapewniaja stabilne zrodta przychodu na okresie 2-3 lat,

czyli na czas trwania kontraktu.

4.6.5 Ryzyka zwigzane z konkurencja:

o w branzy budowlanej

Wzrost gospodarczy w Polsce i skumulowanie sie realizacji w tym samym czasie wielu inwestycji
budowlanych przektada sie na ograniczong dostepnos¢ materiatéw i ustug podwykonawcéw, co
powoduje wzrost cen a takze wzmaga konkurowanie poprzez oferowanie najdogodniejszych terminow

ptatnosci dla dostawcow i podwykonawcéw.

Dalsze nasilenie sie konkurencji na rynkach, na ktoérych Spoétka prowadzi dziatalnos¢ moze miec istotny
niekorzystny wptyw na dziatalnos¢, wyniki, sytuacje finansowg lub perspektywy jej rozwoju. Zarzad
Spofki, w oparciu o diugoletnie doswiadczenie, stara sie budowaé portfel kontraktéw umozliwiajgcy

realizacje odpowiedniego wyniku finansowego.

4.6.6 Zewnetrzne ryzyka prawne

o zmiany przepiséw prawa, w szczegolnosci prawa podatkowego

Polski system prawny charakteryzuje sie znacznym stopniem zmiennosci oraz niejednoznacznosci
przepiséw, co w szczegodlnosci dotyczy prawa podatkowego. W praktyce czesto wystepujg problemy
interpretacyjne, ma miejsce niekonsekwentne orzecznictwo sadéw, jak réwniez zdarzajg sie sytuacje,
gdy organy administracji publicznej przyjmujg niekorzystne dla podatnika interpretacje przepiséw prawa,
odmienne od poprzednio przyjmowanych interpretacji przez te organy. Wystgpienie zmian przepisow
prawa, w tym dotyczgcych ochrony srodowiska, prawa pracy, prawa ubezpieczen spotecznych, prawa
handlowego, a w szczegdlnosci prawa podatkowego moze mieé niekorzystny wplyw na dziatalnosc¢,

sytuacje finansowg lub perspektywy rozwoju Spofki.
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o zwigzane z brakiem spetniania wymogéw prawnych przewidzianych do rozpoczecia inwestycji

oraz ze stanem prawnym nieruchomos$ci

Realizacja kazdego z projektdow inwestycyjnych przez Spétke wymaga spetniania wymogdéw
okreslonych w prawie. W wiekszosci przypadkéw Spoétka jest zobowigzana do uzyskania réznego
rodzaju pozwolen, ktére sg wydawane przez organy administracji publicznej. Uzyskanie tych aktow
administracyjnych jest koniecznym warunkiem rozpoczecia procesu inwestycyjnego. Nalezy zauwazy¢,
iz uzyskanie wszystkich pozwolen i zgéd wymaga znacznego wysitku i jest czasochtonne. Organy
administracji publicznej wydajgce pozwolenia i zgody dziatajg na podstawie przepisow kodeksu
postepowania administracyjnego i ustaw szczegdlnych. W tych postepowaniach bierze sie przede
wszystkim pod uwage interes spotecznosci lokalnych, takze szereg zagadnien planistycznych podlega
szerokiej konsultacji spotecznej (np. kwestie ochrony $rodowiska). Dodatkowo brak chocby czesci
dokumentacji uniemozliwia rozpoczecie procesu inwestycyjnego. Ponadto stwierdzenie jakichkolwiek
nieprawidtowosci badz po stronie Spétki, bgdz w aktach administracyjnych, a w szczegdélnosci istnienie
jakichkolwiek sprzecznosci pomiedzy nimi moze prowadzi¢ do opdznienia rozpoczecia realizacji
procesu inwestycyjnego. Nalezy takze liczy¢ sie z ryzykiem wzruszenia juz prawomocnych decyzji
administracyjnych przez wznowienie postepowania badz stwierdzenie niewaznosci decyzji. Decyzje
administracyjne mogg takze zosta¢ zaskarzone w catosci lub w czesci i w konsekwencji istnieje ryzyko
ich uchylenia. Na obszarach, gdzie nie przyjeto miejscowych planéw zagospodarowania
przestrzennego, powstaje dodatkowo ryzyko braku mozliwosci realizacji zamierzen Spétki z uwagi na

utrudnienia zwigzane z mozliwoscig uzyskania decyzji o warunkach zabudowy.

Wystgpienie ktoregokolwiek z wyzej wymienionych czynnikdbw moze mieé niekorzystny wptyw na

dziatalnosé, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spétki.

