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Raport z badania sprawozdania finansowego POLNORD S.A.
za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Spotke
1.1. Nazwa i forma prawna

POLNORD Spotka Akcyjna

1.2. Siedziba Spotki

Gtowna siedziba Spétki miesci sie przy ul Slaskiej 35/37, 81-310 Gdynia.

1.3. Przedmiot dziatalnosci

Zgodnie z wpisem do Krajowego Rejestru Sadowego przedmiotem dziatalnosci jest:
—  budownictwo;

- produkcja wyrobow stolarskich i ciesielskich dla budownictwa;

—  produkcja ceramiki budowlanej, wyrobow betonowych oraz gipsowych;

—  produkcja metalowych elementow konstrukcyjnych;

- sprzedaz, obstuga i naprawa pojazdow mechanicznych i motocykli; sprzedaz detaliczna paliw
do pojazdéow samochodowych;

—  sprzedaz hurtowa materiatow budowlanych, wyposazenia sanitarnego, artykutéw metalowych
oraz sprzetu i dodatkowego wyposazenia hydraulicznego i grzejnego;

- sprzedaz hurtowa wyrobow chemicznych;

—  eksport ustug budowlanych;

—  obstuga nieruchomosci;

- dziatalno$¢ w zakresie architektury i inzynierii;

—  ochrona zabytkow;

—  wynajem maszyn i urzadzen budowlanych;

— badania i analizy techniczne;

-~ badanie rynku i opinii publicznej;

—  pozostate ustugi zwiagzane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej.

W badanym okresie podstawowym przedmiotem dziatalnosci POLNORD S.A. byta budowa i sprzedaz
nieruchomosci mieszkalnych oraz komercyjnych. POLNORD S.A. realizowat projekty deweloperskie
samodzielnie oraz poprzez spotki celowe.

Faktyczny przedmiot dziatalnosci jest zgodny z ujawnionym w Krajowym Rejestrze Sadowym.

1.4. Podstawa dziatalnosci
POLNORD S.A. dziata na podstawie:

— Statutu sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 11 kwietnia 1991 roku (Rep. A
Nr 5331/1991) wraz z p6zniejszymi zmianami oraz
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— Kodeksu spotek handlowych - Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 roku (Dz. U. nr 94, poz. 1037
z pozniejszymi zmianami).

1.5. Rejestracja w Sadzie Gospodarczym

W dniu 5 wrzeénia 2001 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym dla Gdanska-Pétnoc w Gdansku - VIII Wydziat Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS 0000041271.

1.6. Rejestracja w Urzedzie Skarbowym i Wojewaddzkim Urzedzie Statystycznym
NIP 583-000-67-67
REGON 000742457

1.7. Kapitat podstawowy i wtasny Spoétki

Kapitat akcyjny Spotki na dzien 31 grudnia 2010 roku wynosit 44 436 772,00 zt i dzielit sie
na 22 218 386 akcji o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda.

SERIA llos¢ wyemitowanych Wartosc Rok
AKCJI akcji (szt.) nominalna (zt) emisji akcji

A 178 000 356 000 1991

B 307 000 614 000 1991

c 485 000 970 000 1997

D 750 000 1 500 000 1998

E 1 940 000 3 880 000 2003

F 5 000 000 10 000 000 2006

G 3975322 7 950 644 2006

I 850 077 1700 154 2007

J 3992977 7 985 954 2007

M 335 006 670 012 2008

L 121 097 242 194 2008

K 180 418 360 836 2008

N 1 500 000 3 000 000 2009

0 1265 888 2531776 2009

P 1231028 2 462 056 2009

H 106 573 213 146 2009 / 2010
Razem 22 218 386 44 436 772 -

BDO Sp. z 0.0. 4%



Raport z badania sprawozdania finansowego POLNORD S.A.
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Stan akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej
5% w ogolnej liczbie gtosow na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu na koniec 2009 roku i 2010 roku,

przedstawiat sie nastepujaco:

Akcjonariusz

Akcje

Stan na 31 grudnia 2009 roku

Udziat w kapitale

Liczba Wartosc (w zt)

