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I. INFORMACJE OGOLNE

Petna nazwa (firmay): POLNORD Spétka Akcyjna
Siedziba: 81-310 Gdynia, ul. Sigska 35/37
Numer KRS: 0000041271

Numer identyfikacji podatkowej NIP: 583-000-67-67

Numer identyfikacyjny REGON: 742457

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej POLNORD SA jest budowa
i sprzedaz nieruchomosci mieszkalnych oraz komercyjnych. POLNORD SA readlizuje projekty
deweloperskie przede wszystkim poprzez spobtki celowe.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, okreslenia zawarte w tresci niniejszego Sprawozdania
Zarzgdu, takie jak ,Spdtka”, ,,POLNORD SA”, ,POLNORD” |lub inne sformutowania
o0 podobnym znaczeniu oraz ich odmiany, odnoszq sie do spdtki POLNORD SA, natomiast
,Grupa”, ,Grupa Kapitatowa”, , Grupa Kapitatowa POLNORD" Ilub inne sformutowania
o0 podobnym znaczeniu oraz ich odmiany odnoszq sie do Grupy Kapitatowej, w sktad ktdrej

wchodzi POLNORD SA oraz podmioty podlegajgce konsolidacji.

IIl. CHARAKTERYSTYKA GRUPY KAPITALOWEJ

1. Sktad Grupy Kapitatowej
W sktad Grupy Kapitatowej, w ktérej] POLNORD SA jest jednostkg dominujgcq, na dzien
30.06.2011 r. wchodfzity nastepujgce spdtki zalezne, wspdtzalezne i stowarzyszone:

Nominalna
wartosé %
Lp. Nazwa Spotki Siedziba posiadanych kapitatu/
udziatéw (akcji) glosow
w zt
1. |POLNORD - +tOD? | Sp.zo0.0. +odz 2.750.000 100,00 %
2. |POLNORD - +ODZ Il Sp.zo.0. tédz 50.000 100,00 %
3. |POLNORD - +OD? Il Sp.z0.0. +odz 50.000 100,00 %
4. |POLNORD WARSZAWA - WILANOW | Sp.z 0.0. Warszawa 50.000 100,00 %
5. |POLNORD WARSZAWA - WILANOW Il Sp. z 0.0. Warszawa 50.000 100,00 %
6. |POLNORD WARSZAWA - WILANOW IIl Sp.z 0.0. Warszawa 25.144.500 100,00 %
7. |POLNORD WARSZAWA - WILANOW IV Sp. z 0.0. Warszawa 700.000 100,00 %
8. |PD DEVELOPMENT Sp.zo. 0. Gdynia 50.000 100,00 %
9. |OSIEDLE TECZOWY LAS PD DEVELOPMENT Sp. z 0.0. SKA Gdynia 5.000.000 100,00 %
10. |[POLNORD - APARTAMENTY Sp. z 0.0. Gdynia 50.000 100,00 %
11. |PROKOM - PROJEKT Sp.z o0.0. Warszawa 100.000 100,00 %
12. |POLNORD LUBLIN I Sp. z 0.0. Warszawa 50.000 100,00 %
13. |[POLNORD INZYNIERIA Sp. z 0.0. Warszawa 50.000 100,00 %
14. |POLNORD SZCZECIN | Sp. z 0.0. Szczecin 50.000 100,00 %




15. [POLNORD SOPOT Il Sp. z 0.0. Gdynia 50.000 100,00 %
16. |POLNORD - INVEST Sp. z 0. 0. Warszawa 11.867.000 100,00 %
17. |STROJ-DOM ZSA Saratow 99.290 100,00 %
(Rosja)
18. [POMORSKIE BIURO PROJEKTOW GEL Sp. z 0. 0. Sopoft 226.000 90,22 %
19. |CENTRUM HANDLOWE WILANOW Sp.z 0.0. Warszawa 48.869.500 50,00 %
20. |PLP DEVELOPMENT GROUP ZSA Nowosybirsk 1.103.525 50,00 %
(Rosja)
21. |FADESA POLNORD POLSKA Sp.z o.0. Warszawa 8.134.000 49,00 %
22. |FPP POWSIN Sp. zo.0. * Warszawa 2.474.500 49,00 %
23. |OSIEDLE INNOVA Sp.zo.0. * Warszawa 3.454.500 49,00 %
24. |SKARBIEC NIERUCHOMOSCI 3 Sp. z 0.0. ** Warszawa 17.000 34,00 %
25. |SKARBIEC NIERUCHOMOSCI 3 Sp. z 0.0. SKA ** Warszawa 5.000.000 33,33 %
26. |HYDROSSPOL Sp. z 0. 0. w likwidagcji Gdansk 15.000 30,00 %

* zalezno$¢ posrednia poprzez FADESA POLNORD POLSKA Sp. z 0.0.
** zalezno$¢ posrednia poprzez PROKOM PROJEKT Sp. z 0.0.

Poza wymienionymi powyzej, Polnord SA na dzien 30.06.2011 r.

w hastepujgcych spdtkach:

posiadat akcje/udziaty

Robyg Wilandw Il Sp. z 0.0. - 150 udziatow o tgcznej wartosci nominalnej wynoszgcej

7.500,- zt, stanowigce 15% w kapitale zaktadowym i gtosach.

Dolnoslgskie Surowce Skalne SA (,DSS") — udziat Polnord SA w kapitale zaktadowym
i w ogodlnej liczbie gtosdw DSS ulegt zmniejszeniu ponizej progu 5%, w wyniku sprzedazy

akcji DSS w dniu 24.04.2011 r., z poziomu 8,46% w dniu 31.12.2010 .



Polnord £6dz I Sp. z o.0.

100% udziatdw

Polnord +6dz 1I Sp. z o.0.
100% udziatdw

Polnord +6dz III Sp. z o.o0.
100% udziatéw

Polnord Warszawa Wilanéw
I Sp. zo.0.
100% udziatow

Polnord Warszawa Wilandw
Il Sp. z o.0.
100% udziatdw

Polnord Warszawa Wilanéw
III Sp. z o.0.
100% udziatow

Polnord Warszawa Wilanéw
IV Sp. z o.0.

100% udziatdw

Polnord Sopot II Sp. z o.0.
100% udziatow

Prokom Projekt
Sp. z 0.0.
100% udziatow

Polnord Lublin I Sp. z o.o.

100% udziatdw

Polnord Szczecin I
Sp. z 0.0.
100% udziatow

Polnord Inzynieria
Sp. z o.0.
100% udziatow

PD Development
Sp. z 0.0.
100% udziatow

Osiedle Teczowy Las PD
Development Sp. z 0.0. SKA

100% akcji

Ponizej zaprezentowany zostat schemat Grupy Kapitatowej na dzien 30.06.2011 r.

Stroj Dom ZSA (Rosja)

100% akcji

Pomorskie Biuro
Projektow GEL Sp. z o.0.
90,22% udziatéw

Centrum Handlowe
Wilanéw Sp. z o.o0.
50% udziatéw

PLP Development Group
ZSA (Rosja)
50% akcji

Polnord Apartamenty
Sp. z 0.0.
100% udziatow

Polnord - Invest
Sp. z 0.0.

100% udziatdw

Fadesa Polnord Polska Sp.
Z 0.0.

49% udziatow

Skarbiec Nieruchomosci 3
Sp. z o.0.
34% udziatdw

FPP Powsin Sp. z 0.0.
100% udziatow

A

Skarbiec Nieruchomosci 3
Sp. z 0.0. SKA

33,33% udziatow

Osiedle Innova Sp. z o.0.

100% udziatdw

-

Hydrosspol Sp. z 0.0. w
likwidacji
30% udziatdw




2. Wskazanie skutkéw zmian w strukturze Grupy Kapitatowej, w tym w wyniku poltqgczenia,

przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej Spétki, inwestycji diugoterminowych,

podziatu, restrukturyzaciji i zaniechania dziatalnosci

W | pdétroczu 2011 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany w powigzaniach kapitatowych

POLNORD SA z innymi podmiotami:

« w dniu 03.01.2011 r. Polnord SA zbyt 100% udziatdw w kapitale zaktadowym spodiki
Polnord Baltic Center Sp. z 0.0.,

« w dniu 02.03.2011 r. Polnord SA zbyt 100% udziatdéw w kapitale zaktadowym spotki
POLNORD - WYDAWNICTWO OSKAR Sp. z 0. 0.,

« w dniu 20.05.2011 r. Polnord SA nabyt 10.000 akcji Stroj Dom ZSA o warto$ci nominalnej
100 RUB, w wyniku podwyzszenia kapitatu podstawowego,

« wdniu 14.06.2011 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Polnord +o6dz | Sp. z o.0.
z siedzibg w todzi podjeto uchwate o rozwigzaniu i otwarciu likwidacji Polnord +6dz |
Sp. z 0.0., ktérej jedynym wspdinikiem jest Polnord.

W | potowie 2011 r. Spdtka rozpoczeta dziatania majgce na celu optymalizacje kosztéw
i uproszczenie struktury organizacyjnej Grupy Kapitatowej Polnord .

Podjete dziatania zmierzajgce do likwidacji Polnord £t6dz | Sp. z 0.0. wpisujg sie w te strategie
restrukturyzacji  Grupy. Uproszczenie struktury jest prowadzone w drodze likwidacii
poszczegdlnych, mniej aktywnych podmiotéw lub ich potgczenia. W ten sposéb do kohca
2011 r. Polnord zamierza ograniczy<¢ liczbe spdtek zaleznych o 6 podmiotdw.

Procesem restrukturyzacji przez potgczenie z innymi podmiotami w ramach Grupy objete
zostaty spoétki: POLNORD WARSZAWA — WILANOW I Sp. z o.0. jako spétka przejmujgca oraz
POLNORD Lublin | Sp. z 0.0., POLNORD INVEST Sp. z 0.0., POLNORD INZYNIERIA Sp. z 0.0.,
PROKOM PROJEKT Sp. z 0.0. i PD DEVELOPMENT Sp. z 0.0. - jako spotki przejmowane.