4.6.7 Ryzyka zwigzane z biezgcg dziatalno$cig

o Ryzyko zwigzane z realizacjg strategii rozwoju

Rynek polski i sytuacja na rynkach lokalnych, na ktérych dziata Spétka, podlegajg cigglym zmianom.
Kierunek i natezenie tych zmian zalezne jest od szeregu czynnikdéw. Dlatego przyszte wyniki finansowe,
rozwoj i pozycja rynkowa Spoétki sg uzaleznione od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia

dtugoterminowej strategii w niepewnych i zmieniajgcych sie warunkach otoczenia rynkowego.

Realizacja zatozonej strategii jest uzalezniona od wystagpienia szeregu czynnikéw, ktérych wystgpienie

jest czesto niezalezne od decyzji organdw Spofki i ktdre nie zawsze sg mozliwe do przewidzenia.
Do takich czynnikéw nalezg zaréwno te o charakterze ogélnym, takie jak:

o nieprzewidywalne zdarzenia rynkowe, takie jak wystgpienie kryzysu gospodarczego lub reces;ji

w Polsce lub innych krajach Unii Europejskiej,

o radykalne i nagte zmiany przepiséw prawnych badz sposobdw ich interpretaciji (np. majagcych

wplyw na wydawane warunkow zabudowy),
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o kleski zywiotowe, epidemie na terenach, gdzie Spotka prowadzi dziatalnosc.

Spotka doktada wszelkich staran, by zatozona strategia byta realizowana i stara sie na biezgco

analizowac¢ wszystkie czynniki rynkowe i branzowe majgce i mogace mie¢ wptyw na realizacje strategii.

o Ryzyko zwigzane z finansowaniem rozwoju kredytami bankowymi

Spotka finansuje swoéj rozwdj oraz biezgcg dziatalnos¢ przy wykorzystaniu kredytéw bankowych
i leasingu. W przysztosSci réowniez zamierza wykorzystywaé kredyty bankowe do finansowania
zapotrzebowania na kapitat obrotowy, niezbedny do wzrostu dziatalno$ci Spofki. Istnieje jednak ryzyko,
iz w przysztosci, w przypadku wystgpienia niekorzystnych zmian na rynkach, na ktérych dziata Spotka
lub rynkach finansowych, lub w wyniku zmiany podejscia bankéw do oceny ryzyka kredytowego, bedg
one mialy utrudniony dostep do finansowania przy wykorzystaniu kredytéw, ich koszt bedzie wyzszy od
obecnego, lub Spdétka bedzie zmuszona do wczesniejszej spfaty lub refinansowania na gorszych
warunkach dotychczasowego zadtuzenia. Moze to przyczyni¢ sie do wolniejszego od planowanego

tempa rozwoju i pogorszenia uzyskiwanych wynikéw finansowych.

Zarzad uwaza obecny poziom zadiuzenia za bezpieczny i nie widzi obecnie zagrozen dla jego
terminowej obstugi. Mimo dobrej kondycji finansowej, nie mozna wykluczyé, ze w przysztosci na skutek
niekorzystnych proceséw rynkowych Spoétka nie bedzie w stanie wywigzal sie ze wszystkich
zobowigzan wynikajgcych z zawartych uméw kredytowych oraz pozyczek. W przypadku wystgpienia
sytuacji, w ktérej Spotka nie bedzie w stanie na biezgco regulowac¢ swoich diugéw z tytutu umoéw
kredytowych, sptaty mogg sta¢ sie natychmiast wymagalne. W konsekwenciji, aby zaspokoic¢ wierzycieli
Spotka bedzie zmuszona do zbycia czesci swoich aktywéw. Strategia przewiduje stopniowag zamiane
dtugu krétkoterminowego na finansowanie dtugoterminowe oraz ze nowo pozyskiwane finansowanie

kredytami bedzie celowe dla potrzeb realizacji konkretnych umoéw o roboty budowlane.

Wystgpienie wyzej wymienionych czynnikbw moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacije
finansowg lub perspektywy rozwoju. W celu ograniczenia ryzyka Spétka na biezgco dokonuje analizy

stanu zadtuzenia oraz mozliwosci regulowania zobowigzan.

