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1. Kwartalne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Rank Progress za okres 3
miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2016 r. oraz kwartalna informacja finansowa Rank Progress S.A. za okres 3 miesiecy
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2. Wybrane dane finansowe, zawierajgce podstawowe pozycje kwartalnego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (réwniez przeliczone na euro) przedstawiajgce dane narastajgco za wszystkie kwartaty biezacego i
poprzedniego roku obrotowego, a w przypadku bilansu — na koniec biezgcego kwartatu i koniec poprzedniego roku
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3. Opis organizacji Grupy Kapitatowej Emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajgcych konsolidacji.........ccecu.e....
4, Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potgczenia jednostek

gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitatowej Emitenta, inwestycji dlugoterminowych, podziatu,
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5. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz wynikéw na dany
rok, w swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych. ...................

6. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby
gtosow z nich wynikajgcych i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtosow na walnym zgromadzeniu oraz
wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji Emitenta w okresie od przekazania poprzedniego
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7. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce
Emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od
przekazania poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla Kazdej Z 0SOD........cceviiviriininiereeeee e

8. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej, z uwzglednieniem wymaganych iNformacji........ccovcviiiiiiiiiiiiiiie e

9. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke zalezng jednej lub wielu transakcji z podmiotami
powigzanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sg one istotne i zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe. ...................

10. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki lub
udzieleniu gwarancji — facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, jezeli tgczna wartosc
istniejacych poreczen lub gwarancji stanowi réwnowartosé co najmniej 10% kapitatdw wtasnych Emitenta. ......ccccceeveennene

11. Inne informacje, ktére zdaniem Emitenta sg istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej,
wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktdre sa istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez
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12. Wskazanie czynnikdéw, ktére w ocenie Emitenta beda miaty wptyw na osiggniete przez niego wyniki w
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W pierwszym kwartale 2016 roku Grupa Kapitatowa Rank Progress wypracowata 16,28 min zt przychoddéw ze sprzedazy
produktow, ustug i towaréw (bez uwzglednienia zmiany stanu produktéw) wobec 16 min zt w tym samym okresie przed
rokiem. Spotka wygenerowata zysk netto w wysokosci 6,8 min zt (rok temu strata na poziomie 17,2 min zt) i zysk operacyjny
w wysokosci 20 min zt w poréwnaniu do straty 29,6 min zt zanotowanej w poréwnywalnym okresie roku ubiegtego.

Na tak wyrazng poprawe wynikéw w omawianym okresie wptyw miata gtéwnie transakcja zwigzana ze sprzedazg inwestycji
Aviator w Mielcu. W grudniu 2015 roku Progress V, spotka zalezna Rank Progress, podpisata z Pergranso umowe sprzedazy
ww. nieruchomosci, wraz z infrastrukturg techniczng i prawami oraz opracowaniami do dokumentacji projektowej
inwestycji za 67,34 min zt netto. Wptyw ten transakcji na wyniki w omawianym okresie wyniést 16,33 min zt.

Warto tez zauwazyé, ze na dzien 31 grudnia 2015 r. wystgpito aktywo warunkowe w kwocie 10,5 min zt zwigzane
z odroczong zaptata naleznosci z umowy sprzedazy nieruchomosci w Mielcu z dnia 11 grudnia 2015 r. Rank Progress zawart
wtedy umowe sprzedazy gruntu inwestycyjnego w Mielcu na rzecz Leroy Merlin Inwestycje. Warto$¢ umowy to 15,5 min zt
netto za grunt o powierzchni 2,87 ha, a ptatnosci byly realizowane etapami. Kwota 5 min ztotych zostata uiszczona w
ubiegtym roku. Pozostate kwoty zgodnie z zapisami umowy miaty zosta¢ uregulowane w nastepujacy sposob:

- 2 min ztotych w terminie 7 dni od zakupu przez kupujacego gruntu, ktéry na chwile publikacji niniejszego sprawozdania
skonsolidowanego pozostaje we wiadaniu Skarbu Panstwa,

- 8,5 min ztotych Kupujacy miat zaptaci¢ w ciggu 7 dni po spetnieniu sie przestanek, szczegétowo opisanych w umowie, do
ktérych nalezy przede wszystkim uzyskanie przez kupujacego prawomocnej w toku postepowania administracyjnego decyzji
0 pozwoleniu na budowe.