3. Spolki objete konsolidacjq
Ze spotkg POLNORD SA konsolidacjg za okres od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 r. objete zostaty
nastepujgce spodiki:
a) metodqg petng:
« POLNORD-+tODZSp.zo0.0.
«  POLNORD - +tODZ Il Sp. z 0.0.
«  POLNORD - tODZ Il Sp. z 0.0.
«  POLNORD WARSZAWA - WILANOW | Sp. z 0.0.
«  POLNORD WARSZAWA - WILANOW Il Sp. z 0.0.
«  POLNORD WARSZAWA - WILANOW Il Sp. z 0.0.
«  POLNORD WARSZAWA - WILANOW IV Sp.z 0.0.
« PD Development Sp.z o.0.
+ Osiedle Teczowy Las PD DEVELOPMENT Sp. z 0.0. SKA
«  POLNORD - APARTAMENTY Sp.z 0.0.
« PROKOM - Projekt Sp.z o.0.
e« POLNORD Lublin| Sp.z o.0.
+ POLNORD Inzynieria Sp. z 0.0.
»  POLNORD Szczecin | Sp.z o.0.
*  POLNORD Sopotll Sp.zo.o.
e POLNORD - INVEST Sp. z o.0.
«  POLNORD - Wydawnictwo Oskar Sp. z 0.0. (do dnia zbycia udziatdow)
» Pomorskie Biuro Projektéw GEL Sp.z 0.0.
+ Stroj-Dom ZSA.



b) metodq proporcjonalng:
e PLP Development Group ZSA
« Fadesa Polnord Polska Sp. z o.0.
» FPPPowsinSp.zo.o.
+ Osiedle Innova Sp. zo. o.
« Skarbiec Nieruchomoéci 3 Sp. z 0.0.
« Skarbiec Nieruchomosci 3 Sp. z 0.0. SKA

c) metodqg praw wtasnosci:
» Centrum Handlowe Wilandéw Sp. z 0.0.

4. Spotki wytgczone z konsolidacji

W §rédrocznym skréconym sprawozdaniu skonsolidowanym nie ujeto spdtki HYDROSSPOL
Sp. z 0.0. w likwidacji, ktéra zaprzestata dziatalnosci. Dane finansowe tej spdtki sg nieistotne
w stosunku do catosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

5. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuaciji finansowej (bilans) - komentarz

Udziat w Udziat w
Wyszczegolnienie 30.06.2011 r. aktywach/ 31.12.2010r. aktywach/

pasywach pasywach

(tys. z}) (tys. zh)

Aktywa trwate 734 806 31% 727 555 34%
Rzeczowe aktywa trwate 17 582 1% 18 722 1%
Nieruchomosci inwestycyjne 412 580 17% 395 926 18%
Wartosci niematerialne i prawne 939 - 862 -
Inwestycje w jedn. stow. wycenianych metodg praw
wtasnosci 69 632 3% 69 633 3%
Aktywa finansowe 44 262 2% 50 123 2%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 26 738 1% 27 836 1%
Naleznosci diugoterminowe 32628 1% 32144 2%
Wartos¢ firmy 130 124 6% 131 983 6%
Pozostate aktywa trwate 321 - 326 -
Aktywa obrotowe 1 623 986 69% 1413 220 66%
Zapasy 1248911 53% 1212234 57%
Naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 214 609 9% 52 643 2%
Inne krétkoterm. aktywa finansowe 70 249 3% 70 240 3%
Naleznosci z tyt. podatki VAT, innych podatkéw 19 869 1% 7 280 -
Naleznosci z tyt. podatku dochodowego 104 - 5390 -
Rozliczenia miedzyokresowe 12 087 1% 13 293 1%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 58 157 2% 52 140 2%
Suma aktywow 2 358 792 100% 2 140 775 100%




Kapitat wtasny 1273 706 54% 1 159 507 54%

Kapitat podstawowy 47 606 2% 44 437 2%
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci

nominalnej 1 011 356 43% 956 030 45%
Akcje wiasne -1 - -1 -
RoOznice kursowe z przeliczenia jednostki zagraniczne -438 - -448 -
Pozostate kapitaty rezerwowe 101 311 4% 85 287 1%
Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty 113 872 5% 74 202 3%
Zobowi gzania dtugoterminowe 589 514 25% 621 197 29%
Oprocentowane kredyty bankowe, pozyczki i diuzne

papiery wartosciowe 523 941 22% 556 568 26%
Rezerwy 301 - 762 -
Pozostate zobowigzania 2110 - 3501 -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 63 162 3% 60 366 3%
Zobowi gzania krotkoterminowe 495 572 21% 360 071 17%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 59 265 3% 32184 2%
Biezaca czesc dtugoterminowa kredytow bankowych

i pozyczek 116 238 5% 103 308 5%
Inne krétkoterminowe kredyty i pozyczki 141 619 6% 110 291 5%
Zobowigzania z tyt. podatki VAT, innych podatkéw 2832 - 1661 -
Zobowigzania z tyt. podatku dochodowego 6 501 - 463 -
Rozliczenia miedzyokresowe 3278 - 2123 -
Otrzymane zaliczki 110 975 5% 62 162 3%
Rezerwy 54 864 2% 47 879 2%
Zobowi gzania razem 1 085 086 46% 981 268 46%
Suma pasywow 2 358 792 100% 2 140 775 100%

AKTYWA TRWALE

Najwieksza zmiana (o 16.654 tys. zt w stosunku do stanu na 31.12.2010 r.) dotyczy pozycji
»Nieruchomosci inwestycyjne”, do ktérej Grupa zalicza grunty i budynki, przy czym
nieruchomosci te nie sg wykorzystywane przy produkcji, dostawach towardw, swiadczeniu
ustug, ani tez przeznaczone na sprzedaz w ramach zwyktej dziatalnosci Grupy. Wartosé
nieruchomosci inwestycyjnych w | poétroczu 2011 r. wzrosta z kwoty 395.926 tys. zt do kwoty
412.580 tys. zt. Wzrost warto$ci opisywanej pozycji wynika przede wszystkim z naktaddéw
poniesionych na realizacje biurowca B3 budowanego w ramach projektu Wilanéw Office
Park.

Zmniejszeniu o 5.861 tys. zt ulegta wartos¢ pozycji ,Aktywa finansowe”, co zwigzane jest ze
sprzedazg czesci akcji spotki Dolnoslgskie Surowce Skalne SA, o czym wspomniano na str. 5
niniejszego Sprawozdania.

AKTYWA OBROTOWE

Najistotniejsza zmiana (zwigekszenie wartosci o 161.966 tys. zt w poréwnaniu do stanu
na 31.12.2010 r.) wystgpita w pozycji ,Naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci”. Wzrost ten to przede wszystkim efekt ujecia w Sprawozdaniu Finansowym
(zarbwno w Rachunku Zyskdw i Strat, jak i w Bilansie) naleznos$ci w wysokosci 101.500 tys. zt
z tytutu zawartej w dniu 29.06.2011 r. z Polskim Bankiem Przedsiebiorczo$ci umowy sprzedazy
wierzytelno$ci w stosunku do Miasta Stotecznego Warszawy, z tytutu odszkodowania za
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przejecie przez Miasto wtasnosci nieruchomosci drogowych, w ramach inwestycji Wilandw (o
czym Spodtka informowata w raporcie biezgcym nr 29/2011). Kwota 101.500 tys. zt zostata
w catosci zaptacona w dniu 01.07.2011 r. Transakcja ta w istotny sposdb poprawita ptynnosé
i bezpieczenhstwo finansowe Grupy Polnord. Ponadto w | pdtroczu 2011 r. POLNORD SA nabyt
wierzytelnos¢ wobec MPWIK w m. st. Warszawie SA z tytutu odptatnego przeniesienia
urzgdzen infrastruktury wybudowanych na obszarze Wilanowa. Spdtka zaprezentowata
powyzszg wierzytelno$¢ w cenie nabycia wynoszgcej 58.000 tys. zt, ktéra odpowiada co
najmniej wartosci godziwej tych wierzytelnosci.

Wzrost wartoéci pozycji ,,Zapasy” o 36.677 tys. zt to miedzy innymi efekt naktaddw
poniesionych na realizacje, prowadzonych przez Grupe Polnord, projektéw mieszkaniowych.

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE

Imniejszenie wartosci zobowigzan dtugoterminowych (o 31.683 tys. zt w stosunku do stanu
na 31.12.2010 r.) zwigzane jest przede wszystkim z przesunieciem czesci zobowigzan ze
zobowiqgzan dtugoterminowych do zobowigzan krétkoterminowych.