o Ryzyko zwigzane z infrastrukturg budowlang

Zakonczenie realizacji projektu jest uzaleznione od zapewnienia wymaganego przepisami dostepu do
infrastruktury takiej jak drogi publiczne, dostep do medidéw, wyznaczenie odpowiednich drég
wewnetrznych, itd. Bywajg sytuacje, ze zapewnienie niezbednej infrastruktury jest uzaleznione od
czynnikéw bedgcych poza kontrolg Spoétki. Czesto zapewnienie dostepu do wiasciwej drogi bgdz
medidéw jest uzaleznione od decyzji stosownego urzedu administracji samorzgdowej. W niektérych
przypadkach status drdg, ktére sg potrzebne do realizacji inwestycji, moze by¢ nieuregulowany, badz w
trakcie realizacji projektu mogg pojawi¢ sie nieprzewidziane komplikacje przekfadajgce sie na
opoOznienia i dodatkowe koszty. Moze sie takze zdarzy¢, ze wtasciwe organy administracji zazgdajg od
Spotki wykonania dodatkowych prac dotyczacych infrastruktury w ramach prac zwigzanych z realizacjg
inwestycji. Organy administracji mogg takze oczekiwac lub nawet zazgdac, aby inwestor wykonat prace

zwigzane z infrastrukturg, ktére nie sg niezbedne z perspektywy realizacji danego projektu, ale ktérych
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wykonanie moze by¢ oczekiwane przez te organy jako wktad inwestora w rozwoj spotecznosci lokalnej

w zwigzku z realizowang inwestycjg.

Wystgpienie ktéregokolwiek z powyzszych czynnikéw przektadajgcych sie na opdznienie realizowanych
projektow lub dodatkowe koszty projektu moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje

finansowg lub perspektywy rozwoju Spoiki.

o Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig za naruszenie przepiséw ochrony srodowiska

Na podstawie obowigzujgcych przepiséw dotyczgcych ochrony srodowiska podmioty, ktdre sg
wiascicielami badz uzytkownikami dziatek, na ktérych wystepujg niebezpieczne substancje, albo na
ktérych doszto do niekorzystnego przeksztatcenia naturalnego uksztattowania terenu, mogg zostac
zobowigzane do ich usuniecia bgdz ponies¢ koszt rekultywacji terenu, lub zaptaty kary pienieznej. W
celu zminimalizowania ryzyka naruszenia przepisow ochrony srodowiska Spoétka przeprowadza analizy
techniczne przyszitych projektow pod katem ryzyka zwigzanego z odpowiedzialnoscig za naruszenie
przepiséow ochrony srodowiska. Do dnia sporzgdzenia sprawozdania Spétka nie byta zobowigzana do
ponoszenia kosztow rekultywacji terenu bgdz zaptaty jakichkolwiek kar administracyjnych z tego tytutu.
Niemniej nie mozna wykluczy¢, iz w przysziosci Spotka nie bedzie zobowigzana do poniesienia kosztéw
rekultywacji terenu, zaptaty kary pienieznej z tytutu naruszenia przepiséw ochrony srodowiska badz

odszkodowan.

Wystgpienie ktéregokolwiek z opisanych wyzej czynnikbw moze mie¢ niekorzystny wptyw na

dziatalnosé, sytuacje finansowa lub perspektywy rozwoju Spotki.

Na dzien sporzgdzania sprawozdania nie ma jednak zadnych przestanek, wskazujgcych na mozliwosc

wystgpienia probleméw zwigzanych z omawianym ryzykiem.

o Ryzyko zwigzane z karami za niewykonanie lub nieterminowe wykonanie zlecen

Spotka w umowach z inwestorami wystepuje jako podwykonawca lub generalny wykonawca. Podpisane
i realizowane umowy nakitadajg na Spoétke szereg zobowigzan oraz okreslajg konsekwencje
niewywigzywania sie z przyjetych na siebie obowigzkéw. Umowy takie bardzo doktadnie okreslajg
terminy — zaréwno wykonania zleconych prac, jak i dokonania innych czynnosci, np. usuniecia
ewentualnych usterek i wad w okresie gwarancyjnym. W przypadku niedotrzymania tych terminow
Spotka zagrozona moze by¢ ryzykiem ptacenia kar umownych. W celu ograniczenia ryzyka wystapienia
przez inwestorow z roszczeniem zaptaty za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zlecen Spodtka
podjeta nastepujgce dziatania: obejmuje ochrong ubezpieczeniowg kontrakty, w tym takze dziatania
podwykonawcéw, przenosi ryzyka do umoéw o wspétpracy zawieranych przez Spétke
z producentami, dostawcami ipodwykonawcami. Niezaleznie od powyzszego zaptata
nieprzewidzianych kar umownych, czy tez odszkodowan moze mieé¢ negatywny wpltyw na wyniki
finansowe Spdtki. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz obecnie z tytutu ryzyka zwigzanego z karami za

niewykonanie, nienalezyte wykonanie lub nieterminowe wykonanie zlecenia Spoétka nie poniosta

znaczgcych obcigzen.
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o Ryzyko zwigzane z serwisem gwarancyjnym