PROKOM INVESTMENTS SA 7 477 959 14 955 918 33,72%
Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0. (spotka

zalezna od Prokom Investments SA) 4208 W47 2 163698 ,65%
Templeton Asset Management Ltd. 3091 382 6 182 764 13,93%
Pozostali akcjonariusze razem 9 026 133 18 052 266 40,70%
RAZEM 22 178 423 44 356 846 100,00%
Stan na 31 grudnia 2010 roku
Akcjonariusz AREIR Udziat w kapitale

Liczba Wartosc (w zt)
PROKOM INVESTMENTS SA 6 401 959 12 805 918 28,82%
Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0. (spotka g
zalezna od Prokom Investments SA) 1307°94% 3015 898 6,49%
Templeton Asset Management Ltd. 3091 382 6 182 764 13,91%
Pozostali akcjonariusze razem 11 216 096 22 432 192 50,48%
RAZEM 22 218 386 44 436 772 100,00%

Wartos¢ kapitatu akcyjnego w roku 2010 zostata zmieniona w ramach zarejestrowanego
warunkowego kapitatu akcyjnego o 39 963 akcji serii H w wyniku wykonania przez osoby uprawnione
praw z warrantow subskrypcyjnych przyznanych w ramach programu opcji menedzerskich.

W okresie od dnia bilansowego do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego warto$¢ kapitatu
akcyjnego oraz jego struktura wtasnosci ulegty nieznacznym zmianom w wyniku wyemitowania,
w przywotanym okresie, przez Polnord 28 045 akcji serii H Spotki, na skutek wykonania przez osoby
uprawnione praw z 28 045 warrantéw subskrypcyjnych wyemitowanych w ramach Programu OM.
W zwiazku z powyiszym stan akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez
podmioty zalezne co najmniej 5% w ogélnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu wedtug stanu
na dzien 28 lutego 2011 roku, przedstawia sie nastepujaco:

Stan na 28 luty 2011 roku

Akcjonariusz AR Udziat w kapitale
Liczba Wartosc (w zt)

PROKOM INVESTMENTS SA 6 402 959 12 805 918 28,78%

Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0. (spotka

zalezna od Prokom Investments SA) 1507949 3 Dlaiple 6,78%

Templeton Asset Management Ltd. 3091 382 6 182 764 13,90%

Pozostali akcjonariusze razem 11 244 141 22 488 282 50,54%
RAZEM 22 246 431 44 492 862 100,00%

BDO Sp. z 0.0.
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Na kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2010 roku sktadaty sie ponadto:

- nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 954 083 tys. zt
- pozostate kapitaty rezerwowe 98 435 tys. zt
- zyski zatrzymane 43 214 tys. zt

Lacznie kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2010 roku byt dodatni i wynosit 1 140 169 tys. zt.

1.8. Zarzad Spotki

Na dzien 1 stycznia 2010 roku Zarzad Spotki stanowili:

- Pan Wojciech Ciurzynski Prezes Zarzadu

- Pan Michat Swierczynski Wiceprezes Zarzadu
- Pan Andrzej Podgorski Wiceprezes Zarzadu
- Pan Piotr Wesotowski Wiceprezes Zarzadu

W roku 2010 nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Zarzadu Spoétki.

W okresie od dnia bilansowego do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego wystapity
nastepujace zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki:

- w dniu 19 stycznia 2011 roku na mocy uchwaty Rady Nadzorczej nr 2/2011 odwotata z petnionej
funkcji Pana Wojciecha Ciurzynskiego - uchwata ta zostata podjeta na podstawie ztozonej przez
Prezesa Zarzadu osobistej rezygnacji z zajmowanego stanowiska;

- W dniu 19 stycznia 2011 roku na mocy uchwaty nr 3/2011 Rady Nadzorczej na stanowisko
Prezesa Zarzadu w spotce powotany zostat Pan Bartosz Puzdrowski.