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

tgczne zobowigzania krétkoterminowe Grupy zwiekszyty sie o 135.501 tys. zt. Zmiana ta
wynikata z wielu czynnikéw, najistotniejsze z nich zostaty przedstawione ponize;j:

a) zwiekszenie wartosci pozycji ,,Otrzymane zaliczki” o 48.813 tys. zt. W pozycji tej, do
czasu oddania poszczegdlnych projektow do uzytkowania i wydania lokali ich
nabywcom, wykazywane sq wptaty otrzymane od Klientéw. Wzrost tej pozycii to efekt
intensyfikacji procesu sprzedazy i wzrostu wolumenu lokali sprzedanych przez Grupe
Polnord,

b) zwiekszenie wartosci pozycji ,,inne krétkoterminowe kredyty i pozyczki " o 31.328 tys. zt.
Zmiana ta jest przede wszystkim efektem wspomnianej wczesniej reklasyfikacji czesci
zobowigzan dtugoterminowych do krétkoterminowych,

c) zwiekszenie wartosci pozycji ,,Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug” o 27.081 tys. zt.

tgczne zobowigzania Grupy uksztattowaty sie na dzien 30.06.2011 r. na poziomie 1.085.086
tys. zt, z czego 781.798 tys. zt stanowity zobowigzania finansowe.
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6. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat- komentarz

Wyszczegdlnienie (tys. zt) | pbr.2011r. 1pbkr.20 10r. Zmiana %
Przychody ze sprzeda zy 75 154 96 348 -22,0%
Koszt wikasny sprzedazy -62 466 -81 185 -23,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzeda zy 12 688 15163 -16,3%
Aktualizacja wartosci nieruchomosci inwestycyjnych 1113 24 586 -95,5%
Wynik ze sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych 0 25 865 -
Koszty sprzedazy -9995 -10 084 -0,9%
Koszty og6lnego zarzadu -24 220 -25562 -5,2%
Pozostate przychody operacyjne 103110 1541 6591,1%
Pozostate koszty operacyjne -7674 -1914 300,9%
Zysk (strata) brutto z dziatalno $ci operacyjnej 75022 29595 153,5%

Przychody finansowe 8 385 21 055 -60,2%
Koszty finansowe -13 936 -14 361 -3,0%
Zysk ze zbycia jednostki zaleznej 4037 0 -
Udzat w zysku jednostki stowarzyszonej -1 0 -
Odpis z tytutu utraty wartosci firmy -1857 0 -
Zysk (strata) brutto 71 650 36 289 97,4%
Podatek dochodowy -15915 -10 344 53,9%
Zysk (strata) netto z dziatalno $ci kontynuowanej 55 735 25945 114,8%

Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej -41 -303 -86,5%
Zysk (strata) netto za rok obrotowy 55694 25642 117, 2%

W | pbtroczu 2011 r. Grupa Polnord wypracowata zysk netto w wysokosci 55.694 tys. zt oraz
osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 75.154 tys. zt. W analogicznym okresie roku
ubiegtego wartosci te wyniosty odpowiednio 25.642 tys. zt oraz 96.348 tys. zt.

Zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci 12.688 tys. zt wypracowany zostat przede wszystkim na
wydanych Klientom 200 lokalach wybudowanych w ramach dziewieciu projektow
mieszkaniowych zlokalizowanych w Warszawie, Tréjmiescie, todzi i Olsztynie. Rentownos¢
brutto ze sprzedazy w analizowanym okresie wyniosta 16,88%, natomiast w tym samym
okresie 2010 r. uksztattowata sie na poziomie 15,74%.

Istotny wptyw na wyniki wypracowane w analizowanym okresie miata zawarta w dniu
29.06.2011 r. z Polskim Bankiem Przedsiebiorczo$ci umowa sprzedazy wierzytelnosci w stosunku
do Miasta Stotecznego Warszawy z tytutu odszkodowania za przejecie przez Miasto wtasnosci
nieruchomos$ci drogowych w ramach inwestycji Wilandw (o czym Spodtka informowata w
raporcie biezgcym nr 29/2011). Przychody z tego tytutu w wysokosci 101.500 tys. zt zostaty
ujete w pozycji ,,Pozostate przychody operacyjne”. Wartos¢ ksiegowq aktywdw zwigzanych z
rozpoznanymi przychodami wykazano w pozycji ,,Pozostate koszty operacyjne” w wysokosci
5.305 tys. zt.

Wptyw na wyniki | pdtrocza 2011 r. miaty réwniez transakcje zbycia 100% udziatow w
spotkach Baltic Center Sp. z 0.0. oraz Polnord Wydawnictwo Oskar Sp. z 0.0. Na powyzszych
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transakcjach Grupa odnotowata zysk w wysokosci 4.037 tys. zt, ktéry wykazany zostat w
pozycji ,Zysk ze zbycia jednostki zaleznej”.

Koszty ogdlnego zarzgdu i sprzedazy zmniejszyty sie o 1.431 tys. zt w pordébwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Analizujgc te pozycje Rachunku Zyskdw i Strat nalezy
mie¢ na uwadze, iz koszty | pdtrocza 2011 r. zostaty obcigzone kosztami prowadzonej
restrukturyzaciji, w tym jednorazowymi kosztami zwigzanymi z redukcjg zatrudnienia. Efekt
prowadzonych dziatan optymalizacyjnych znajdzie swoje petne odzwierciedlenie w
sprawozdaniach finansowych poczgwszy od Il pétrocza 2011 r.

W analizowanym okresie Grupa Polnord prowadzita prace zmierzajgce do rozpoczecia
realizacji kolejnych projektow komercyjnych (Galeri Handlowe] w Wilanowie, kolejnego
biurowca w ramach Wilanéw Office Park) oraz mieszkaniowych, co przyniosto efekt w postaci
uruchomienia trzech projektéw mieszkaniowych stanowigcych kolejne etapy cieszgcych sie
wysokim zainteresowaniem Klientéw inwestycji w Szczecinie, todzi i Wroctawiu. Powyzsze
dziatania oraz przeprowadzony proces restrukturyzaciji w sposdb pozytywny przetozg sie na
skale i zyskowno$¢ prowadzonej dziatalnosci w kolejnych okresach sprawozdawczych.

7. Ocena zarzgdzania zasobami finansowymi Grupy Kapitatowej
Wskazniki rentownosci

WSKAZNIK WZOR | p6ir. 2011 r. | p6ir. 2010 r.
Marza zysku brutto ze sprzedazy Zysk brutto ze sprzeda'zy % 100 16,88% 15,74%
(w %) Przychody ze sprzedazy

Zysk brutto z dziatalnosci
operacyjnej x 100 99,82% 30,72%

Przychody ze sprzedazy

Marza zysku brutto z dziatalnosci
operacyjnej (w %)

Marza zysku netto Zysk netto

o - x 100 74,11% 26,61%
(w %) Przychody ze sprzedazy
Wskazniki pltynnosci finansowej
WSKAZNIK WZOR | p6ir. 2011 r. 2010r.
fi s Aktywa obrotowe
Plynnosci - biezacy Zobowigzania krétkoterminowe 3,28 3,92
fni . Aktywa obrotowe - Zapasy
Plynnosci - szybki Zobowigzania krétkoterminowe 0.76 0.56
Wskazniki stopnia zadtuzenia
WSKAZNIK WZOR | poir. 2011 r. 2010 r.
Ogodlnego poziomu . .
zadiuzenia ZZi:’W'azan,'f‘ razem . 100 46,0% 45,8%
(W %) ywa ogoétem
Pokrycia aktywow kapitatem Kapitat Wh’flS ny . 100 54,0% 54,2%
wlasnym (w %) Aktywa ogotem
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8. Rdéznice pomiedzy wynikami finansowymi, a ostatnio publikowanqg prognozq
Prognoza wynikdw Grupy Kapitatowej na 2011 rok nie byta publikowana.

9. Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majgcych
znaczqgcy wplyw na osiggniete wyniki finansowe

Istotny wptyw na wyniki osiggniete w okresie od 01.01.2011 do 30.06.2011 r. miata transakcja
z dnia 29.06.2011 r. dotyczgca sprzedazy wierzytelnosci w stosunku do Miasta Stotecznego
Warszawy, z tytutu odszkodowania za przejecie przez Miasto wtasnosci nieruchomosci
drogowych. Przychody z tego tytutu w wysokosci 101.500 tys. zt zostaty ujete w pozycji
wPozostate przychody operacyjne”. Warto$¢ ksiegowq aktywdw zwigzanych z rozpoznanymi
przychodami wykazano w pozycji ,,Pozostate koszty operacyjne” w wysokosci 5.305 tys. zt.

10. Informacje dotyczqce wyptaconej (lub zadeklarowanej) dywidendy

Iwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki uchwatg nr 8/2011 z dnia 07.07.2011 r. postanowito
przeznaczy¢ na dywidende kwote 7.616.908,48 zt, co stanowi 0,32 zt na akcje.

Liczba akcji objetych dywidendqg wynosi 23.802.839.

Dzien prawa do dywidendy zostat ustalony na 22.07.2011 r.
Dywidenda zostata wyptacona w dniu 08.08.2011 r.

11. Istotne zdarzenia, ktére wystgpity po dniu, na ktéry sporzgdzono sprawozdanie finansowe
W Grupie Kapitatowej, po dniu bilansowym nie wystgpity istotne zdarzenia.

ll. WLADZE SPOEKI, AKCJONARIAT

1. Wiadze POLNORD SA
* Rada Nadzorcza

Na dzien 30.06.2011 r. w sktad Rady Nadzorczej Spdtki wechodzity nastepujgce osoby:
1) Ryszard Krauze,

2) Tomasz Buzuk,

3) Marcin Dukaczewski,

4) Maciej Grelowski,

5) Rafat Juszczak,

6) Marek Modecki,

7) Barbara Ratnicka-Kiczka,
8) Andre Spark,

9) Wiestaw Walendziak.

Pan Bartosz Jatowiecki z dniem 31.05.2011 r. ztozyt rezygnacje z funkgji
Cztonka Rady Nadzorczej Polnord, natomiast w dniu 30.06.2011 r. ZWZ Spdtki powotato do
petnienie funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Spdtki Pana Marcina Dukaczewskiego.

e Zarzgd
Na dzien 30.06.2011 r. sktad Zarzgdu POLNORD SA przedstawiat sie nastepujgco:
1) Bartosz Puzdrowski - Prezes Zarzqdu
2) Andrzej Podgdrski - Wiceprezes Zarzgdu
3) Michat Swierczynski - Wiceprezes Zarzqdu
4) Piotr Wesotowski - Wiceprezes Zarzqdu
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W | pétroczu 2011 r. miaty miejsce nastepujgce zmiany w sktadzie Zarzgdu Spotki:

-w dniu 19.01.2011 r. Pan Wojciech Ciurzyhski, ze wzgleddw zdrowotnych, ztozyt rezygnacije
z petnienia funkcji Prezesa Zarzqgdu Spdtki, zas Rada Nadzorcza na jego wniosek odwotata go
z Zarzqdu Polnord,

-w dniu 19.01.2011 r. Rada Nadzorcza powotata do sktadu Zarzgdu Spdtki biezgcej kadencji
Pana Bartosza Puzdrowskiego, powierzajgc mu funkcje Prezesa Zarzgdu.