Ryzyko zwigzane z serwisem gwarancyjnym s$wiadczonym przez Spotke, w zwigzku z tym, ze
w wiekszosci wypadkow wykonawstwo inwestycji budowlanych wigze sie z koniecznos$cig uiszczenia
kaucji gwarancyjnych lub skfadania gwarancji bankowych czy ubezpieczeniowych, stanowigcych
zabezpieczenie dla jakosci wykonywanych robét budowlanych, jest minimalizowane przez Spétke
w sposob ciggty. W przypadku, gdy inwestor zgtasza uwagi do jakosci wykonywanych prac, wykonawca
zobowigzany jest usung¢ usterki w ramach uzyskanych przychodéw, co moze w przypadku znacznej
wartosci napraw gwarancyjnych obnizy¢ rentownos$¢ prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci.
Niemniej od wielu lat Spétka cieszy sie renomg wsérdd inwestoréw w zakresie jakosci wykonawstwa. Na
dzien 31.12.2025 r. koniecznos$¢ realizacji przez Spétke napraw gwarancyjnych nie miata znaczgcego

wptywu na wyniki finansowe.

o Ryzyko zwigzane z procesem produkcyjnym

Umowy dotyczgce realizacji kontraktéw budowlanych zawierajg szereg klauzul odnosnie do nalezytego
i terminowego wykonania kontraktu, wiasciwego usuniecia wad i usterek, z czym zwigzane jest
whniesienie kaucji gwarancyjnej lub zabezpieczenia kontraktu gwarancjg ubezpieczeniowg lub bankowa.
Zabezpieczenie zwykle wnoszone jest w postaci gwarancji ubezpieczeniowej, bankowej lub kauciji
pienieznej w okreslonym terminie do dnia podpisania kontraktu i rozliczane po zakonczeniu realizaciji
kontraktu. Wysokos$¢ zabezpieczenia uzalezniona jest od rodzaju kontraktu. Zwykle jego wysokosé
ksztattuje sie na poziomie 5-10% ceny kontraktowej. Poniewaz koniecznos¢é wnoszenia zabezpieczenia
w formie kaucji moze wptywaé na ograniczenie ptynnosci finansowej, Spotka preferuje wnoszenie
zabezpieczenia w postaci gwarancji ubezpieczeniowej. W przypadku ograniczenia dostepu do
gwarancji ubezpieczeniowych lub bankowych oraz zwigkszenia kosztow ich pozyskania Spétka ponosi
ryzyko zwigkszenia kosztow, zamrozenia srodkéw finansowych, co w konsekwencji moze doprowadzi¢
do obnizenia rentownosci lub ptynnosci finansowej Spétki. Spotka w celu zminimalizowania tego rodzaju
ryzyka zobowigzuje podwykonawcéw do zabezpieczenia prawidtowej realizacji umowy w postaci
gwarancji ubezpieczeniowej, bankowej lub kaucji pienieznej. Zapisy umowne z podwykonawcami
zawierajg réwniez kary za przekroczenie terminéw przewidzianych w umowach.
Spoika jest réwniez producentem mas mineralno-bitumicznych i betonowych, posiadajgcym
nowoczesne wytwérnie mas bitumicznych w:

¢ Kobylarni koto Bydgoszczy — wytwérnia Amman Universal 240 RAH 60 + RAC o wydajnosci

240 Mg/h;
e Miekini koto Wroctawia - wytwérnia Amman Universal o wydajnosci 240 Mg/h;
e Bogustawicach koto Wtoctawka — wytwaérnia Teltomat 160 o wydajnosci 200 Mg/h;

e Bierkowo koto Stupska — wytwoérnia Teltomat 220 o wydajnosci 220Mg/h (aktualnie w trakcie

montazu);
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e Zukowo koto Gdanska - wytwérnia Benninghoven ECO 3000 plus PD 180 o wydajnosci 240
Mg/h (aktualnie w trakcie montazu);

e Skarzysko Kamienna — wytwornia Benninghoven ECO 3000 plus PD 180 o wydajnosci 240
Mg/h (planowany montaz w 2025 roku).
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Istniejg ograniczenia w liczbie dostawcéw surowcow do mieszanek mineralno - bitumicznych. Przed
skutkami nieterminowosci dostaw Spétka stara sie zabezpieczyé utrzymujgc zapasy surowcow
i materiatdw na relatywnie wysokim poziomie, podpisujgc umowy na limity dostaw. Spétka nie majac

dostepu do wtasnych zt6z surowcow jest narazona na ryzyko cenowe po stronie dostaw.
Kolejne zagrozenie zwigzane jest z mozliwymi trudno$ciami w dowozie surowcow i materiatéw z kopalh

do miejsc produkcji. Spétka narazona jest na ryzyko wystgpienia brakow zwlaszcza w taborze

kolejowym oraz na ryzyko wzrostu taryf przewozowych.