W zwigzku ze spetnieniem sie warunkéw szczegdtowo opisanych w umowie Grupa w marcu br. otrzymata kwote 8,5 min zi,
o ktérej mowa powyzej. Kwota ta w skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za | kwartat 2016 r. znajduje
sie w pozycji ,pozostate zobowigzania krotkoterminowe” sprawozdania z sytuacji finansowej jako otrzymane przychody
przysztych okresdw i wptynie na wyniki kolejnych okreséw sprawozdawczych. Do zaptaty pozostaje kwota 2 min ztotych.

W minionym okresie, tradycyjnie, wptyw na wynik miaty takze wyceny nieruchomosci, przeszacowania do wartosci godziwej
oraz kurs euro. Jednak w | kwartale 2016 r. zaden z wymienionych czynnikdw nie miat dominujgcego wptywu na rezultat
finansowy grupy kapitatowej. Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowosci spotka poddaje cyklicznej wycenie niezaleznych
rzeczoznawcOw zaréwno istniejgce obiekty, jak i te, ktore sg w fazie realizacji. Przeszacowania do wartosci godziwej
nieruchomosci inwestycyjnych zakonczonych w | kwartale 2016 r. wyniosty -1,1 min zt, co zwigzane byto gtéwnie ze
spadkiem wycen niektérych nieruchomosci wycenianych w EURO. Wzrost kursu EUR/PLN wptynat pozytywnie na wyniki na
poziomie ok. 1 min zt.

Analizujac pozycje dtugu nalezy podkresli¢, ze w pierwszych pieciu miesiecy 2016 r. spétka dokonata zmniejszenia salda
zadtuzenia o 47,3 min zt w wyniku wykupu czesci obligacji serii D oraz sptaty pozyczki do Plus Banku. Warto takze zauwazy¢,
ze Grupa w | kw. 2016 r. zdecydowanie poprawita cashflow operacyjny, wypracowujgc ponad 12,5 min zt dodatniego CFO.

Aktualnie Zarzad Spétki koncentruje sie na intensywnych negocjacjach w sprawie refinansowania zadtuzenia z tytutu
obligacji serii D, ktérych termin zapadalnosci przypada na 14 czerwca 2016 roku. Biorgc miedzy innymi pod uwage wartos¢
posiadanych w Grupie aktywow Zarzad jest przekonany, ze prowadzone obecnie rozmowy z instytucjami rynku finansowego
przyniosg pozytywne rezultaty.

Aktualne portfolio obiektéw w posiadaniu spétki obejmuje 7 galerii handlowych (Legnica, Chojnice, Swidnica, Oleénica,
Jelenia Gdra, Krosno, Grudzigdz) oraz bank ziemi o powierzchni ponad 60 ha i wartosci okoto 215 min zt z przeznaczeniem
na sprzedaz lub realizacje kolejnych projektdw inwestycyjnych. Wartos¢ netto posiadanych aktywow na koniec 2015 roku
przekracza kwote 330 min zt.

. Rank Progress SA
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Kwartalne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Rank Progress za okres 3

miesiecy zakoniczony dnia 31 marca 2016 r. oraz kwartalna informacja finansowa Rank Progress S.A. za okres 3

miesiecy zakoriczony 31 marca 2016 r.

Kwartalne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Rank Progress za okres 3 miesiecy
zakonczony 31 marca 2016 r. oraz kwartalna informacja finansowa Rank Progress S.A. za okres 3 miesiecy zakonczony 31
marca br. stanowig odrebny dokument zatgczony do niniejszego raportu kwartalnego.