- w dniu 30.06.2011 r. Rada Nadzorcza Spoétki powotata na kolejng, wspding, trzyletnig
kadencje Zarzqgd Spotki w dotychczasowym sktadzie.

W okresie od dnia bilansowego do dnia sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania Zarzgdu
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Polnord za | pétrocze 2011 r., sktad Rady Nadzorczej oraz
Zarzgdu Spotki nie ulegt zmianie.

2. Akcje Spolki oraz akcje i udzialy w jednostkach Grupy Kapitatlowej POLNORD posiadane
przez Cztonkéw Zarzgdu i Rady Nadzorczej Spotki wg stanu na dzien 30.06.2011 r. oraz na
dzien zatwierdzenia Skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za | pétrocze
2011r.

Na dzieh bilansowy oraz na dzieh 31.08.2011r. sposrdd wszystkich Cztonkdw Zarzgdu i Rady
Nadzorczej Spotki, akcje Polnord posiada Pan Marek Modecki - Cztonek Rady Nadzorczej,
w ilo$ci 1.700 szt.

Ponadto w dniach 18-21.04.2011 r., Sentis Services Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr) - podmiot
posrednio kontrolowany przez Prezesa Zarzgdu Spdtki - Pana Bartosza Puzdrowskiego, nabyt
23.571 akcji Polnord.

Wg informacji posiadanych przez Spdtke pozostate osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce
POLNORD SA nie posiadajg akcji Spotki.

W ramach funkcjonujgcego w Spdtce Programu Opcji Menedzerskich, sposrdd oséb
zarzgdzajgcych i nadzorujgcych, posiadaczem warrantéw subskrypcyjnych zamiennych na
akcje serii H POLNORD SA jest Pan Piotr Wesotowski — Wiceprezes Zarzgdu:

Wyszczegodlnienie Liczba Cena emisyjna akcji seriiH Termin na wykonanie praw
posiadanych (cena zamiany) (zt) z warrantéw
warrantow (szt.)

Piotr Wesotowski - Wiceprezes 21.034 21,24 31.12.2012
Zarzqdu

3. Akcjonariusze posiadajgcy co najmniej 5% ogélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu Spotki

Wedtug stanu na 30.06.2011 r. co najmniej 5% w ogdlnej liczbie gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu posiadali nastepujgcy akcjonariusze:
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Liczba akcji/ Warto s$é %
Lp. Akcjonariusz gtosow (szt.) nominalna kapitatu/
akcji gtosow

1. PROKOM Investments SA w 6 451 959 12 903 918 27,11%

Gdyni

Osiedle Wilanowskie Sp. z 0.0. w
2. Gdyni (spoétka zalezna od Prokom 1 507 949 3 015 898 6,33%
Investments SA)

Templeton Asset Management Ltd.

3. . 3091 382 6 182 764 12,99%
w Singapurze*

4. Pozostali akcjonariusze tgcznie 12 751 549 25 503 098 53,57%
OGOLEM 23 802 839 47 605 678 100,00%

" oznacza klientéw i fundusze zarzqdzane przez Templeton Asset Management Ltd. z siedzibg

w Singapurze

Sposréd akcji bedgcych w posiadaniu klientdw i funduszy zarzgdzanych przez Templeton
Asset Management Ltd., FTIF Templeton Eastern Europe Fund posiada ponad 5% w kapitale

zaktadowym i ogdlinej liczbie gtoséw w Spodtce.

Zmiany w sktadzie akcjonariatu w | pdtroczu 2011 . :
W | poétroczu 2011 r. wyemitowanych zostato, w ramach zarejestrowanego warunkowego
kapitatu zaktadowego:
« 175.282 akcje serii H Spdétki, na skutek wykonania przez osoby uprawnione praw
z 175.282 warrantdw subskrypcyjnych wyemitowanych w ramach Programu OM,
« 1.409.171 akcji serii Q Spotki, w zwiqzku ze ztozeniem przez obligatariuszy obligacii serii
C o$wiadczen o zamianie wszystkich obligacii serii C, tj. 220 obligacji zamiennych na
akcje serii Q Spdétki na 1.409.171 akciji serii Q Spotki.
W zwigzku z powyzszymi emisjami, udziat wskazanych akcjonariuszy w ogdlnej liczbie gtosow
nieznacznie sie zmienit, w stosunku do stanu na dzieh 31.12.2010 r. oraz na dzien przekazania
Raportu za | kwartat 2011 r. 1j. 16.05.2011 r.

Od dnia bilansowego do dnia zatwierdzenia Srédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za | pdtrocze 2011 r., sktad akcjonariatu nie ulegt zmianie.

IV. DZIALALNOSC GOSPODARCZA GRUPY KAPITALOWE)

1. Podstawowe produkty, towary oraz ustugi

W omawianym okresie, Grupa osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 75.154 tys. zt.
Gtéwnym zrédtem przychodow Grupy, stanowigcym 85,5%, jest sprzedaz lokali mieszkalnych
i ustugowych.

Podziat przychoddéw Grupy Kapitatowej wg ich zrédet, zostat zaprezentowany ponize;j:

15



| pétrocze 2011 | pétrocze 2010

irédta przychodéw sprzedaz vdziat sprzedaz vdziat
(w tys. zt) (w %) (w tys. zt) (W %)

1. Sprzedat lokal 64.227 85,5 92.464 96,0

mieszkalnych/ustugowych

?. Budownictwo obiektow przemystowych 1 140 15 879 0.9

i handlowych

3. Sprzedaz dziatek — grunty 5.304 7.1 495 0,5

4. Inne 4.483 5,9 2.517 2,6

Razem 75.154 100,0 96.348 100,0

2. Gléwne rynki zbytu

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej POLNORD skoncentrowana jest gtdwnie na rynku krajowym,
osiggniete tu przychody w | pdtroczu 2011 r. wynosity 93,5% przychoddw, pozostate 6,5% to
przychody uzyskane na terenie Rosji.

Na rynku krajowym dziatalno$¢ prowadzona byta przede wszystkim na terenie Warszawy,
Tréjmiasta, Olsztyna i todzi.

Podziat terytorialny przychoddw ze sprzedazy prezentuje ponizsza tabela:

| pétrocze 2011 | pétrocze 2010
sprzedaz vdziat sprzedaz vdziat
(w tys. zt) (w %) (w tys. zt) (w %)
Polska 70.247 93,5 94.645 98,2
Rosja 4.907 6,5 1.703 1.8
Razem 75.154 100,0 96.348 100,0

3. Projekty deweloperskie uwzglednione w rachunku zyskéw i strat

Ponizej przedstawione zostaty projekty deweloperskie wraz z liczbg wydanych lokali w Polsce,
ktére zostaty uwzglednione w wyniku finansowym Grupy za | pdtrocze 2011 r. (dane
niewazone udziatem Polnord w projekcie):
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Lokale wydane, ktére zostaty
Pow. |Liczba| Spétka Udziat Termin uwzglednione ‘”':’y"'k" . ';:::;:a
A"l ’
Lp Nazwa i lokalizacja projektu uzytkowa | lokali realizujgca Polnord oddania do (szt) d: wydania
(m2) (szt) projekt (%) uzytkowania r (szt) .
do 31.12.2010r 1 p6t. 2011r
Wilanowska V -
1 6069 120 Polnord 50% V2008 -1Q 98 13 2
(Gdansk, ul. Rogalinska) 2010
rebrzysta Podkowa (bud. 1i 2
o Srebrzy wa (bud. 1i2) 2675 56 Polnord 100% IVQ 2008 54 2 0
(Gdansk - Kowale) Apartamenty
Srebrzysta Podkowa (bud. 3
3 v ( ) 1322 28 Polnord 100% VQ 2010 9 13 6
(Gdansk - Kowale) Apartamenty
Kamienica pod Wrzosem Polnord
4 2692 38 100% 1IQ 2009 35 2 1
(Gdansk, ul. Wita Stwosza) Apartamenty
Apartamenty Albatros
5 P Y 3631 60 Polnord 100% 122010 47 5 5
(Gdynia, ul. Wiejska) Apartamenty
Osiedle Teczowy Las (Etap 1) Osiedle Teczowy
6 10639 185 100% 11Q 2008 183 2 0

(Olsztyn, ul. Teczowy Las) Las

City Park (Etap I) L
7 . 4306 60 Polnord £édz Il 100% IVQ 2009 55 2 0
(£6dz, ul. Zeligowskiego)

City Park (Etap 1) L
8 5800 87 Polnord £.édz Il 100% 1Q 2011 0 46 7

(£6dz, ul. Zeligowskiego)

Krysztat Wilanowa Polnord W-
g ¥ 9103 95 onord EWa  400% 11Q 2009 63 13 5
(Warszawa Wilanow, ul. Klimczaka) Wilanow |
Krélewskie Przedmiescie Skarbiec
10 34017 443 ) . 33% IVQ 2008 365 26 24
(Warszawa Wilanéw, Al. Rzeczypospolitej) Nieruchomosci 3
Ostoja Wilanéw (Etap Il) IVQ 2008/ 1Q
1" 20541 225 Fadesa Polnord 49% 212 2 7
(Warszawa Wilanoéw, ul. Klimczaka) 2009
Ostoja Wilanoéw (Etap Iil)
2 19606 231 Fadesa Polnord 49% 1Q 2009 99 35 19
(Warszawa Wilanoéw, ul. Klimczaka)
Ostoja Wilanéw (Etap 1V)
13 22337 228 Fadesa Polnord 49% 1I-111Q 2009 170 19 15
(Warszawa Wilanéw, ul. Klimczaka)
Ostoja Wilanéw (Etap V)
14 17738 191 Fadesa Polnord 49% Q2010 77 20 16
(Warszawa Wilanoéw, ul. Klimczaka)
160 475 2047 1467 200 107

* Lokale, na ktére zawarto przedwstepne umowy sprzedazy

W | pdétroczu br. Grupa wydata Klientom 200 lokali, z czego w samym drugim kwartale miato
miejsce 144 wydan lokali. Z uwagi na fakt, iz w Il pdtroczu 2011 r. zostang oddane do
uzytkowania lokale mieszkalne realizowane w ramach é projektéw deweloperskich, Spdtka
oczekuje, w tym okresie, istothego wzrostu liczby wydan, w poréwnaniu do | pbétrocza 2011 r.
Spotka przewiduie, iz w catym 2011 roku Grupa Kapitatowa Polnord wyda nie mniej niz 825
lokali.