4.7 Informacje o kredytach, pozyczkach, poreczeniach i gwarancjach

4.6.1 Kredyty KOBYLARNIA S.A. wg stanu na dzieh 31.12.2025 .

zadtuzenia wygasniecia .
_Nazwa_ Nr umowy Kwota kredytu | Waluta RonaJ .
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weksel, hipoteka
faczna, cesjaz
10 000,00 PLN 6 163,00 19.09.2026 umowy
ubezpieczenia
nieruchomosci

Umowa kredytu

BGK  \vK14-000016

weksel, hipoteka
faczna, cesja z

umow
ﬁ’g;‘g(‘)"éaskredyt“ 6211,80 PLN 2 484,00 31.12.2029 ubezpieczﬁnia

nieruchomosci

BGK

weksel, hipoteka
fagczna, cesja z

umow
gﬂgf‘;‘%kmdyt“ 38000,00  PLN 33 000,00 31.12.2032 ubezpiecz);nia

nieruchomosci

BGK

weksel, zastaw
Alior U0003797006636 18 716,00 PLN 8 216,00 26.09.2035 rejestrowy

oswiadczenie o
poddaniu sie

Santander 4758/8167/2025 20 000,00 PLN 19 992,00 30.06.2026 egzekugji

Razem 92 927,80 69 855,00

W dniu 28.10.2019 r. Spétka podpisata umowe nr 90/2019/RAM/DKS na transakcje IRS
zabezpieczajgcg umowe kredytu inwestycyjnego przy statej stopie procentowej. Jej wycena na koniec
roku 2025 wynosi 90 tys. PLN. Spoétka ujeta wycene z podziatem na krétko i dlugoterminowe inne
aktywach finansowe wg proporcji kredytu inwestycyjnego.

4.6.2 Poreczenia

Wykaz udzielonych Wartosc Wartosc
przez emitenta Tytut poreczenia poreczenia tys. zobowigzania tys.
poreczen wzajemnych PLN PLN
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w ramach grupy

kapitatowej data wygasniecia

Stan na: Stan na: ;
poreczenia
31.12.2024 31.12.2024
Wobec jednostek 120 000,00 80 000,00
powigzanych
Por. gwarancji w
Mirbud S.A. ramach linii 4617- 120 000,00 80 000,00 31.03.2027
00284
Wobec pozostatych
jednostek
Razem 120 000,00 80 000,00

4.6.3 Gwarancje

Wykonawstwo inwestycji budowlanych wigze sie z konieczno$cig uiszczenia kaucji gwarancyjnych lub
sktadania gwarancji bankowych czy ubezpieczeniowych, stanowigcych zabezpieczenie dla jakosci
wykonywanych robét budowlanych.

Zmiany w zakresie gwarancji w okresie od zakonczenia poprzedniego roku obrotowego wynikajg
z zakonczenia prac rozpoczetych w poprzednich latach oraz podpisania nowych uméw na realizacje
kontraktow drogowych. W ocenie Zarzgdu Spétki, z uwagi na charakter potencjalnego zobowigzania
oraz dotychczasowg historie obcigzeh z tego tytutu (sporadyczne przypadki na przestrzeni kilku lat), nie
istnieje mozliwos¢ wiarygodnego warto$ciowego oszacowania zobowigzan warunkowych z tego tytutu.
Tym nie mniej Zarzad jest Swiadomy istnienia takiego ryzyka w wyniku czego jest tworzona rezerwa na

naprawy gwarancyjne.

Tabela: Zobowigzania z tytutu czynnych /udzielonych Inwestorom/ubezpieczen: gwarancji nalezytego wykonania, gwarancje
usunigcia wad | usterek stan na 31.12 2025 r. | 31.12.2024 r.

w tys. PLN

Pozostate zobowigzania warunkowe Stan na: Stan na:
31.12.2025 31.12.2024

Z tytutu gwaranciji nalezytego wykonania

55 859 214 252
umowy
Z tytutu suniecia wad i usterek 93610 65 611
Z tytutu zaptaty wierzytelno$ci 7 462 62 358
Razem 156 931 342 221

4.6.4 Informacje o udzielonych w danym roku obrotowym pozyczkach

Nie wystepuja.



SPRAWOZDANIE Z DZIAt ALNOSCI KOBYLARNIA S.A. ZA OKRES OD 01.01.2025 DO 31.12.2025 R.

5 ZNACZACE UMOWY

51 Umowy ubezpieczenia zawarte przez KOBYLARNIA S.A.

Spotki wechodzace wraz ze spétkg dominujaca do grupy MIRBUD korzystajg z umowy ramowej

podpisanej z Sopockim Towarzystwem Ubezpieczen Ergo-Hestia S.A., zawartej w dniu 31.03.2026 r.

