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I. ZAKRES OPINII I SPORZADZAJACY

L Opinia zostala sporzadzona na podstawie postanowienia Sadu Rejonowego w Gdansku,
Wydziat VII Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego z dnia 16 maja 2007 roku o
wyznaczeniu bieglego rewidenta BDO Numerica Sp. z 0.0. W sprawie o sygnaturze
6984/07/528 rozpoznanej z wniosku Polnord S.A. z siedziba. w Gdansku.

2. Celem badania sprawozdania Zarzadu Polnord S.A. w sprawie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spoiki poprzez emisja nowych akcji w zamian za wktad niepieni¢zny jest,
stosownie do wyzej wymienionego postanowienia, sporzadzenie opinii w
zakresie :

- prawdziwosci i rzetelno$ci tego sprawozdania,

- oceny przyjetej metody wyceny wkladu niepienieznego

oraz

- czy wartos¢ wkladu niepienigznego odpowiada co najmniej wartosci nominalnej
obejmowanych za niego akcji badz wyzszej cenie emisyjnej akcji zgodnie z
trescig art. 312 w zwiazku z art. 431 § 7 kodeksu spotek handlowych.

3. Opinie sporzadzita Krystyna Sakson biegly rewident nr ewid. 7899/483, zatrudniona w
BDO Numerica Sp. z 0.0. Warszawa ul. Postepu 12, Oddzial Poznan, ul. Warszawska 43.

Badaniem objeto sprawozdanie Zarzadu Polnord S.A. w sprawie wktadu niepieni¢znego
sporzadzone w dniu 27 lipca 2007 roku.

A
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II.

1

USTALENIA WSTEPNE

Polnord Spotka Akceyjna z siedziba w Gdansku, ul. Na Piaskach 10, 80-846 Gdansk zostata
wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie Rejonowym w Gdafisku - VII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod mumerem KRS 0000041271 Wezesniej Spotka
byla zarejestrowana w Rejestrze Handlowym pod numerem RHB-5887.

Podwyzszenie kapitalu zaktadowego Polnord S.A. z siedziba w Gdansku ma nastapic
poprzez emisj¢ 4843054 (stownie: cztery miliony osiemset czterdziesci trzy tysiace
pieédziesiat cztery) akcji zwyktych na okaziciela wyemitowanych w dwéch seriach 11 J, o
wartosci nominalnej 2 zlote kazda, tj. o tacznej wartosci nominalnej w kwocie 9 696 108,00
Zhotych (stownie: dziewigé milionow szeséset dziewiecdziesiat sze$é sto osiem ztotych)
w zamian za wklad niepieni¢zny, na ktory skladaja sie:

150 (stownie: sto pig¢dziesiat ) udziatdw o wartosci nominalnej 50 ztotych, o tacznej wartosci
nominalnej 7 500,00 zlotych (stownie: siedem tysigey pigéset ztotych) w Roby Wilanow II
Spotka z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Swigtokrzyskiej 18, wpisanej do rejestru
przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1I Wydziat Gospodarczy, pod nr.
KRS 0000246514, o kapitale zaktadowym 50 000,00 ztotych, dajacych prawo do 15% gtosow
na Zgromadzeniu Wsp6lnikéw, gtownym przedmiotem dziatalnosci Spotki jest budownictwo
i obstuga nieruchomosci,

200 (stownie: dwiescie) udziatéw po 50 ztotych kazdy o tacznej wartosci 10 000,00 ztotych
(stownie: dziesig¢ tysigcy) w Robyg Morena Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie przy ul.
Swietokrzyskiej 18, wpisanej do rejestru przedsigbiorcow przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy pod nr. KRS 0000252484, o kapitale zaktadowym
50 000,00 ztotych, dajacych prawo do 20% gloséw na Zgromadzeniu Wspélnikéw, gléwnym
przedmiotem dziatalnosci Spétki jest budownictwo i obstuga nieruchomosci,

1000 ( stownie: jeden tysiac) udziatéw po 100 ztotych kazdy o tacznej wartosci 100 000,00
zlotych (stownie: sto tysu;cy) w Prokom-Projekt Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie przy ul.
Swigtokrzyskiej 18, wpisanej do rejestru przedsigbiorcéw przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy, XII Wydzial Gospodarczy pod nr. KRS 0000245714, o kapitale zaktadowym
100 000,00 ztotych, dajacych prawo 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspdnikéw, gléwnym
przedmiotem dziatalnosci Spéiki jest budownictwo i obstuga nieruchomosci,

prawo uzytkowania wieczystego dziatek gruntu o facznym obszarze 601.541 m2 (stownie:
szeS¢set jeden pigcset czterdziesci jeden metrow kwadratowych), potozonych w Warszawie, w
dzielnicy Warszawa-Wilanéw przy ul. Klimczaka i Przyczétkowej, oddanej w uzytkowanie
wieczyste do dnia 27 wrzesnia 2089 roku, dla ktérych Sad Rejonowy dla Warszawy-
Mokotowa VII Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksiege wieczysta KW nr
WA2M/00148955/9,