Sktad Zarzadu Spotki na dzien wydania opinii i raportu z badania sprawozdania finansowego
sporzadzonego za rok obrotowy 2010 przedstawiat sie nastepujaco:

- Pan Bartosz Puzdrowski Prezes Zarzadu
- Pan Michat Swierczyniski ~ Wiceprezes Zarzadu
- Pan Andrzej Podgorski Wiceprezes Zarzadu

- Pan Piotr Wesotowski Wiceprezes Zarzadu

1.9. Informacja o jednostkach powigzanych

POLNORD S.A. jest jednostka dominujaca grupy kapitatowej. Za jednostki powiazane ze Spotka
uznaje si¢ podmioty krajowe i zagraniczne zgodnie z definicja jednostki powiazanej zawarta
W Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej. W sprawozdaniu finansowym
za jednostki powiazane uznano wiec:

- gtownych akcjonariuszy spotki, tj.: Prokom Investments S.A., Osiedle Wilanowskie Sp. z o.o.
(spotka zalezna od Prokom Investments S.A.), Templeton Asset Management Ltd. oraz podmioty
powigzane z tymi podmiotami;
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- spotki podporzadkowane nalezace do grupy kapitatowej POLNORD S.A., tj.:

POLNORD - Wydawnictwo Oskar Sp. z o0.0.

FADESA POLNORD POLSKA Sp. z o.0.

POLNORD INVEST Sp. z 0.0.

PLP DEVELOPMENT GROUP Z.S.A.

PD DEVELOPMENT Sp. z o.0.

POLNORD t.odz | Sp. z o.o0.

POLNORD t.6dz Il Sp. z o.0.

POLNORD todz 1l Sp. z o0.0.

POLNORD Warszawa Wilanow | Sp. z 0.0.

POLNORD Warszawa Wilanow Il Sp. z o.o0.

POLNORD Warszawa Wilanow lll Sp. z o.0.

POLNORD Warszawa Wilanow IV Sp. z o.0.
Pomorskie Biuro Projektow "GEL" sp. z 0.0.

Osiedle Teczowy Las PD DEVELOPMENT sp.z 0.0. SKA
HYDROSPOL Sp. z 0.0. w likwidacji

POLNORD Baltic Center Sp. z o.0.

POLNORD Apartamenty Sp. z o.0.

LUBLIN Property | Sp. z o.0.

PROKOM Projekt Sp. z o.0.

POLNORD Inzynieria Sp. z 0.0.

POLNORD Szczecin | Sp. z o.0.

POLNORD Kokoszki Sp. z 0.0. (do 7 grudnia 2010 roku)
POLNORD Sopot Il Sp. z 0.0.

Stroj Dom Z.S.A.

Centrum Handlowe Wilanéw Sp. z o.o.

FPP Powsin Sp. z 0.0. (zaleznos$¢ posrednia)

Osiedle Innova Sp. z 0.0. (zaleznosc posrednia)
Skarbiec Nieruchomosci 3 Sp. z 0.0. (zalezno$¢ posrednia)

Skarbiec Nieruchomosci 3 Sp. z 0.0. S.K.A. (zalezno$¢ posrednia).

Charakter powiazania i metode konsolidacji powyzszych jednostek zaleznych POLNORD S.A., jako
podmiot dominujacy, prezentuje w notach do sprawozdania finansowego. Badana jednostka
POLNORD S.A., jako podmiot dominujacy, sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

BDO Sp. z 0.0. 7/&,
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za rok obrotowy od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku

2. Dane identyfikujace zbadane sprawozdanie finansowe

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe POLNORD S.A. sporzadzone za rok obrotowy
od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, obejmujace:

I

sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku, ktore po stronie
aktywow i pasywow wykazuje sume 1 645 512 tys. ztotych;

- rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku
wykazujacy zysk netto w wysokosci 43 214 tys. ztotych;

- sprawozdanie z catkowitych dochodow za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia
2010 roku wykazujace catkowity dochod w wysokosci 43 220 tys. ztotych;

- sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia
31 grudnia 2010 roku wykazujace zwiekszenie kapitatu wtasnego o kwote 24 959 tys. ztotych;

- sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia
31 grudnia 2010 roku wykazujacy zmniejszenie stanu $rodkow pienieznych netto o kwote
351 tys. ztotych;

- dodatkowe informacje i objasnienia - zawierajace zastosowane zasady rachunkowosci,
noty do sprawozdania finansowego oraz noty objasniajace do pozycji pozabilansowych

oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki w roku 2010.