,Umowa Kompleksowego Ubezpieczenia Grupy Przedsiebiorstwa od wszystkich ryzyk nr
20/MIRBUD/2026”. Ubezpieczenie obejmuje okres od 01.04.2026 do 31.03.2027.

5.2 Znaczgce umowy o roboty budowlane zawarte przez Spdtke w okresie 01.01.2025r —
31.12.2025r.

Tabela: Znaczgce umowy o roboty budowlane zawarte przez KOBYLARNIA S.A. w okresie 01.01.2025-31.12.2025r.w tys. zt.

Data zawarcia

Wartos¢ kontraktu

Kontrahent

Przedmiot umowy

umowy

(netto) w tys. zt

Gmina Miekinia, ul.

,Stworzenie warunkow dla
rozwoju Podstrefy Miekinia w ramach

21.01.2025 92 863 Kosciuszki 41, 55- Legnickiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej
331 Miekinia — UKtAD
KOMUNIKACYJNY”
Projekt i budowa obwodnicy Kamienia
Krajenskiego i Sepdlna
Generalny Dyrektor  Krajenskiego z podziatem na 2 czesci:
Drég Krajowych i &4 ; L iania
03.02.2025 35 162 Autostrad, ul Wronia  C26°¢ 1 Przedmiotem zamdwienia jest
53, 00-874 zaprojektowanie i budowa
Warszawa obwodnicy Kamienia Krajenskiego w ciggu
drogi krajowej nr 25 na
odcinku od km 81+100 do km 84+405
Projekt i budowa obwodnicy Kamienia
Krajenskiego i Sepdlna
Generalny Dyrektor  Krajenskiego z podziatem na 2 czesci:
Drog Krajowych i iy ; L ania i
03.02.2025 93 802 Autostrad, ul, Wronia C24°¢ 2 Przedmiotem zamowienia jest
53, 00-874 zaprojektowanie i budowa
Warszawa obwodnicy Sepdlna Krajenskiego w ciggu
drogi krajowej nr 25 na
odcinku od km 90+540 do km 96+317
Budowa drogi wojewddzkiej klasy
Wojewodztwo G - zachodniej obwodnicy Mtawy na
12.05.2025 109 161 Mazowieckie,ul. odcinku miedzy ulicg Gdyrska, a
e Jagielloriska 26, 03- nigazy ulicq Loynska,
719 Warszawa nowoprojektowang droga
krajowa S7.
Generalny Dyrektor
Drég Krajowych i 7aprojektowanie i rozbudowa
20.06.2025 216 884 Autostrad, ul. Wronia

53, 00-874
Warszawa

drogi krajowej nr 25 na odcinku Biskupice
Otoboczne — Ostrow Wielkopolski
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W ramach konsorcjum za realizacje kontraktéw odpowiedzialny jest MIRBUD S.A., natomiast
KOBYLARNIA S.A. swiadczy ustugi zwigzane z produkcjg masy mineralno asfaltowej tgcznie z jej

utozeniem.

5.3  Zdarzenia i umowy zawarte przez Spotke po dniu, na ktéry sporzgdzono sprawozdanie finansowe

Najkorzystniejsze oferty

MIRBUD S.A. (Lider Konsorcjum);
KOBYLARNIA S.A. (Partner Konsorcjum);

otrzymato informacje od Zamawiajacego — Zarzgdu Drég Miejskich i Komunikacji Publicznej w
Bydgoszczy (ul. Torunska 174a, 85-844 Bydgoszcz), iz w postepowaniu o udzielenie
zamoéwienia publicznego p.n. ,Budowa dwutorowego torowiska tramwajowego wzdtuz ul.
Solskiego od ronda Kujawskiego do petli Bielicka wraz z petlg Bielicka” jako najkorzystniejsza

zostata wybrana oferta konsorcjum.

Warto$¢ oferty: 107 219 100,00 zfotych brutto.

6. TRANASAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI NA WARUNKACH INNYCH
NIZ RYNKOWE

W okresie sprawozdawczym zdarzenia w powyzszym zakresie nie wystgpity.

7. OSIAGNIETE | PROGNOZOWANE WYNIKI

Spodtka w okresie od 01 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. osiggneta nastepujgce wyniki:
O przychody w wysokosci 1 011 678 tys. zt. (1 350 622 tys. zt. w analogicznym okresie roku 2024);
O zysk netto w wysokosci 10 228 tys. zt. (27 228 tys. zt. w analogicznym okresie roku 2024)

Spoétka nie przygotowuje oraz nie publikuje prognoz finansowych.