2.

Wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje kwartalnego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego (rowniez przeliczone na euro) przedstawiajace dane narastajgco za wszystkie kwartaty biezacego i

poprzedniego roku obrotowego, a w przypadku bilansu — na koniec biezagcego kwartatu i koniec poprzedniego

roku obrotowego.

WYBRANE SKONSOLIDOW A NE w tys. PLN w tys. EUR

DANE FINANSOW E 01.01.2016-  01.01.2015-  01.01.2016-  01.01.2015-

31.03.2016 31.03.2015 31.03.2016 31.03.2015

Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi 22 448 21 226 5153 5116
Zysk/strata na sprzedazy 3800 3827 872 922
Zysk/strata na dziatalno$ci operacyjnej 20 050 (29 597) 4603 (7 134)
Zysk/strata brutto 12923 (21 262) 2967 (5125)
Zysk/strata netto 6812 (17 154) 1564 (4 135)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej 12532 (37 585) 2877 (9 059)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej 44 567 (2919) 10 231 (704)
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej (54 801) 38771 (12 581) 9 345
Przeptywy pieniezne razem 2298 (1733) 528 (418)
31.03.2016 31.12.2015 31.03.2016 31.12.2015

Nieruchomosci inwestycyjne 672 359 722 064 157 520 169 439
Aktywa razem 920 751 969 296 215713 227 454
Zobowigzania dtugoterminowe 377 579 380537 88 459 89 296
Zobowigzania krétkoterminowe 201 202 252772 47 138 59 315
Kapitat wtasny 341970 335987 80 117 78 842
Kapitat zaktadowy 3718 3718 871 872
37 183 550 37 183 550 37 183 550 37 183 550

Liczba akcji

Przeliczenia na euro dokonano na podstawie nastepujacych zasad:
» pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej wg Sredniego kursu NBP obowigzujgcego na dzien bilansowy tj. na
dzierh 31 marca 2016 r. kurs 1 EUR = 4,2684 PLN, a na 31 grudnia 2015 r. kurs 1 EUR = 4,2615 PLN.
»  pozycje sprawozdania z zyskow lub strat i innych dochoddéw catkowitych oraz sprawozdania z przeptywu srodkéw
pienieznych wg sredniego kursu stanowigcego Srednig arytmetyczng srednich kurséw ogtaszanych przez NBP na
koniec kazdego miesigca kalendarzowego danego okresu tj. za okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 marca 2016 r.
kurs 1 EUR =4,3559 PLN, a za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 marca 2015 r. kurs 1 EUR = 4,1489PLN.

3. Opis organizacji Grupy Kapitatowej Emitenta, ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji.

Na dzien 31 marca 2016 r. Emitent jest jednostka dominujgca Grupy Kapitatowej i jest podmiotem dominujacym wobec 51
podmiotéw — spdtek celowych. Ponadto na dzier bilansowy Emitent sprawowat wspétkontrole w sposéb posredni przez
swoje spotki zalezne w jednostkach: NCT Inwestycje Swietokrzyskie | Sp. z 0.0. z siedzibg w Legnicy oraz Progress XVII Sp. z
0.0. z siedzibg w Legnicy, ktore sg finansowane przez Grupe Kapitatowa za pomoca pozyczek; taki model finansowania
podmiotow wspotzaleznych wynika z umoéw o wspdtpracy zawartymi z drugim udziatowcem przedsiewziecia.

Poszczegdlne projekty inwestycyjne sprowadzajgce sie do wybudowania, a nastepnie administrowania obiektami
komercyjnymi (centra handlowe, srédmiejskie galerii handlowe, parki handlowe) realizowane sg przez jednostki zalezne, co
zapewnia przejrzystos¢ procesu i minimalizuje ryzyko inwestycyjne. Projekty inwestycyjne z tego zakresu sa realizowane na
terenie Polski.