3. Dane identyfikujagce podmiot uprawniony i biegtego rewidenta
przeprowadzajacego badanie

Badanie sprawozdania finansowego POLNORD S.A. za rok obrotowy zakoriczony dnia 31 grudnia 2010
roku zostato przeprowadzone przez BDO Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste Krajowej Izby Biegtych
Rewidentow pod nr 3355.

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spotki na podstawie uchwaty
nr 9/2010 z dnia 8 lipca 2010 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie zawartej w dniu 30 lipca 2010
roku, przez kluczowego biegtego rewidenta Krystyne Sakson (nr ewidencyjny 7899). Badanie
przeprowadzono w siedzibie Spotki od dnia 3 lutego 2011 roku, z przerwami, do daty wydania opinii.
Byto one poprzedzone badaniem wstepnym od dnia 17 listopada 2010 roku.

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z o.0., jej zarzad oraz biegly rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie finansowe spetniajg warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
0 badanym sprawozdaniu - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649).

Spotka w czasie badania udostepnita biegtemu rewidentowi zadane dane i udzielita informacji
i wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia badania oraz poinformowata o braku istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu, do dnia ztozenia o$wiadczenia.

Biegty rewident nie byt ograniczony w doborze wtasciwych metod badania.
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4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone przez POLNORD
S.A.za okres od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku, ktére zostato zbadane przez
BDO Sp. z o.0. i uzyskato opinig¢ z badania bez zastrzezen z objasnieniem o nastepujacej tresci:

»Nie zgltaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na punkt 13.3 oraz 20 dodatkowych informacji i objasnien do sprawozdania
finansowego, dotyczace nieruchomosci inwestycyjnych. Do nieruchomosci inwestycyjnych Spotka
zaliczyta grunty w Dopiewcu k/Poznania, ktdre zostaty nabyte w drodze przeniesienia wtasnosci
nieruchomosci od spotki powiazanej w dniu 28 pazdziernika 2009 roku w rezultacie realizacji umowy
inwestycyjnej z miesigca marca 2009 roku. Zawierajac umowe inwestycyjna Polnord S.A. planowat
realizacje projektu deweloperskiego na tej nieruchomosci, nie podejmujac jednakze wiazacej
decyzji w tym zakresie. Na dzien nabycia nieruchomosci, w wyniku weryfikacji planow
inwestycyjnych  POLNORD S.A. nie przewidujacych rozpoczecia w/w projektu w dajacym
si¢ zdefiniowaC okresie czasu, Spotka zaklasyfikowata ta nieruchomos¢ jako nieruchomosc
inwestycyjna utrzymywana w celu wzrostu jej wartosci. Zgodnie z polityka Spotki w zakresie
nieruchomosci inwestycyjnych, Polnord S.A. wycenit nieruchomo$¢ w Dopiewcu do wartosci
godziwej, a nadwyzke z przeszacowania w wysokosci 59,9 mln zt ujeto w rachunku zyskéw i strat
badanego okresu.”

Sprawozdanie finansowe Spotki za okres od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 31 grudnia 2009 roku
zostato zatwierdzone uchwata nr 2/2010 Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 30 czerwca
2010 roku. Uchwata nr 9/2010 z dnia 12 lipca 2010 Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito
0 nastgpujacym podziale wygenerowanego w roku 2009 zysku w kwocie 57 839 tys. zt:

- 12 329 tys. zt na pokrycie strat z lat ubiegtych;

- 19090 tys. zt na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy;

- 26 420 tys. zt na zwiekszenie kapitatu zapasowego.

Sprawozdanie finansowe za rok 2009 w ustawowo przewidzianych terminach przekazano
do wtasciwego miejscowo Urzedu Skarbowego oraz do Krajowego Rejestru Sadowego.

Sprawozdanie finansowe Spotki za rok 2009 zostato przekazane do opublikowania w Monitorze
Polskim B w dniu 23 wrzesnia 2010 roku.
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I1. ANALIZA FINANSOWA SPOLKI

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci ze sprawozdania z sytuacji finansowej i rachunku zyskéw
i strat w petnych tysiacach ztotych oraz podstawowe wskazniki finansowe, w poréwnaniu do
analogicznych wielkosci za lata ubiegte.