8. OPIS GLOWNYCH STOSOWANYCH W SPOLCE SYSTEMOW KONTROLI
WEWNETRZNEJ | ZARZADZANIA RYZYKIEM W ODNIESIENIU DO PROCESU
SPORZADZANIA SPRAWOZDAN FINANSOWYCH

Zarzad KOBYLARNIA S.A. jest odpowiedzialny za sporzgadzenie sprawozdania finansowego.
Odpowiada réwniez za system kontroli wewnetrznej i jego skutecznos¢ w procesie sporzadzania

skonsolidowanych sprawozdan finansowych, ktére sg przygotowywane i publikowane przez jednostke
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dominujgca, zgodnie z zasadami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitenta papieréw wartosciowych
oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa

niebedacego panstwem cztonkowskim.

Zatozeniem efektywnego systemu kontroli wewnetrznej w sprawozdawczosci finansowej jest
zapewnienie adekwatnosci i poprawnosci informacji finansowych zawartych w sprawozdaniach
finansowych i raportach okresowych. Sprawozdania finansowe Spotki sporzgdzane sg przez Gtéwnego
Ksiegowego. W procesie sporzadzania sprawozdan finansowych Spoétki jednym z podstawowych
elementow kontroli jest badanie rocznego sprawozdania finansowego i przeglad potrocznego
sprawozdania finansowego przez niezaleznego biegtego rewidenta celem wyrazenia przez niego w
opinii i raporcie czy sprawozdanie finansowe jest prawidtowe oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia
sytuacje majgtkowg i finansowg Spofki, jak tez jej wynik finansowy. Roczne sprawozdanie finansowe

Spotki z opinig biegtego rewidenta przedstawiane jest Zgromadzeniu Wspolnikow do zatwierdzenia.

Za przygotowanie sprawozdan finansowych, okresowej sprawozdawczosci finansowej Spofki

odpowiedzialny jest Gtéwny Ksiegowy.

9. INFORMACJE UZUPELNIAJACE

9.1 Udziaty

9.1.1 Informacje o dywidendzie

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy z dnia 20.05.2025 r. uchwatg nr 5/2025 postanowito
zysk netto Spotki osiggniety w roku obrotowym obejmujgcym okres od 01.01.2024 do 31.12.2024 w

kwocie 25 755 798,84 zt przeznaczy¢ w catosci na kapitat zapasowy Spofki.

9.1.2 Informacje o nabyciu i sprzedazy udziatéw

Tabela: Struktura posiadanych akcji wg stanu na 31.12.2025r.

Wartosé Kapitat
nominalna akcji  zarejestrowany
PLN w PLN

llo$¢ posiadanych
akcji

LP  Seria Akcji

Data rejestraciji Sposodb pokrycia

1. A 2 002 000,00 0,1 200200,00  03.10.2011T.  \wkiad pieniezny
2. B 7 998 000,00 0,1 79980000  26.06.2014T.  \kiad pieniezny
3. c 50 000 000,00 0,1 5000000,00  31.07.2019T.  wiiad pieniezny
4. D 50 000 000,00 0,1 5000000,00  27.08.2019T.  widad pienigzny
5. E 50 000 000,00 0,1 5000000,00  11.10.2019T.  wkiad pieniezny
6. F 50 000 000,00 0,1 5000000,00  20.12.2019T.  wiiad pieniezny
7. G 40 000 000,00 0,1 4000000,00  19.02.2020T.  \wkiad pieniezny
8. H 50 000 000,00 0,1 5000000,00  02.04.20201.  wkiad pieniezny
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Razem 300 000 000,00 0,1 30 000 000,00

01.01.2025-31.12.2025 01.01.2024-31.12.2024
300 000 000 300 000 000

Rozwodniony zysk na jedng akcje 0,0341 0,0908

9.1.3 Informacja dotyczgca zmian udziatowcow

Nie dotyczy

9.1.4 Liczba posiadanych udziatéw przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce
Nie dotyczy.

9.1.5 Zarzad i Rada Nadzorcza oraz zmiany organach nadzorujgcych

Sktad Zarzadu Spétki w okresie od 01.01.2025r. do 31.12.2025 r. przedstawiat sie nastepujgco:

Karolina Lewandowska Prezes Zarzadu
Michat Niemyt Wiceprezes Zarzadu
Jerzy Mirgos Cztonek Zarzadu

Od dnia 1 stycznia 2025 r. funkcje Prezesa Zarzadu petni Pani Karolina Lewandowska.

Z dniem 31 marca 2025 r. rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu ztozyt Pan Stawomir Nowak.