Jedyng inwestycja zagraniczng jaka realizuje Grupa Kapitatowa jest instalacja do termicznej utylizacji odpadéw komunalnych
oraz przemystowych znajdujgca sie w Dumfries w Szkocji.

6/ Rank Progress SA
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Schemat Grupy Kapitatowej Rank Progress na dziert 31 marca 2016 r. przedstawia sie nastepujgco:

RANK PROGRESS S.A.

E.F. Progress|Sp.z 0.0.
100% udziatow

E.F. Progress Il Sp. z0.0.
100% udziatow

E.F. Progress Il Sp. z 0.0.
99,93% udziatéw; 0,07% udziatow
posiada Progress X Sp. z 0.0.

E.F. Progress V Sp. z 0.0.
98,78% udziatdw; 1,22% udziatow
posiada Progress X Sp. z 0.0.

Progress X Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Rank Miiller Jelenia Géra Sp. z 0.0.

100% udziatéw

Progress IX Sp. z0.0.
100% udziatéw

Progress Il Sp. z 0.0.
100% udziatow

E.F. Progress VI Sp. z 0.0.
48,45% udziatdw; 51,55% udziatow
posiada Progress X Sp. z 0.0.

E.F. Progress VIl Sp. z 0.0.
99,78% udziatdw; 0,22% udziatow
posiada Progress X Sp. z 0.0.

T
E.F. Progress X Sp. z 0.0.
99,92% udziatéw. 0,08 % udziatow
posiada Progress X Sp.zo.o.

E.F. Progress Xl Sp. z 0.0
100% udziatéw

Progress XI Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress Il Sp. z 0.0.
100% udziatéw

E.F. Progress XIll Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XVII Sp. z 0.0.
50% udziatéw

E.F. Progress XI Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress VIl Sp. z 0.0.
100% udziatéw

T
Progress VIl Sp. z 0.0.
99,86% udziatéw, 0,14% udziatéw
posiada Progress X Sp.zo.o.

Progress XIV Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress XVISp.z o0.0.
100% udziatow

Progress XVIII Sp. z o.0.
100% udziatow

Progress XIX Sp.zo.o0.
100% udziatow

Progress XXl Sp.zo.o0.
100% udziatéw

Progress IV Sp. z0.0.
100% udziatéw

Progress XIlI Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Gemar Umech Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Progress XXII Sp. z 0.0.
100% udziatéw

NCT Inwestycje Swietokrzyskie |
Sp.zo.0.
50% udziatow

Progress XIll Sp. z 0.0.
100% udziatow

Progress XIX Sp. z 0.0. S.K.A.
99,9% akeji, 0,1% akcji posiada Rank
Progress SA

Progress XXIlI Sp. z o.0.
100% udziatow

Progress XXIV Sp.z o.0.
100% udziatow

Progress XXV Sp.zo.0.
100% udziatow

Progress XXVISp.zo.0.
100% udziatow

Progress XXVII Sp.zo.0.
100% udziatéw

Progress XXIX Sp. z 0.0.
100% udziatéw

Rank Prosper Skarzysko Kamienna
Sp.zo.0.
100% udziatéw

RP Alternative Energy Ltd
100% udziatéw

RP Energy Sp.zo.0.
90% udziatéw 10% udziatéw posiada
WATT INVESTMENT LTD

Rank Recycling Dtugoszyn Sp. z 0.0.

100% udziatéw

Rank Recycling Energy Sp. z 0.0.
100% udziatow

Rank Recycling Scotland Ltd.
100% udziatow

Progress XIV Sp. z 0.0. Olesnica
S.K.A. 99,94% akcji, 0,06% akcji
posiada (dawniej: E.F .Progress XI Sp.
2 0.0.) Progress XIV Sp.zo.o.

Progress XIV Sp. z 0.0 S.K.A.
99,95% akcji, 0,05 % akcji posiada
Progress XIV Sp. z 0.0.