1. Podstawowe wielkosci z rachunku zyskow i strat

dynamika dynamika
Wyszczegolnienie 2010 2010/2009 2009 2009/2008 2008
Przychody ze sprzedazy 100 068 41,42% 241 572 115,55% 209 066
Koszty sprzedanych towardw i produktéw 42 321 19,30% 219 254 163,69% 133 945
Wynik brutto ze sprzedazy 57 747 258,75% 22 318 29,71% 75121
Aktualizacja wartosci nieruchomosci
inwestycyjnych 27 034 32,89% 82 207 456,40% 18 012
Koszty sprzedazy i ogolnego zarzadu 44 486 126,52% 35162 105,29% 33395
Wynik ze sprzedazy 40 295 58,09% 69 363 116,1% 59 738
Wynik na pozostatych przychodach i kosztach
operacyjnych (3 020) 93,12% (3 243) 17,27% (18 775)
Wynik na dziatalnosci finansowej (115) -1,39% 8273 49,39% 16 751
Zysk ze zbycia jednostki zaleznej 20 158 - - -
Wynik finansowy brutto 57 318 77,05% 74 393 128,90% 57 714
Podatek dochodowy 11 637 74,95% 15 526 115,98% 13 387
Wynik finansowy netto z dziatalnosci
kontynuowanej 45 681 77,60% 58 867 132,80% 44 327
Zysk/strata netto z dziatalnosci zaniechanej (2 467) 239,98% (1 028) 71,44% (1439)
Zysk/strata netto 43 214 74,71% 57 839 134,86% 42 888

BDO Sp. z 0.0. 1%
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2. Podstawowe wartosci z bilansu

% sumy % sumy % sumy
AKTYWA 31.12.2010 bilansowej 31.12.2009 bilansowej 31.12.2008 bilansowej
Aktywa trwate 673 413 40,9% 526 764 37,2% 454 990 34,3%
Rzeczowe aktywa trwate 6 042 0,4% 3 245 0,2% 3 857 0,3%
Nieruchomosci inwestycyjne 225 677 13,7% 174 680 12,3% 68 425 5,2%
Wartosci niematerialne 757 - 173 - 231
Inwestycje w jednostki zalezne,
wspotzalezne i stowarzyszone 249 587 15,2% 200 716 14,2% 175 262 13,2%
Aktywa finansowe 51 616 3,1% 29 035 2,1% 73 700 5,6%
Aktywa z tyt. podatku
odroczonego 9 906 0,6% 9 005 0,6% 7 160 0,5%
Naleznosci dtugoterminowe 129 584 7,9% 109 684 7,7% 126 355 9,5%
Pozostate aktywa trwate 244 - 226
Aktywa obrotowe 972 099 59,1% 889 437 62,8% 869 854 65,7%
Zapasy 481 445 29,3% 495 159 35,0% 642 505 48,5%
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug
oraz pozostate naleznosci 60 372 3,7% 55 889 3,9% 54 829 4,1%

Inne krétkoterminowe aktywa
finansowe 414 210 25,2% 323 476 22,8% 152 670 11,5%

Naleznosci z tyt. podatku VAT,
innych podatkow, cet,

ubezpieczen i innych 1996 0,1% 5730 0,4% 2 308 0,2%
Naleznosci z tyt. podatku

dochodowego 5114 0,3% 21 - 893 0,1%
Rozliczenia miedzyokresowe 6122 0,4% 5971 0,4% 8 107 0,6%
Srodki pienigzne i ich

ekwiwalenty 2 840 0,2% 3191 0,2% 2 878 0,2%
Aktywa zaklasyfikowane jako

przeznaczone do sprzedazy - - - - 5 664 0,4%
SUMA AKTYWOW 1645 512 100,0% 1416 201 100,0% 1 324 844 100,0%
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PASYWA
Kapitat wtasny