Sktad Rady Nadzorczej Spoétki w okresie od 01.01.2025 r. do 31.12.2025 r. przedstawiat sie

nastepujaco:

Pawet Korzeniowski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Anna Wiezowska Cztonek Rady Nadzorczej
Agnieszka Bujnowska Sekretarz Rady Nadzorczej

9.2 Informacja o osobistych, faktycznych i organizacyjnych powigzaniach cztonkéw Zarzadu i Rady
Nadzorczej z okreslonymi udziatowcami posiadajgcymi co najmniej 5% gtoséw na Walnym

Zgromadzeniu Wspodlnikéw

Jerzy Mirgos - wiasciciel 37,95 % akcji MIRBUD S. A., bedacej jedynym akcjonariuszem spofki
Kobylarnia S.A.
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9.3 Wynagrodzenia os6b zarzgdzajgcych i nadzorujgcych

Tabela: Wynagrodzenia oséb zarzqdzajgcych i nadzorujgcych w Spétce w okresie 01.01.2025r-31.12.2025r w tys. zt

9.4 Umowy zawarte miedzy Spotkg a osobami zarzgdzajgcymi

Swiadczenia

N Krétkoterminowe Swiadczenia Pozostate z tytutu Ptatnosci z tytutu Wynagrodzenie
azwa . . A . - : ! . . . N .
organu Stanowisko SWIadczt_anla po okr?su_e swmdcz?nla rozwigzania w forl:t_lle udmelony?h w jedl}ostach tacznie
pracownicze zatrudnienia dlugoterminowe  stosunku akcji poreczen zaleznych
pracy
Karolina Prezes Zarzadu 1183 1183
Lewandowska a
Michat Wiceprezes
Niemyt Zarzadu 1052 1052
. Czionek
Jerzy Mirgos Zarzadu 600 600
Stawomir Czionek
Nowak Zarzadu 154 154
Piotr
Lewandowski Prokurent 60 60
Przewodniczacy
Pawel Rady 20 20
Korzeniowski .
Nadzorczej

Ar?na Cztonek Ragy 160 160
Wigzowska nadzorczej
Agnieszka Sekretarz Rady 18 18
Bujnowska Nadzorczej

RAZEM 3247 0 0 0 0 0 0 3247

KOBYLARNIA S.A. nie zawierata z osobami zarzgdzajgcymi uméw przewidujgcych rekompensate w
przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich
odwotanie jest lub zwolnienie nastepuje z powodu potaczenia Spotki przez przejecie.

Na dzien podpisania sprawozdania sktad Zarzadu i Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

9.5 Informacje o akcjach pracowniczych i ograniczeniach przenoszenia prawa wtasnosci papieréw
wartosciowych KOBYLARNIA S.A.

W okresie sprawozdawczym zdarzenia w powyzszym zakresie nie wystapity.

9.6 Wszelkie ograniczenia dotyczgce przenoszenia prawa witasnosci papierow wartosciowych Spotki

oraz wszelkie ograniczenia w zakresie wykonywania prawa gtosu przypadajgce na akcje Spotki

W okresie sprawozdawczym zdarzenia w powyzszym zakresie nie wystapity.

9.7 Informacje dotyczgce umow z podmiotami uprawnionymi do badania sprawozdan finansowych

Badanie sprawozdania finansowego za okres od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r. dokonata firma
BGGM AUDYT spotka z ograniczong odpowiedzialnos$cig z siedzibg w Warszawie przy ul. Ratuszowe;j
11, zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym przez Sgd Rejonowy dla Miasta Stotecznego
Warszawy, w Warszawie XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr 0000327377
oraz wpisana pod nr 3489 na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzong przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw. W zwigzku z tym Spoétka zawarta umowe

0 przeglad petnego rocznego sprawozdania finansowego w dniu 17.07.2024 r. o wartosci 28 000,00 zt

netto.
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9.8 Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem witasciwym dla postepowania

arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W dniu 25.02.2020 r. KOBYLARNIA S.A. jako lider konsorcjum wniosta pozew przeciwko GDDKIA o
wartosci przedmiotu sporu 67 422 tys. zt obejmujgcy roszczenie o waloryzacje wynagrodzenia
Konsorcjum w zwigzku z realizacjg zadan inwestycyjnych: obwodnica Inowroctawia (tgcznik),
obwodnica Bolkowa, budowa fragmentu drogi ekspresowej S-5.

taczna wartos¢ sporow KOBYLARNIA S.A. na dzien 31.12.2025 r. wyniosta 90 572 tys. zt., z czego 81
664 tys. zt przeciwko GDDKIA, 8 908 tys. zt przeciwko Gminie Legnica.

Na dzien 31.12.2025 r. nie ma spraw toczgcych sie przeciwko KOBYLARNIA S.A. o wartosci przedmiotu

sporu przekraczajgcej prog istotnosci.
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