Progress XV Sp. z0.0. S.K.A.
99,9% akeji, 0,1% akcji posiada
Progress XV Sp.zo.o.

Progress XVIII Sp. z 0.0. S.K.A.
99,9% akeji, 0,1% akcji posiada
Progress XVIII Sp. z 0.0.

Progress XXI Sp. z 0.0.
Grudzigdz SKA
99,9 % akji, 0,1% akcji posiada
Progress XXI Sp. z 0.0

Progress XV Sp. z 0.0.
100% udziatéw

ProgressV Sp. z0.0.
99,9998% udziatéw,
0,0002% udziatéw posiada
Progress XIV Sp. z 0. 0.

Progress XXIV Sp. z 0.0. Miejsce
Piastowe S.K.A. 99,91 % akgji, 0,09%
akeji posiada
Progress XXIV Sp. z 0.0.

Progress XIV Sp. z 0.0. Galeria S.K.A.

99,9 % akcji,
0,1% akcji posiada
Progress XIV Sp. z 0.0

Progress XIV Sp. z 0.0. Chojnice SKA
( dawniej: Progress XXIIl Sp. z 0.0.
Chojnice $.K.A.) 99,95% akcji, 0,05%
akji posiada Progress XIV Sp. z 0.0.
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Podstawowym przedmiotem dziatalnosci spotek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej jest budowa i wynajem
nieruchomosci oraz handel nieruchomosciami. Jedynie spétki Rank Recycling Energy Sp. z 0.0., Rank Recycling Dtugoszyn Sp.
z 0.0., Rank Recycling Scotland Limited, RP Energy Sp. z 0.0. oraz RP Alternative Energy Limited zajmuja sie dziatalnoscia
polegajaca na rozwoju projektow z zakresu budowy zaktadow przeksztatcania odpaddéw przemystowych i komunalnych,
natomiast spotki Progress XVIII Sp. z 0.0. SKA oraz Progress XXIX Sp. z 0.0. zajmuja sie dziatalnoscig handlowg i handlowo-
rozrywkowsa.

Wszystkie sprawozdania finansowe spétek zaleinych, z wyjgtkiem E.F. Progress IV Sp. z o.0. w likwidacji, zostaty
skonsolidowane metodg petng. Wystgpity udziaty niekontrolujace, ktére nalezg do wspdlnika spotki RP Energy Sp. z o.o.
Ww. udziaty niekotrolujgce sg nieistotne dla Grupy Kapitatowej Rank Progress S.A. Grupa Kapitatowa sprawuje kontrole nad
wszystkimi jednostkami zaleznymi na podstawie posiadanych udziatow i gtosow w tych jednostkach. Wszystkie spotki
zalezne, z wyjatkiem RP Energy Sp. z 0.0., s3 w 100%-owym posiadaniu bezposrednim i posrednim jednostki dominujace;j.

Na dzien bilansowy Grupa sprawowata wspédtkontrole nad dwoma ustaleniami umownymi stanowigcymi wspdlne
przedsiewziecie, w ktérych posiada 50% udziatéw i gloséw: NCT Inwestycje Swietokrzyskie | Sp. z 0.0. oraz Progress XVII Sp.
z 0.0., ktore konsolidowane zostaty metoda praw wtasnosci. W dniu 14 kwietnia 2016 r. zostata podpisana umowa
sprzedazy Progress XVII Sp. z 0.0., wobec czego na dzien publikacji niniejszego Srddrocznego skroconego sprawozdania
finansowego Progress XVII Sp. z 0.0. nie stanowi juz inwestycji Grupy Kapitatowej.

Wykaz spotek wchodzacych na dzien 31 marca 2016 r. w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta wraz z okresleniem metody
konsolidaciji:

Udziat Udziat
Lp. Nazwa jednostki Siedziba Grupy na dzien Grupy na dzien
31.03.2016r. 31.12.2015r.