Zobowiazania dtugoterminowe

Oprocentowane kredyty
bankowe, pozyczki i dtuzne
papiery wartosciowe

Rezerwy
Pozostate zobowigzania

Rezerwa z tyt. odroczonego
podatku dochodowego

Zobowigzania krotkoterminowe

Zobowiazania z tyt. dostaw i
ustug oraz pozostate
zobowigzania

Biezaca cze$¢ dtugoterminowych
kredytow bankowych, pozyczek i
dtuznych papierow
wartosciowych

Krotkoterminowe kredyty
odnawialne

Inne krotkoterminowe kredyty i
pozyczki

Zobowiazania z tyt. podatku
VAT, innych podatkow, cet,
ubezpieczen spotecznych i
innych

Rozliczenia miedzyokresowe
Otrzymane zaliczki

Rezerwy

Zobowiazania bezposrednio
zwigzane z aktywami
zaklasyfikowanymi jako
przeznaczone do sprzedazy

SUMA PASYWOW

1140 169

403 714

367 931
219
358

35 206

101 629

8993

515

51 431

624
380
2215
37 471

1645 512

69,3%

24,5%

22,4%

2,1%

6,2%

0,5%

3,1%

0,1%
2,3%

100,0%

1115 210

140 262

114 256
257
364

25 385

160 729

12 585

18 893

14 840

79093

653
342
5003
29 320

1416 201

78,7%

9,9%

8,1%

1,8%

11,3%

0,9%

1,3%

1,0%

5,6%

0,4%
2,1%

100,0%

940 672

33872

24774
285
683

8130

350 300

59 387

16 277

88 267

343

754

164 617
20 145

510

1324 844
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71,0%

2,6%

1,9%

0,1%

0,6%

26,4%

4,5%

1,2%

6,7%

0,1%
12,4%
1,5%

100,0%
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3. Podstawowe wskazniki finansowe

2010 2009 2008
Wskazniki ptynnosci
Wskaznik ptynnosci |
aktywa obrotowe ogotem 9,6 5,5 2,5
zobowigzania krotkoterminowe
Wskaznik plynnosci Il
aktywa obrotowe ogdtem - zapasy 4,8 2,5 0,6
zobowigzania krotkoterminowe
Wskazniki aktywnosci
Szybkosc sptaty naleznosci w dniach
$redni stan naleznosci *) z tytutu dostaw i ustug x 365 204 82 77

przychody ze sprzedazy
Szybkos¢ obrotu zapaséw w dniach

Sredni stan zapasow*) x 365 4211 947 1725

koszt sprzedanych produktow i towarow

Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ sprzedazy netto
wynik finansowy netto 43,2% 23,9% 20,5%
przychody ze sprzedazy

Rentownos¢ sprzedazy brutto
wynik ze sprzedazy 40,3% 28,7% 28,6%
przychody ze sprzedazy

Rentownos¢ majatku
wynik finansowy netto 2,6% 4,1% 3,2%
suma aktywow

Rentownosc kapitatu
wynik finansowy netto 3,8% 5,2% 4,6%
kapitat wtasny

Wskazniki zadtuzenia
Szybkosc sptaty zobowigzan w dniach
s$redni stan zobowiazan*) z tytutu dostaw i ustug x 365 76 52 89
koszt sprzedanych produktow i towarow

Wskaznik zadtuzenia
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 30,7% 21,3% 29,0%
suma pasywow

Efektywnos¢ akcji
Wartos¢ ksiggowa na jedna akcje w zt
kapitat wiasny 0,05 0,05 0,05
liczba akcji

*) sredni stan naleznosci, zapaséw i zobowiqzari jest wyliczony jako $rednia arytmetyczna wartosci pozycji z bilansu otwarcia
oraz bilansu zamkniecia.
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4. Komentarz
W badanym okresie Spétka osiagneta dodatni wynik finansowy netto w wysokosci 43 214 tys. zt.

Podstawowym zrodtem przychodow ze sprzedazy wygenerowanych przez Spotke w badanym okresie
byty przychody ze sprzedazy osiagane ze sprzedazy gruntéw, budownictwa obiektow przemystowych
i handlowych oraz sprzedazy mieszkan. W badanym okresie przychody ze sprzedazy oraz koszty
sprzedanych towaréw i produktéw spadty w poréwnaniu do roku poprzedniego, co byto wynikiem
zmniejszenia sprzedazy gruntow.