4. Informacje dotyczqce liczby sprzedanych lokali w Polsce

Ponizej zostata zaprezentowana tabela przedstawiajgca informacje dotyczgce liczby
sprzedanych w Polsce przez Grupe Polnord lokali na poszczegdinych projektach oraz oferty
Grupy na dzien 01.07.2011 r., w podziale na projekty oddane do uzytkowania i projekty w
frakcie realizacji (dane niewazone udziatem Polnord w projekcie):
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Lokale sprzedane (netto - po
) ! ale )
Pow. Liczba Spoétka Udziat Termin oddania do uwzgl dnl&:l;’ anulacii
Lp. Nazwa i lokalizacja projektu uzytkowa | lokali realizujgca Polnord uzytkowania
(m2) | (szt) projekt (%) 4 do 1p6t. oferta na
31.12.2010r 2011r 01.07.2011r
PROJEKTY ODDANE DO UZYTKOWANIA
1 Wilanowska V 6069 120 Polnord 50% IV 2008 - 1Q 2010 99 14 7
(Gdansk, ul. Rogaliriska)
> Sreblrzysta Podkowa (bud. 1i 2) 2675 56 Polnord 100% VQ 2008 55 1 0
(Gdansk - Kowale) Apartamenty
3 Sreblrzys!a Podkowa (bud. 3) 1322 28 Polnord 100% VQ 2010 12 16 0
(Gdansk - Kowale) Apartamenty
4 Apartamenty Albatros 3631 60 Polnord 100% 1Q2010 52 5 3
(Gdynia, ul. Wiejska) Apartamenty
5 Osiedle Teczowy Las (Etap 1) 10 639 185 Osiedle Teczowy 100% 11Q 2008 183 2 0
(Olsztyn, ul. Teczowy Las) Las
¢ City Park (Etap I) 4306 60 Polnord £.6dz Il 100% V@ 2009 57 0 3
(Lo6dz, ul. Zeligowskiego)
7 City Park (Etap Il) 5800 87 Polnord £6dz Il 100% 1Q2011 38 15 34
(£6dz, ul. Zeligowskiego)
s Krysztat Wll.ano'wa . 9103 95 Poln.ord 'W-wa 100% Q2009 66 15 14
(Warszawa Wilandw, ul. Klimczaka) Wilanéw |
Krélewskie Przedmiescie Skarbiec
9 34017 443 33% IVQ 2008 380 35 28
(Warszawa Wilanow, Al. Rzeczypospolitej) Nieruchomosci 3 °
1q Ostoja Wilanéw (Etap 1) 20 541 225  Fadesa Polnord 49% IVQ 2008/1Q 2009 213 8 4
(Warszawa Wilandw, ul. Klimczaka)
11 Ostoia Wilanéw (Etap Il 19606 231  FadesaPolnord  49% 1Q2009 112 41 78
(Warszawa Wilanow, ul. Klimczaka)
4o Ostoja Wilanéw (Etap IV) 22337 228  Fadesa Polnord 49% 11-1Q 2009 175 29 24
(Warszawa Wilanow, ul. Klimczaka)
13 Ostoja Wilanéw (Etap V) 17738 191 Fadesa Polnord 49% 1Q2010 92 21 78
(Warszawa Wilandw, ul. Klimczaka)
157784 2009 1534 202 273
PROJEKTY W TRAKCIE REALIZACJI
1 (ss°p°:’k7 LRT(_ZV‘:Q)"“"E 9617 162 Polnord Sopot I 100% IVQ 2011 (planowany) 19 15 128
0opot, ul. Lokietka
2 Ostoja Wilanéw (Etap V1) 17 964 272 Fadesa Polnord 49% 11Q 2011 (planowany) 185 66 21
(Warszawa Wilandw, ul. Klimczaka)
3 Dobry Dom 10 496 155 Polnord W-wa 100% 11Q 2011 (planowany) 61 40 54
(Warszawa Wilanow, ul. Kazachska) Wilanéw |
4 '((S” s’°',"°“|‘i"’; n ) 12277 222 Polnord Szczecin|  100% IVQ 2011 (planowany) 68 25 129
Zczecin, ul. Ku Stoncu
5 f";f!“kM’;é’:;w,Tk“k ) 13 691 242 A PZ':Ordt 100%  1Q2011/1Q2012 (planowany) 27 40 175
ansk, ul. Mysliwska partamenty
6 (c(’)slieg'e "I'QT"““’V '-L“)(E‘a" 1 7089 148 OSied'T_Tem‘”y 100% Q201171102012 (planowany) 26 48 74
sztyn, ul. Igczowy Las, as
7 City Park (Etap Ill) 4682 88 Polnord £édz Il 100% 1Q2012 (planowany) 0 7 81
(k6dz, ul. Zeligowskiego)
8 (3\7"’7"’ '"I"j"“, (E“’p) n 3751 70 Osiedle Innova 49% 1Q 2012 (planowany) 29 36 5
roctaw, ul. Jesionowa
® (c;:iez"e '"I"j"a_ (E'ap) 1 3745 71 Osiedle Innova 49% IIVIIIQ 2012 (planowany) 10 44 17
roctaw, ul. Jesionowa
10 fxr':c‘::v ':I"j;'s"io(ni‘;:) 1 4833 98 Osiedle Innova 49% 1IVQ 2012 (planowany) 0 16 82
11 Ku Stoficu (Etap II) * 15400 315 Polnord Szczecin | 100% IVQ 2012 (planowany) 2 2 0
(Szczecin ul Ku Stodcu) P Y
103 545 1843 427 339 766
RAZEM 261 329 3 852 1 961 541 1039

* Projekt w trakcie realizacji, na dzien publikacji raportu nie zostat wprowadzony do oferty

W | pdtroczu 2011 r. Grupa Kapitatowa Polnord sprzedata na terenie Polski 541 lokali
z uwzglednieniem anulacji.

Spotka przewiduije, iz w catym 2011 roku Grupa Kapitatowa Polnord sprzeda ok. 1400 lokali
1j. ok. 57% wiecej niz w 2010 roku.

Wyraznie lepsze wyniki  sprzedazy mieszkan  osiggniete  w | potowie  roku,
fo efekt konsekwentnie realizowanej strategii uatrakcyjniania oferty Polnord, przy
jednoczesnym zwiekszaniu efektywnosci sprzedazy.
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Ponadto Grupa Polnord realizuje réwniez projekt miasteczka biurowego pod nazwq
Wilanéw Office Park”. W ramach tej inwestycji, Polnord Warszawa Wilanéw IV Sp. z o.o.
prowadzi prace budowlane zwigzane z readlizacjqg kolejnego budynku biurowego (B3)
o powierzchni najmu 9.400 m2. Planowany termin zakohczenia budowy to Il kwartat 2012r.

5. Projekty rozpoczete
W | pétroczu 2011 r. Grupa uruchomita realizacje nastepujgcych projektéw:
- ,Ku Stoncu” Etap Il (Szczecin, ul. Ku Stoncu)

Projekt ,,Ku Stoncu” realizowany jest przez spdtke Polnord Szczecin | Sp. z 0.0. (spdtka w 100%
zalezna od Polnord). W ramach Il Etapu tej inwestycji wybudowane zostang 315 lokale
o tqcznej powierzchni 15.400 m2. Zakohczenie prac planowane jest na IV kwartat 2012,

- ,City Park” Etap Il (L6dz, ul. Zeligowskiego)
Projekt ,,City Park” realizowany jest przez spdtke Polnord t6dz Il Sp. z o.0. (spdtka w 100%

zalezna od Polnord). W ramach Il Efapu tej inwestycji wybudowanych zostanie 88 lokal
o tqcznej powierzchni 4.682 m2. Zakohczenie prac planowane jest na | kwartat 2012r.

- ,Osiedle Innova” Etap lll (Wroctaw, ul. Jesionowa)

Projekt ,,Osiedle Innova” realizowany jest przez spbdtke Osiedle Innova Sp. z 0.0. (spdtka w 49%
wspditzalezna od Polnord - zalezno$¢ posrednia poprzez Fadesa Polnord Polska Sp. z o.0.
w ktérej POLNORD SA posiada 49% udziatdw). W ramach lll Etapu inwestycji wybudowanych
zostanie 98 lokali o tgcznej powierzchni 4.833 m2. Zakonhczenie prac planowane jest na lll/IV
kwartat 2012 r.

6. Istotne wydarzenia w Grupie Kapitatowej
W | pdétroczu 2011 r. dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej koncentrowata sie przede wszystkim
w dwoch obszarach:
1) Optymalizacji dziatalno$ci Grupy w celu istotnego zwiekszenia efektywnosci
prowadzonej dziatalnosci i maksymalizacji potencjatu Grupy Polnord.
2) Prac przygotowawczych zmierzajgcych do uruchomienia nowych projektow
deweloperskich.

Ponadtfo w Grupie Kapitatowej miaty miejsce nastepujgce wydarzenia:

e wdniu 09.05.2011 r. Polnord wyemitowat 220 nieposiadajgcych formy dokumentu obligacii
serii C zamiennych na nie wiecej niz 1.409.172 akcje Spodtki serii Q o tgcznej wartosci
nominalneji cenie emisyjnej 55.000.000,- zt.