prawo uzytkowania wieczystego dzialek gruntu o obszarze 35 641 m2 (slownie:
trzydziesci pigé tysiecy szeséset czterdziesci jeden metréw kwadratowych) oraz
11 840 m2 (stownie: jedenascie tysigcy osiemset czterdziesci metréw kwadratowych),
potozonych w Warszawie, w dzielnicy Wilanéw przy ul. Klimczoka, oddanych w
uzytkowanie wieczyste do dnia 27 wrze$nia 2089 roku, dla ktérych Sad Rejonowy dla
Warszawy-Mokotowa w Warszawie, VII Wydziat Ksigg Wieczystych prowadzi
ksigge wieczysta KW nr WA2M/00373570, /L]
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f.

prawo uzytkowania wieczystego dzialki gruntu o obszarze 13 129 m2 (stownie:
trzynascie tysigcy sto dwadziescia dziewig¢ metréw kwadratowych), potozonej w
Warszawie, w dzielnicy Warszawa-Wilanéw przy u. Przyczoétkowej, oddanej w
uzytkowanie wieczyste do dnia 27 wrzesnia 2089 roku, dla ktérej Sad Rejonowy dla
Warszawy Mokotowa w Warszawie, VII Wydzial Ksiag Wieczystych prowadzi
ksiege wieczysta KW nr WA2M/00321049/2,

prawo uzytkowania wieczystego dziatki gruntu o obszarze 112 867 m2 (stownie: sto
dwanascie tysiecy osiemset sze$¢dziesiat siedem metréw kwadratowych), polozonej
w Warszawie, w dzielnicy Warszawa-Wilanéw przy ul. Klimczaka, oddanej w
uzytkowanie wieczyste do dnia 27 wrze$nia 2089 roku, dla ktérej Sad Rejonowy dla
Warszawy-Mokotowa w Warszawie VII Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksigge
wieczysta KW nr WA2M/00373569/2,

prawo uzytkowania wieczystego dziatki gruntu o Iacznym obszarze 121 461 m2
(stownie: sto dwadziescia jeden tysigcy czterysta szed¢dziesigt jeden metréw
kwadratowych), potozonej w Warszawie, w dzielnicy Warszawa-Wilanéw przy ulicy
Klimczaka i Alei Wilanowskiej, oddanej w wieczyste uzytkowanie do dnia 27
wrzesnia 2089 roku, dla ktérej Sad Rejonowy dla Warszawy-Mokotowa w
Warszawie, VII Wydziatl Ksiag Wieczystych prowadzi ksigge wieczysta KW
nrWA2M/00148957/3.

3. Zarzad POLNORD S.A. przyjat laczna wyceng wkladu niepienigznego na poziomie
613.324.400, 00 zt (stownie: sze$éset trzynascie milionéw trzysta dwadziescia cztery
tysiace czterysta ztotych).

4. Opinig sporzadzono przy wykorzystaniu nastgpujacych materiatow:

a.

Raport z wyceny wartosci rynkowej aportow wnoszonych przez Prokom Investment
do Polnord sporzadzony przez UniCredit CA IB Polska S.A.,

Raport z przegladu sprawozdania finansowego Robyg Wilanéw II Sp. z 0.0. za okres
od 01 stycznia do 31 grudnia 2006 roku, sporzadzony przez podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych ,,Dossier” Sp. z 0.0.,

Raport z przegladu sprawozdania finansowego Robyg Morena Sp. z 0.0. za okres od
13 marca do 31 grudnia 2006 roku, sporzadzony przez podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych ,,Dossier” Sp. z 0.0.,

Sprawozdanie finansowe Prokom-Projekt Sp. z 0.0. za od okres 28 listopada 2005
roku do 31 grudnia 2006 roku,

Operaty szacunkowe zawierajace wyceng wartosSci rynkowej nieruchomosci
wymienionych w punkcie 2 d-h, sporzadzone przez rzeczoznawce majatkowego
Romana Wadeckiego, nr uprawnienia 1867, ' 4)
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III1.

USTALENIA PODSTAWOWE

Wycena wkladu niepienigZznego w postaci udziatbw w spolkach z ograniczong
odpowiedzialnoscia: Robyg Wilanéw II, Robyg Morena i Prokom-Projekt oparta zostata na
wycenie metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych, uwzgledniajac obecnie
realizowane projekty oraz projekty w fazie przygotowania do realizacji, ktére beda
prowadzone do konca 2010 w przypadku spotki Robyg Wilanéw II, 2012 w
przypadku Robyg Morena i 2008 w przypadku spétki Prokom-Projekt.

Wycena wartosci rynkowej praw wieczystego uzytkowania gruntéw wymienionych w
punkcie 2 d - h zostata dokonana przy zastosowaniu podejscia porbwnawczego.