Aktywa obrotowe stanowia 59% sumy bilansowej i w pordwnaniu ze stanem na dzier 31 grudnia 2009
roku udziat ten nieznacznie spadt. Wysoki poziom aktywow obrotowych w POLNORD S.A.
spowodowany jest ujmowaniem w pozycji ,,Zapasy - towary” gruntow przeznaczonych pod przyszte
inwestycje. W 2010 roku towary, w tym grunty stanowia 94% ogdlnej wartosci zapasow. Analizujac
warto$¢ aktywdw trwatych Spotki zauwazy¢ mozna wzrost ich udziatu w strukturze bilansu o blisko
4% w stosunku do roku ubiegtego, co spowodowane jest m.in. wzrostem wartoéci nieruchomoséci
inwestycyjnych, inwestycji w jednostki zalezne oraz aktywoéw finansowych.

Z analizy struktury pasywow wynika, Ze dziatalnos¢ gospodarcza Spétki byta finansowana w 2010
roku w 69% kapitatem wtasnym, a w 31% kapitatem obcym. Majatek trwaty badanej Jednostki byt
w catosci pokryty kapitatem wtasnym.

W analizowanym roku obrotowym wskaznik rentownosci majatku spadt w poréownaniu do roku
poprzedniego i wyniost 2,6%, co oznacza, iz kazde 100 zt zaangaZowanego majatku trwatego
generowato 2,6 zt zysku netto. W badanym okresie nastapit rowniez spadek rentownoéci kapitatu
wtasnego do poziomu 3,8%. Spadek wielkosci obu wskaznikow nastapit wskutek obnizenia wyniku
finansowego Spotki przy jednoczesnym zwigkszeniu sumy aktywow i kapitatu wtasnego.

W 2010 roku, w stosunku do roku poprzedniego poziom ptynnosci finansowej Spotki wzrdst,
co zwigzane byto ze spadkiem wartosci zobowigzan krotkoterminowych. Stopa zadtuzenia Spétki,
w poréwnaniu do roku poprzedniego, wzrosta o blisko 9,4 punktow procentowych, co byto wynikiem
emisji obligacji.

W analizowanym okresie zaréwno wskaznik inkasa naleznosci, jak i czasu regulowania zobowigzan
ulegt wydtuzeniu w stosunku do okresu poprzedniego. Wartosci tych wskaznikow wskazuja,
ze Spotka regulowata swoje zobowiazania z tytutu dostaw i ustug przecietnie o 128 dni szybciej
niz inkasowata swoje naleznosci. Zmiany poziomu wskaznikéw w badanym okresie byty wynikiem
znacznie nizszej sprzedazy gruntéw w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Przecietny okres utrzymywania zapaséw ulegt wydtuzeniu do 4 211 dni w 2010 roku. Dtugi okres
utrzymywania zapasow wynika z charakteru podstawowej dziatalnoéci Spotki jaka jest branza
deweloperska.

Osiagniete wyniki jak i ogodlna sytuacja finansowa POLNORD S.A. nie wskazujg na zagrozenie
kontynuacji dziatalnosci Spétki w roku kolejnym po badanym, w rozumieniu przepiséw ustawy
o rachunkowosci.
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Il. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Ocena systemu ksiegowosci i kontroli wewnetrznej

Spotka posiada dokumentacje opisujaca przyjete przez nia zasady rachunkowosci, okre$lona w art. 10
ustawy o rachunkowosci. Zastosowane zasady rachunku kosztéw, wyceny aktywow i pasywdw oraz
ustalania wyniku finansowego sa zgodne =z przepisami Miedzynarodowych  Standardéw
Sprawozdawczosci  Finansowej oraz zwiazanych znimi interpretaciji ogloszonych w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych Standardach - stosownie
do wymogdw ustawy o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pozniejszymi
zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych. Przyjete przez Spotke zasady wyceny aktywow
i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego zostaty ponadto opisane we wprowadzeniu
do sprawozdania finansowego Jednostki.

Ksiegi rachunkowe sa prowadzone w siedzibie Spétki. Ewidencja operacji gospodarczych odbywata sie
w zakresie ksiegi gtownej z wykorzystaniem zintegrowanego systemu zarzadzania SOFTLAB Engine.
Dostep do danych i systemu ich przetwarzania maja wytacznie osoby upowaznione.