Wiecej informacji zostato przedstawionych w raporcie biezgcym nr 16/2011 z dnia
09.05.2011 .

e w dniu 10.05.2011 r. Polnord ofrzymat od obligatariuszy obligacji obligacje serii C,
wyemitowanych w dniu 09.05.2011 r. o$wiadczenia o zamianie wszystkich obligacji serii C,
tfi. 220 obligaciji zamiennych na akcje serii Q Spdtki na 1.409.171 akcji seri Q Spotki
(,Zamiana").

Emisja 1.409.171 akcji serii Q, w wyniku Zamiany, zostata dokonana z dniem 25.05.2011 r.
czyli zapisania akcji serii Q Spdtki na rachunkach papieréw warto$ciowych obligatariuszy,
co nastgpito po dokonaniu rejestracji tych w depozycie prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.

Wiecej informacji zostato przedstawionych w raporcie biezgcym nr 17/2011 z dnia
11.05.2011 r. oraz nr20/2011 z dnia 25.05.2011 r.
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« w dniu 29.06.2011 r. Spdtka zawarta z Polskim Bankiem Przedsiebiorczosdci z siedzibq
w Warszawie (,Bank”) umowe sprzedazy wierzytelnos$ci w stosunku do Miasta Stotecznego
Warszawy z tytutu odszkodowania za przejecie przez Miasto wtasnosci nieruchomosci
drogowych w ramach inwestycji Wilanow.

Zgodnie z umowg Bank przelat w dniu 01.07.2011 r. na rzecz Spdiki pierwszg rate ceny za
nabytq wierzytelno$¢ w wysokosci 101,5 min zt.

Wiecej informacji zostato przedstawionych w raporcie biezgcym nr 34/2011 z dnia
02.07.2011 .

« z uwagi na konieczno$¢ wykonania dodatkowych czynnosci i uzgodnien, bedgcych
kontynuacjg prac prowadzonych juz przez Polnord SA, przesuniety zostat do dnia
15.11.2011 r. termin podpisania umowy pomiedzy Polnord SA i Miastem Gdansk, ktérej
efektem bedzie powotanie spdtki do realizacji projektu zagospodarowania Wyspy
Spichrzow.

Pierwsze pdtrocze to réwniez okres, w ktdrym spdtki z Grupy zawarty nastepujgce umowy

kredytowe na realizacje projektdw deweloperskich:

+ Umowa kredytowa z dnia 24.01.2011 r. pomiedzy PKO BP SA z siedzibg w Warszawie jako
kredytodawcq a Polnord Warszawa-Wilandw Il Sp. z o.0. jako kredytobiorcq

Przedmiotem umowy jest udzielenie spdtce Polnord Warszawa-Wilandw Il Sp. z o.0. kredytu

inwestycyjnego z przeznaczeniem na:

- sptate kredytu realizacyjnego zaciggnietego przez spétke w Banku Ochrony Srodowiska SA

w dniu 26.08.2009 r. (kredyt ten w catosci zostat sptacony w dniu 31.03.2011 r.) oraz

- refinansowanie naktaddw inwestycyjnych poniesionych ze srodkéw wtasnych na budowe

budynku biurowego B1 w ramach projektu ,Wilanéw Office Park” w dzielnicy Wilandw

w Warszawie.

Kredyt inwestycyjny w wysokosci 66.100.000,- zt, zostat udzielony do dnia 31.12.2030 r.,
Oprocentowanie kredytu inwestycyjnego wynosi WIBOR 3M powiekszony o marze banku.

+  Umowy kredytowe z dnia 28.01.2011 r. pomiedzy PKO BP SA z siedzibqg w Warszawie jako
kredytodawcq a Polnord Warszawa-Wilandw IV Sp. z o.0. jako kredytobiorcq

Przedmiotem umow jest udzielenie spdtce Polnord Warszawa-Wilandw IV Sp. z 0.0. kredytu
inwestycyjnego oraz obrotowego VAT z przeznaczeniem na sfinansowanie kosztéw
zwigzanych z redlizacjg budynku biurowego B2 w ramach projektu ,,Wilandw Office Park”,
Z przeznaczeniem na wynajem. Kredyt inwestycyjny w wysokosci 37.066.000,- zt, zostat
udzielony do dnia 30.09.2025 r., natomiast kredyt obrotowy VAT w wysokoéci 1.800.000,- zt
do dnia 31.03.2013 r. Oprocentowanie kredytu inwestycyjnego wynosi WIBOR 3M
powiekszony o marze banku za$ kredytu VAT - WIBOR 1M powiekszony o marze banku.

« Umowy kredytowe z dnia 17.03.2011 r. pomiedzy Bankiem Polska Kasa Opieki SA
z siedzibg w Warszawie jako kredytodawcqg a Osiedle Innova Sp. z o.o. jako
kredytobiorcq

Przedmiotem umdw jest udzielenie spdtce Osiedle Innova Sp. z 0.0. kredytu budowlanego

oraz obrotowego VAT z przeznaczeniem na sfinansowanie kosztow zwigzanych z realizacjg

siedmiu etapdw projektu deweloperskiego pod nazwgqg ,,Osiedle Innova” we Wroctawiu, w

ramach ktérych zostanie wybudowanych 527 mieszkan i 4 lokale uzytkowe o catkowitej

powierzchni uzytkowej 28 tys. m2. Obecnie w budowie znajduje sie 239 mieszkan (etap |, Il
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i ). Caty projekt pod nazwg ,,Osiedle Innova” we Wroctawiu realizowany bedzie w oSmiu
etapach, na ktére sktadajq sie 952 mieszkania i 24 lokale uzytkowe o catkowitej powierzchni
uzytkowej 63 tys. m2.

Kredyt budowlany w wysokos$ci 95.830.000,- zt zostat udzielony do dnia 31.12.2015 r.,
natomiast termin sptaty kredytu VAT w wysoko$ci 5.000.000,- zt przypada na dzieh 30.06.2015
r. Oprocentowanie kredytu budowlanego oraz VAT wynosi WIBOR 1M powiekszony o marze
banku.

7. Poreczenia kredytu lub pozyczki lub gwarancje udzielone przez POLNORD SA i spotki
zalezne - jezeli tgczna wartosé istniejgcych poreczen lub gwarancji wynosi co najmniej 10%
kapitatu wtasnego POLNORD SA

W | pétroczu 2011 r. POLNORD SA nie udzielit poreczenia, ktérego wartos¢ przekroczyta 10%
kapitatu wtasnego Spdiki.

Natomiast Fadesa Polnord Polska Sp. z 0.0., spbtka wspdtkontrolowana, w ktérej Polnord
posiada 49% udziatéw (,Fadesa”), w dniu 17.03.2011 r. udzielita poreczenia za zobowigzania
spotki Osiedle Innova Sp. z 0.0. (podmiot w 100% zalezny od Fadesa) (,Spdtka Celowa”)
wynikajgce z umowy kredytowej z dnia 17.03.2011 r. Przedmiotowe poreczenie zostato
udzielone do kwoty 120.996.000,- zt z ferminem waznosci do dnia 31.12.2017 r. i stanowi jedno
Z zabezpieczeh umowy kredytowej zawartej w dniu 17.03.2011 r. pomiedzy Spodtkg Celowqg a
Bankiem Polska Kasa Opieki SA, na podstawie ktérej Bank udzielit kredytu budowlanego oraz
kredytu VAT w tgcznej wysokosci 100.830.000,- zt.

Na dzieh 30.06.2011 r. istniaty nastepujgce poreczenia udzielone przez POLNORD SA oraz
Fadesa Polnord Polska Sp. z 0.0., na rzecz spotek zaleznych:
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PORECZENIA UDZIELONE PRZEZ POLNORD SA
Termin obowi gzywania
Lp. Spétka Por eczenie Od Do Kwota w tys. zt
kredytu w Nordea Bank
1 Polnord - £6dz Il Sp. z o.0. Polska SA w wysokosci 35| 30.07.2007 31.01.2013 110 000
min zt
kredytu w Banku
2 Polnord Apartamenty Sp. z 0.0. |Millennium SA w wysokosci] 10.08.2010 30.06.2013 23 700
23,7 min zt
. kredyt PKO BP SA
3 | Polnord Szczecin 1Sp. z 0.0, | <EYUWT W'l 22092008 | 30.12.2011 38 400
wysokosci 25,6 min zt
4 | Polnord Szczecin 1 Sp. z 0.0, | KEWWWPKOBP SAW |0 00 o010 | 30.12.2013 137 958
wysokosci 91,7 min zt
S kredytu w BZWBK SA w
Polnord W - Wil |
5 | romoraivarszawa - WHANOWT Y\ v sokosci 39,5 min z+i3,5| 24.08.2010 | 31.12.2015 87 592
Sp. z 0.0.
min zt
6 Polnord Warszawa - Wilandéw Il | kredytu W,P.KO BP SA w 16.03.2011 31.12.2030 66 100
Sp. z 0.0. wysokosci 66,1 min zt
7 Polnord Warszawa - Wilanéw IV | kredytu W,P.KO BP SA w 29.11.2010 31.04.2025 47 433
Sp. z 0.0. wysokosci 47,3 min zt
8 Polnord Warszawa - Wilanéw IV | kredytu w PKO BP SA w 29 11.2010 31.12.2012 2 200
Sp. z 0.0. wysokosci 2,2 min zt
RAZEM 513 383
PORECZENIA UDZIELONE PRZEZ FADESA POLNORD POLSKA SP.Z 0O.0.
Termin obowi azywania
Lp. Spoétka Por eczenie Od Do Kwota w tys. zt
1 FPP Powsin Sp. z 0.0. kredytu w Pekao SAw | 5, 7 5010 | 31.03.2013 192 764
wysokosci 148,3 min zt
2 Osiedle Innova Sp. z 0.0. kredytu w Pekao SAw 2 53 5011 | 31.12.2017 120 996
wysokosci 100,8 min zt
RAZEM 313 760

8. Postepowania toczgce sie przed sqdem, organem wiasciwym dla postepowania

arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Opis sie  postepowan zostat

toczgcych

przedstawiony w  Srédrocznym

skroconym

skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za okres od 01.01.2011 r. do 30.06.2011 r. w
czesci - ,Dodatkowe informacje i objasnienia™ w pkt. 29.3.