Wycena udziatéw w spétkach dokonana przez UNICREDIT CA IB POLSKA w oparciu o
metodg DCF -zdyskontowanych przeplywéw pienigznych ksztattuje sie nastepujaco:

wartos¢ udziatéw w Robyg Wilanéw II Sp. z 0.0. okreslono w przedziale od 15, 8 min do 20,6 mIn
zlotych,

warto$¢ udzialtow w Robyg Morena Sp. z 0.0. okreslono w przedziale od 0, 8 min do 3, 7min
Zhotych,

warto$¢ udziatéw w Prokom-Projekt Sp. z 0.0. okreslono w przedziale 19, 5 min do 21, 5 min.

Wycena praw wieczystego uzytkowania gruntéw dokonana przez 1zeczoznawee majatkowego
Romana Wadeckiego przy zastosowaniu podejécia poréwnawczego ksztattuje sie nastepujaco:

warto$¢ rynkowa prawa wieczystego uzytkowania wymienionego w punkcie 2d okreslono w
przedziale od 450 940 932,00 zlote do 687 561 363,00 Zote,

warto$¢ rynkowa, prawa wieczystego uzytkowania wymienionego w punkcie 2e okreslono w
przedziale od 1495 044,00 zlote do 54 270 783 Zote,

warto$¢ rynkowa, prawa wieczystego uzytkowania wymienionego w punkcie 2f okreslono na
kwote 15006 447,00 zlotych,

warto$¢ rynkows, prawa wieczystego uzytkowania wymienionego w punkcie 2g okreslono w
przedziale od 111861 981,00 ztotychdo 129006 981,00 Zotych,

warto$¢ rynkowa prawa wieczystego uzytkowania wymienionego w punkcie 2h okreslono w

/h

przedziale od 16431 768,00 zlotychdo 138829 923,00 Zote.
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5.

Laczna wartos¢ wikladu niepienigznego Zarzad POLNORD S.A. okreglit w swoim sprawozdaniu z
dnia 27 lipca 2007 roku na kwote 613.324.400 Zotych (stownie : sze$éset trzynascie milionéw
trzysta dwadziescia cztery tysiace czterysta ztotych).

W zamian za wktad niepieni¢zny zostanie wydanych do 4 843 054 (stownie: czterymiliony
osiemset czterdziesci trzy tysiace pigédziesiat cztery) akcji zwyklych na okaziciela
wyemitowanych w dwéch seriach 11 J, o wartosci nominalnej 2 ztote kazda, tj. o tacznej
wartosci nominalnej w kwocie 9 696 108,00 zlotych (stownie: dziewigé milionéw szeséset
dziewig¢dziesiat szesé sto osiem ztotych).

Cena emisyjna jednej akcji bedzie odpowiadata $redniej arytmetycznej z notowan ceny jednej
akeji Spotki na GPW wedtug kursu zamkniecia w systemie notowan ciagtych z okresu
3 ostatnich miesigcy notowan poprzedzajacych zawarcie przez POLNORD S.A. w
dniu 27 marca 2007 roku Umowy inwestycyjnej z Prokom Investments S.A. oraz
Osiedlem Wilanowskim S.A., czyli bedzie wynosi¢ 126,64 zlotych. Oznacza to, ze
wartos¢ emisyjna akcji serii I i J wynosi¢ bedzie 613 324 358,56 (stownie: szeséset
trzynascie tysigey trzysta dwadziescia cztery tysiace trzysta piecdziesiat osiem ztotych
pigédziesiat szes¢ groszy)

Z powyzszego wynika, ze wartos¢ wkiadu niepienigznego w wysokosci 613.324.400 7t jest
réwna wartosci emisyjnej akcji serii I J.

BDO Numerica Sp. z 0.0. 6
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IV. WNIOSKI KONCOWE

Na podstawie zbadanej dokumentacji, wiedzy fachowej i doswiadczenia stwierdzamy,
ze:

- sprawozdanie Zarzadu Polnord S.A. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego
Spotki poprzez emisje nowych akcji w zamian za wkiad niepieniezny sporzadzone zostato
w sposob prawidiowy i rzetelny, z zachowaniem wymogéw okreslonych w art. 311 Kodeksu
spolek handlowych,

- zastosowane metody wyceny wkladu niepienigznego nie budza zastrzezen badajacego,

- warto$¢ wkladu niepieni¢znego jest 613.324.400, 00 zt ( slownie: sze$éset trzynascie
milionéw trzysta dwadziescia cztery tysigce czterysta zlotych) jest réwna wartosci

emisyjnej emitowanych w zamian za ten wklad akcji spotki Polnord S.A z siedziba. w
Gdansku.

Poznan, dnia 6 sierpnia 2007 roku

BDO Numerica Sp. z o.o.
ul. Postepu 12, 02-676 Warszawa,
Oddzial w Poznaniu
ul. Warszawska 43, 61-028 Poznan
Nr ewidencyjny 523

Krystyna Sakson
Biegly Rewident
Nr ewid. 7899/483

Wykonujacy ustuge
i reprezentujacy podmiot uprawniony

do badania Wsﬂ finansowych
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