Podstawa otwarcia ksiag rachunkowych Spotki na dzien 1 stycznia 2010 roku byto sprawozdanie
finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2009 roku.

Zapisy w ksiggach rachunkowych odzwierciedlaja stan rzeczywisty operacji gospodarczych. Dane sa
wprowadzane kompletnie i poprawnie na podstawie zakwalifikowanych do zaksiegowania dowoddéw
ksiggowych. Zapewniono ciagtos¢ zapisow oraz bezbtedno$¢ dziatania stosowanych procedur.

Chronologia zdarzen gospodarczych w Spotce jest przestrzegana. Spotka dokonuje miesiecznych
zamkniec¢ ksiag, sporzadzajac zestawienie obrotow i sald kont syntetycznych oraz dziennik
umozliwiajacy uzgodnienie jego obrotow z obrotami zestawienia obrotéw i sald kont ksiegi gtownej.
Dowody bedace podstawa zapisow ksiegowych zawieraja niezbedne dane wymagane ustawa
o rachunkowosci.

Inwentaryzacje aktywow i pasywow, przeprowadzong w zakresie, terminach i z czestotliwoscia
przewidziang w ustawie o rachunkowo$ci mozna uzna¢ za poprawna, a stwierdzone rdznice
rozliczono w ksiegach rachunkowych badanego roku.

Badanie systemu kontroli wewnetrznej byto przeprowadzone w takim zakresie, w jakim wiaze sie on
ze sprawozdaniem finansowym. Nie miato ono na celu ujawnienia wszystkich ewentualnych
nieprawidtowosci tego systemu.

2. Informacje dodatkowe

Spotka sporzadzita informacje dodatkowa obejmujaca zastosowane zasady rachunkowosci, noty
do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i objasnienia spetniajace wymogi
wynikajace z Migedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej, a w zakresie
nie uregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci (Dz. U.
z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pézniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych.

Informacja dodatkowa jest kompletna, a dane liczbowe w niej zawarte wynikaja z ewidencji ksiegowej
i 53 zgodne z pozostatymi elementami zbadanego sprawozdania finansowego oraz stanem faktycznym.
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3. Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym zostato prawidtowo sporzadzone w sposob zgodny
z przepisami Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci finansowej, a w zakresie
nie uregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci (Dz. U.
z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pdzniejszymi zmianami) i wydanych na jej podstawie przepisow
wykonawczych. Dane wykazane w tym sprawozdaniu wykazuja prawidtowe powigzanie ze
sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz rachunkiem zyskéw i strat i w sposob rzetelny i
prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach Spotki.

5. Sprawozdanie z przeptywéw pienieznych

Sprawozdanie z przeptywow pienieznych zostato sporzadzone prawidtowo, metoda posrednia
z uwzglednieniem przepisow MSR 7. Dane wykazane w rachunku przeptywéw pienieznych wykazujg
prawidtowe powiazanie ze sprawozdaniem z sytuacji finansowej, rachunkiem zyskéw i strat oraz
zapisami w ksiggach rachunkowych i w sposob rzetelny i prawidtowy obrazuja zrodta finansowania
dziatalnos$ci Spotki.

6. Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki

Zgodnie z wymogami art. 49 Ustawy o rachunkowosci, Kodeksem spétek handlowych oraz
Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentow papieréw wartoéciowych oraz warunkéw uznawania za
réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim
(Dz. U. z 2009 nr 33, poz. 259), Zarzad sporzadzit sprawozdanie z dziatalnosci Spotki w badanym
okresie. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w
zbadanym sprawozdaniu finansowym.

7. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spotki ztozyto pisemne o$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych w ksiegach
rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych oraz o nie wystapieniu istotnych
zdarzen po dniu bilansowym poza ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym.

Poznan, dnia 28 lutego 2011 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Przeprowadzajacy badanie
i dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o0.0.:

Krystyna Saﬁ%p

Kluczowy biegty rewident nr ewid. 7899
Cztonek Zarzadu
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