9. Informacje o zawarciu przez POLNORD SA lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu
transakciji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tgcznie sq one istotne i zostaty
zawarte na innych warunkach niz rynkowe
Nie dotyczy.
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10. Inne informacje istotne dla oceny sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku
finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sq istotne dla oceny moizliwosci realizacji
zobowiqzan przez Grupe Kapitatowq

Powyzsze informacje zostaty wskazane w punkcie IV i V niniejszego Sprawozdania.

11. Objasnienia dotyczqce sezonowosci lub cyklicznosci dzialalnosci Grupy Kapitatowej

Z uwagi na rozliczanie projektéw deweloperskich metodq zakohczonego kontraktu zgodnie
z MSR 18, wielko$¢ przychoddw ze sprzedazy lokali jest uwarunkowana terminami realizaciji
projektow mieszkaniowych i oddania ich do uzytkowania. Zmiana polityki rachunkowosci
w 2009 r. w zakresie wyceny kontraktéw deweloperskich, polegajgca na odejsciu
od stosowania metody procentowego zaawansowania transakcji (MSR 11) spowodowata,
iz sprawozdania finansowe od 2009 r. nie odzwierciedlajqg tempa budowy i przedsprzedazy
lokali.

12. Informacje dotyczqce emisji, wykupu i sptaty nieudzialowych i kapitatlowych papieréw
wartosciowych

+ Emisje akcji

W | pdtroczu 2011 r. Spobtka wyemitowata, w ramach zarejestrowanego warunkowego
kapitatu zaktadowego:

v’ 175.282 akcje serii H, w wyniku wykonania przez osoby uprawnione praw z 175.282
warrantéw  subskrypcyjnych  przyznawanych w  ramach  programu  opciji
menedzerskich.

L powyzszych emisji akcji serii H do Spotki wptyneto 3.723 tys. zt.

V' 1.409.171 akcji serii Q Spotki, w zwigzku ze ztozeniem przez obligatariuszy obligacii serii
C o$wiadczen o zamianie wszystkich obligacii serii C, 1j. 220 obligacji zamiennych na
akcje serii Q Spotki na 1.409.171 akcji serii Q Spofki.

* Emisje obligaciji
W | pdtroczu 2011 r. tj. w dniu 26.01.2011 r. Polnord wyemitowat zwykte obligacje o tgcznej
wartoéci nominalnej 10.000.000,- zt, ktérych termin wykupu przypada na dzien 03.12.2013 r.
Wszystkie obligacje bedqce przedmiotem emisji, ktérej organizatorem byt BRE Bank SA,
zostaty objete i w catoséci optacone przez inwestordw.

Ponadto Spotka w dniu 09.05.2011 r. wyemitowata obligacje serii C zamienne na akcje serii Q
o tgcznej wartosci nominalnej wynoszgcej 55.000.000,- zt, ktére w dniu 25.05.2011 r. zostaty

zamienione na akcje serii Q - szerzej opisano w pkt. IV.6.

Polnord, w dniu 29.06.2011 r. czyli zgodnie z terminem, wykupit 100 obligacji o tgcznej wartosci
nominalnej wynoszgcej 10.000.000,- zt.

13. Zadtuzenie Grupy Kapitatowej
Na dzien 30.06.2011 r. stan zobowigzah Grupy Kapitatowej przedstawiat sie nastepujgco:
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s 7z tytutu wszystkich wyemitowanych obligacji wraz z harmonogramem sptat:

Zadtuzenie na Harmonogram sptaty kapitatu
Data emisji Rodzaj 30.06.2011 r.
3Q11  4Q11 |1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 2013
w min zt

06.11.2009 | OPligacie zamienne na 110,0 110,0

akcje

Obligacje zamienne na

20.11.2009 ) 10,5 10,5

akcje
22.01.2010 Obligacje na okaziciela 75,0 75,0
12.03.2010 Obligacje na okaziciela 25,0 25,0
26.03.2010 Obligacje na okaziciela 10,0 10,0
28.04.2010 Obligacje na okaziciela 5,0 5,0
21.05.2010 Obligacje na okaziciela 421 421
18.06.2010 Obligacje na okaziciela 40,0 40,0
03.12.2010 Obligacje na okaziciela 29,6 29,6
03.12.2010 Obligacje na okaziciela 20,4 20,4
26.01.2011 Obligacje na okaziciela 10,0 10,0

377,6 0,0 0,0] 250 10,0 0,0 155,1 187,5

Zadtuzenie Grupy na dzien 30.06.2011 r. z tytutu wyemitowanych obligacji wyniosto 377,6 min
zt. W 2012 r. winny zosta¢ wykupione obligacje o tgcznej wartosci 190,1 min zt, z ktérych 120,5
min zt stanowi warto$¢ obligacji zamiennych na akcje. Powyzsza kwota (120,5 min zt) to
warto§¢ nominalna wyemitowanych przez Spodtke obligacji zamiennych na akcje, ktére
powinny by¢ w tym terminie wykupione, pod warunkiem, ze zadna obligacja nie zostanie
zamieniona na akcje serii Q. W przypadku realizacji uprawnieh obligatariuszy do zamiany
czesci lub wszystkich posiadanych obligacji zamiennych, przywotana kwota do sptaty,
stanowigca warto$s¢ nominalng obligaciji zamiennych, bedzie odpowiednio nizsza lub moze
w ogdle nie wystgpi¢. Kwote w wysokoséci 187,5 min zt Polnord SA zobowigzany jest zwrdcic
obligatariuszom w 2013 r.

« ztytutu zaciggnietych kredytow (bez odsetek) wraz z harmonogramem sptat kapitatu:
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Zadtuzenie na  yormonogram splaty kapitatu (biezacego zadtuzenia)
Aktualny 30.06.2011 r.
Kredytobiorca Bank Rodzaj limit bez odsetek
(min zt) (min z¥) 3Q11 4Q11|1Q12  2Q12  3Q12 4Q12  [po 2012
Polnord SA BRE Bank SA rach. biezacy 25,0 22,7 22,7
Polnord SA BRE Bank SA odnawialny 19,0 0,0
23,0 22,8 22,8
Polnord SA DZ Bank Polska SA rach. biezacy ’
34,0 0,0
Polnord Apartamenty |5\ Millennium SA realizacyjny 237 11 11
Sp.zo.0.
Polnord £6d2 11 Sp. z | Nordea Bank Polska realizacyjny 10,0 20 20
o.0. SA inwestycyjny (grunt) 16,0 16,0 15 25| 25 31 32 32
Polnord Warszawa |Bank Zachodni WBK| inwestycyjny (grunt)
S, 34,5 34,5 53 47 24,5
Wilanéw | Sp. z o.o0. SA
Polnord Warszawa | Bank Zachodni WBK realizacyjny 39,5 7,6 7,6
Wilanéw | Sp. z o.o0. SA VAT 35 0,0
Polnord Warszawa PKO BP SA refinansowy 66,1 66,1 01 01| o1 01 01 01 65,2
Wilanéw Il Sp. z o.o.
realizacyjny (B3 47,4 0,0
Eoln?rd Warszawa PKO BP SA izacyjny (B3)
Wilanéw IV Sp. z 0.0. VAT 2,2 0,0
realizacyjny (B2 37,1 0,0
Eoln?rd Warszawa PKO BP SA izacyjny (B2)
Wilanéw IV Sp. z 0.0. VAT 1,8 0,0
Polnord Invest Sp. z o0.0. :iz;::iztl inwestycyjny 3,6 3,6 3,6
inwestycyjny (grunt 44,8 44,8
Polnord Sopot Il Sp. z PKO BP SA ycyjny (grunt) 448
0.0 realizacyjny 23,5 22,5 225
Polnord S in | Sp.
ofnor ZZOCESC'” P PKO BP SA realizacyjny 92,0 247 100| 90 57
Polnord S in | Sp.
ofnor ZZOCESC'” P PKO BP SA inwestycyjny (grunt) 20,1 20,1 20,1
realizacyjny 365,7 61,3 16,3 26,4 18,6
FADESA POLNORD PEKAO SA
POLSKA Sp. z o.0. inwestycyjny (grunt) 775 52,5 52,5
VAT 35,0 0,0
OSIEDLE INNOVA Sp. PEKAO SA realizacyjny 95,8 | 1,3 | 1,3 |
zo.0. VAT 5,0 0,0
realizacyjny 1 40,8 0,0
li jny 2 51,3 0,0
FPP Powsin Sp.zo.o | PEKAO SA realizacylny
inwestycyjny (grunt) 35,0 35,0 35,0
VAT 21,1 0,0
Zadtuzenie
niewazone 588 37,5| 466 581 709 27,8 | 1388
. 438,6
udziatem
Polnord: 96,3 203,5 138,8
Zad'lfienie 50,5 37,5| 28,8 446 709 27,8 | 101,8
wa.zone 362,0
udziatem
Polnord: 88,0 172,2 101,8
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Zadtuzenie kredytowe brutto Grupy (wazone udziatem Polnord) na dzienh 30.06.2011 r.
uksztattowato sie na poziomie 362 min zt, natomiast tgczenie z zadtuzeniem wynikajgcym
z wyemitowanych obligacji wyniosto ono 739,6 min zt. Zadtuzenie netto (po uwzglednieniu
srodkdw na rachunkach w wysokosci 58,2 min zt) wyniosto 681,4 min zt.

Zgodnie z przedstawiong tabelg, w Il kwartale 2011 r. spotki z Grupy majg do sptaty kwote
w wysokosci 58,8 min zt, z czego do dnia sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania, Grupa
sptacita 32,8 min zt (w tym: Fadesa Polnord Polska Sp. z 0.0. - 16,3 min zt kredytu
realizacyjnego, Polnord Warszawa Wilandw | Sp. z 0.0. - 12,9 min zt kredytu zaciggnietego na
zakup gruntu oraz realizacje projektu).