1 E.F. Progress | Sp. z0.0. Warszawa 100% 100%
2 E.F. Progress Il Sp. z o0.0. Legnica 100% 100%
3 E.F. Progress Il Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
4 E.F. Progress V Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
5 E.F. Progress VI Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
6 E.F. Progress VII Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
7 E.F. Progress X Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
8 E.F. Progress XI Sp. z o0.0. Warszawa 100% 100%
9 E.F. Progress Xl Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
10 E.F. Progress Xl Sp. z 0.0 Legnica 100% 100%
11 Progress Il Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
12 Progress Ill Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
13 Progress IV Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
14 Progress V Sp. z o0.0. Warszawa 100% 100%
14 Progress VII Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
15 Progress VIII Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
16 Progress IX Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
17 Progress X Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
18 Progress XI Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
19 Progress Xl Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
20 Progress Xl Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
21 Progress XIV Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
22 Progress XV Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
23 Progress XVI Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
24 Progress XVIII Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
25 Progress XIX Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
27 Progress XXI Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
28 Progress XXII Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
29 Progress XXIIl Sp. z 0.0. Warszawa 100% 100%
30 Progress XXIV Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
31 Progress XXV Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
32 Progress XXVI Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
33 Progress XXVII Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
34 Progress XXIX Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
35 Rank Miiller Jelenia Géra Sp. z 0.0. Legnica 100 % 100 %
36 Rank Prosper Skarzysko Kamienna Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
37 Gemar Umech Sp. z o.0. Legnica 100% 100%
38 Rank Recycling Energy Sp. z o0.0. Legnica 100% 100%
39 Rank Recycling Dtugoszyn Sp. z 0.0. Legnica 100% 100%
40 Rank Recycling Scotland Limited Glasgow, Szkocja 100% 100%
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Progress XIV Sp. z 0.0. Olesnica S.K.A. (dawniej

a1 E.F. Progress XI Sp.z0.0. — S.K.A.) Warszawa 100% 100%
42 Progress XIV Sp. z 0.0. — S.K.A. Warszawa 100% 100%
43 Progress XV Sp. z 0.0. — S.K.A. Warszawa 100% 100%
44 Progress XVIIl Sp. z 0.0. — S.K.A. Legnica 100% 100%
45 Progress XIX Sp. z 0.0. — S.K.A. Legnica 100% 100%
46 Progress XIV Sp. z 0.0. Galeria S.K.A. Legnica 100% 100%
47 Progress XXI Sp. z 0.0. Grudzigdz S.K.A. Warszawa 100% 100%
48 Progress XIV Sp. z 0.0. Chojnice SKA Warszawa 100% 100%
49 Progress XXIV Sp. z 0.0. Miejsce Piastowe S.K.A.  Warszawa 100% 100%
50 RP Energy Sp. z 0.0. Warszawa 90% 90%
51 RP Alternative Energy Limited Cypr 100% 100%
4, Wskazanie skutkéw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku potaczenia jednostek

gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek Grupy Kapitatowej Emitenta, inwestycji dlugoterminowych,
podziatu, restrukturyzacji i zaniechania dziatalnosci.

W okresie objetym przedmiotowym sprawozdaniem nie nastgpity istotne zmiany w strukturze jednostki gospodarcze;j.

Po dniu bilansowym, w dniu 14 kwietnia 2016 r. spotka zalezna Emitenta E.F. Progress Xll Sp. z 0.0. za tgczng cene 4.150.000
PLN sprzedata 8.060 posiadanych przez siebie udziatéw w spdtce Progress XVII Sp. z 0.0. o wartosci nominalnej wynoszace;j
50 PLN Za jeden udziat i tacznej wartosci nominalnej wynoszacej 403 tys. PLN, ktére to udziaty stanowity 50% kapitatu
zaktadowego spdtki Progress XVII Sp. z o0.0.