Polnord SA finansuje biezgcq dziatalno$¢ m. in. z kredytdw w rachunkach biezgcych,

natomiast zrédtem sptaty kredytdw, zaciggnietych przez spdétki z Grupy na realizacje
projektéw deweloperskich, sg biezgce wptywy ze sprzedazy lokali mieszkalnych i ustugowych.

V. PERSPEKTYWY ROZWOJU

1. Istotne czynniki ryzyka i zagrozenia

Do czynnikébw moggcych negatywnie wptyngc¢ na dziatalnosci Spdtki oraz Grupy Kapitatowej
Polnord nalezy zaliczy¢:

> polityke sektora bankowego w stosunku do firm deweloperskich;

Skala kredytowania firm deweloperskich w istotny sposéb wptywa na liczbe uruchamianych
projektow. POLNORD SA, poprzez emisje akcji i obligacji, skutecznie neutralizuje
to ryzyko, moggc zgodnie z zatozeniem realizowac przyjetq strategie Grupy i ma mozliwose
uruchamiania howych projektdw deweloperskich.

> polityke sektora bankowego w stosunku do oséb fizycznych w  zakresie kredytow
hipotecznych;

Kluczowq sprawqg dla ustabilizowania rynku jest zwiekszenie skali kredytowania hipotecznego.
Dtugotrwate utrzymywanie wysokich wymagan przez banki w zakresie zdolnosci kredytowej
kredytobiorcow, poziomu zabezpieczenh i marzy, moze przyczynic sie do zmniejszenia
efektywnego popytu na mieszkania. Wydana przez Komisje Nadzoru Finansowego w lutym
2010 r. Rekomendacja T oraz przyjeta w styczniu 2011 r. nowelizacja Rekomendacji §
zaostrzajg wymagania stawiane przez kredytobiorcami. Celem Rekomendacii T jest poprawa
jakosci zarzgdzania ryzykiem w bankach i jednoczednie zapobieganie zbyt duzemu
zadtuzaniu sie przez kredytobiorcédw. Rekomendacja T wyznacza poziom zdolnosci
kredytowej poprzez okreslenie miedzy innymi stosunku rat kredytowych do miesiecznych
dochoddéw jako wyznacznika maksymalne] kwoty kredytu. Rekomendacja S zaktada,
ze maksymalny poziom wydatkdéw zwigzanych ze sptatqg kredytdw hipotecznych w walutach
obcych w stosunku do $rednich dochoddw netto nie powinien przekraczac 42%, natomiast
zdolnos¢ kredytowa winna by¢ liczona przy zatozeniu, ze kredyt jest zaciggany na 25 laft.

> poziom cen mieszkan;

Podstawowym czynnikiem gwarantujgcym powodzenie realizacji inwestycji jest sprzedaz
zrealizowanych projektéw deweloperskich (mieszkan, domoéw) po zaktadanej cenie,
zapewniajgcej deweloperowi zatozong marze. Istnieje ryzyko, iz Spdtka nie sprzeda wszystkich
realizowanych przez siebie inwestycji po planowanych cenach. Spdétka w ostatnim okresie
obserwuje stabilizacje poziomdw cen mieszkah oraz ozywienie na rynku sprzedazy mieszkan;
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> nadpodaz mieszkan, wynikajgcq z wybudowanych przez deweloperdw i niesprzedanych
w latach poprzednich oraz bedqgcych w trakcie realizacji projektow deweloperskich, moze
ograniczy¢ przychody Grupy;

> mozliwos¢ utraty wykwalifikowanych firm podwykonawczych, w wyniku ich upadku
na skutek ztej kondycji finansowej. Powyzsze zjawiska powodujg ograniczenia dostepnosci
ustug, a tym samym mogg wptyngé na wzrost kosztdw dziatalnosci Spdiki;

> pozyskiwanie terendw pod przyszte projekty deweloperskie;

Pozyskujgc grunty pod nowe inwestycje, pomimo przeprowadzenia wczesniejszych analiz,
nie mozna wykluczy¢, iz w trakcie realizacji inwestycji wystgpig nieoczekiwane czynniki
opdzniajgce proces realizacji oraz znacznie obnizajgce atrakcyjnos¢ gruntdw. Moze to miec
znaczgcy wptyw na zyskownosc realizowanych projektéw.

> niestabilnos¢ systemu podatkowego;

Jednq z cech polskiego systemu podatkowego jest brak jego stabilnosci. Przepisy podatkowe
zmieniajg sie niezwykle czesto. Dodatkowo, organy podatkowe opierajg sie nie tylko
na przepisach prawa podatkowego, ale rowniez na interpretacjach podatkowych
wydawanych przez inne organy lub na orzeczeniach sgddw. Interpretacje takie, orzeczenia
innych organdéw skarbowych lub sgddw sg czesto niespdjne w zakresie linii rozstrzygnied oraz
podlegajg zmianom w zaleznoSci od czasu i miejsca wydawania interpretacji lub
orzeczen. W zwigzku z tym, wartosci podane w sprawozdaniach finansowych mogg zmienic
sie po przeprowadzeniu kontroli przez organy podatkowe. Spdtka moze by¢ zobowigzana
do zaptaty dodatkowych podatkdéw o istotnej wartosci, a takze odsetek i kar.

> uzyskiwanie odpowiednich decyzji administracyjnych;

Aby efektywnie dziataé w branzy deweloperskiej, niezbedne jest pozyskiwanie pozwolen,
zezwoleh lub zgdd administracyjnych wymaganych dla celéw readlizacji projektow
budowlanych. Istnieje ryzyko, iz brak mozZliwosci pozyskania odpowiednich decyzji
administracyjnych bqdz tez ich cofniecie w trakcie trwania projektéw moze negatywnie
wptyngé na zdolnos¢ prowadzenia lub zakohczenia projektéw deweloperskich.

» czynniki makroekonomiczne;

Ewentualny wtérny ogodlnoswiatowy kryzys gospodarczy, ktérego skutki bytyby znacznie
dotkliwiej odczuwalne dla Polski niz pierwotny, powodujgc drastyczne spowolnienie wzrostu
gospodarczego i wzrost bezrobocia, w konsekwencji doprowadzitby do spadku popytu
na produkty oferowane przez Spodtke.

2. Wskazanie czynnikéw, kidére bedq mialy wplyw na osiqgniete przez Grupe Kapitatowq
wyniki, w perspekiywie co najmniej kolejnego kwartatu

Wptyw na dalszg dziatalno$¢ i wyniki Grupy Kapitatowe] bedzie miata realizacja zdarzeh
przedstawionych w pkt. IV oraz sytuacja na rynku nieruchomosci.

Do najwazniejszych czynnikdw, ktére mogqg miec wptyw na sytuacje finansowq Grupy nalezy

zaliczy¢:

- ksztattowanie sie koniunktury na rynku mieszkaniowym,

- dostepnos¢ zewnetrznych zrédet finansowania dla firm deweloperskich,

- dostepnos¢ kredytdw hipotecznych dla oséb fizycznych,

- poziom cen mieszkan,

- terminowq, zgodng z harmonogramem, redlizacje projektdw deweloperskich oraz
terminowe oddawanie do uzytkowania,

- zmiany w przepisach prawnych moggce wptywaé na popyt na rynku produkiéw
oferowanych przez Spotke,
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- zyskiwanie odpowiednich decyzji administracyjnych,
- czynniki makroekonomiczne (ewentualny wtérny ogdlnoswiatowy kryzys gospodarczy)

W 2011 r. priorytetem dla Spdtki oraz Grupy Kapitatowej jest maksymalizacja potencjatu

Grupy, a w szczegdlnosci:

« zwiekszenie sprzedazy mieszkah poprzez m. in. centralizacje i zwiekszenie efektywnosci
funkcji sprzedazy i marketingu, dostosowywanie oferty Grupy do efektywnego popytu,
a takze poszerzenie obecnosci Grupy w sektorze mieszkan popularnych,

« wdrozenie systemowego podejscia do maksymalizaciji rentownosci projektow,

* rozwijanie wysokomarzowych projektéw komercyjnych,

« maksymalizacja wykorzystania posiadanego banku ziemi,

« istotne ograniczenie kosztéw ogdlnego zarzqdu i sprzedazy poprzez zmiane struktury
organizacyjnej Grupy.

Strategia Spdtki i Grupy Kapitatowej POLNORD zcoktada dalszy dynamiczny rozwdj
dziatalnosci deweloperskiej. Spotka, poprzez spobdtki celowe, aktualnie realizuje oraz zamierza
rozpoczg¢ redlizacje nowych projektdw  deweloperskich, zarbwno mieszkaniowych
jak i komercyjnych, na znacznej czesci posiadanych gruntéw. Dzieki uruchamianiu kolejnych
projektow deweloperskich, planowane jest ciggte zwiekszanie oferty, pozwalajgce na istotny
wzrost przychodow i zyskdw z dziatalnosci operacyjne;.

Celem Grupy Kapitatowe] POLNORD jest realizacja nowych projektéw deweloperskich
gtdbwnie w oparciu o posiadany bank ziemi, potozony w bardzo atrakcyjnych lokalizacjach.
Dzieki temu, zwiekszeniu przychoddw z dziatalnosci operacyjnej w latach nastepnych bedq
towarzyszyty wysokie dodatnie przeptywy operacyjne z dziatalnosci podstawowej, co pozwoli
na obstuge obecnego zadtuzenia, przy jednoczesnym zachowaniu potencjatu
inwestycyjnego umozliwiajgcego odbudowe banku ziemi.

Gdynia, dnia 31.08.2011 r.

Bartosz Puzdrowski Andrzej Podgorski Michat $wierczynski Piotr Wesotowski

Prezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzqdu Wiceprezes Zarzgdu Wiceprezes Zarzqdu
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