Innymi zmianami w strukturze Grupy, sg zmiany wymienione ponizej:

=  wdniu 21 marca 2016 r. Emitent sprzedat swojej spdtce zaleznej Progress X Sp. z 0.0. jeden udziat w Progress VIl
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie za cene 31.917, 07 PLN.

=  wdniu 21 marca 2016 r. Emitent sprzedat swojej spotce zaleznej Progress X Sp. z 0.0. jeden udziat w E.F. Progress
VIII Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie za cene 3.490,97 PLN.

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie miato miejsca potgczenie jednostki dominujgcej z innym podmiotem
gospodarczym. Wszystkie spotki zalezne i wspotzalezne z wyjgtkiem spotek E.F. Progress Xl Sp. z 0.0. (dawniej Garissa Sp. z
0.0.) oraz Gemar-Umech Sp. z o.0. zostaty zatozone lub wspoétzatozone przez jednostke dominujgcg lub jej jednostke
zaleina.

Poza zdarzeniami opisanymi powyzej nie wystgpity jakiekolwiek inne zdarzenia majace wptyw na strukture Grupy
Kapitatowej Emitenta.

5. Stanowisko zarzadu odnosnie do mozliwosci zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz wynikéw na dany
rok, w sSwietle wynikow zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw prognozowanych.

Emitent nie opublikowat prognoz na rok 2016.

6. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym,
liczby gtoséw z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogoélnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu
oraz wskazanie zmian w strukturze wtasnosci znacznych pakietéow akcji Emitenta w okresie od przekazania
poprzedniego raportu okresowego za rok 2015 r.

Akcjonariuszami posiadajacymi bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw
na walnym zgromadzeniu Rank Progress S.A. na dzien przekazania niniejszego raportu kwartalnego sa:
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Akcjonariusz Liczba posiidanych % ud_zial w Liczba gtos6w na _% t_sziaI v’v
akcji kapitale WZA liczbie gtosow
Jan Mroczka bezposrednio i posrednio, w tym: 11925043 32,07% 20350 086 40,75%
Colin Holdings Limited (Nikozja, Cypr) 2124426 5,71% 2124 426 4,25%
Clarriford Limited (Nikozja, Cypr) 8746 103 23,52% 16 116 632 32,28%
Silver Coast Investment Sp. z 0.0. S.K.A. 4325917 11,63% 8651834 17,33%
Central Fund of Immovables Sp. z 0.0. 2 865 000 7,71% 2 865 000 5,74%
Pozostali 18 067 590 48,59% 18 067 590 36,18%

Pan Jan Mroczka, Prezes Zarzadu Rank Progress S.A. jest witascicielem 100% udziatdéw w spotkach Clarriford Limited oraz
Colin Holdings Limited. Wymienione spotki majg siedzibe w Nikozji na Cyprze. Dodatkowo Prezes Zarzadu Rank Progress S.A.
Pan Jan Mroczka jest takze bezposrednim wtascicielem akcji Emitenta.

Sqm  Colitolines
Colin Holdings enitd {Cyar}
Limited (Cypr)

32,07% /

Clarriford
Limited (Cypr)

Clariferd
Limited [Cypr]

48,59%

JanMraczia

7,71%

Jan Mroczka i podmioty powigzane
u Silver Coast Investment

Central Fund of Immovables Sp. z 0.0

Pozostali

W poréwnaniu do poprzedniego raportu okresowego przekazanego w dniu 21 marca 2016 r., zgodnie z przekazanym
Emitentowi zawiadomieniem, w wyniku zawartych w dniu 31 marca 2016 r. transakcji, mWealth Management S.A.
zmniejszyt swoje zaangazowanie do poziomu 2,26% catkowitej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki Rank Progress
S.A. w zakresie instrumentéw finansowych wchodzacych w skfad portfeli zarzadzanych w ramach wykonywania przez
mWealth ustugi zarzadzania portfelem instrumentéw finansowych. Przed zmiang zaangazowanie to wynosito 2.501.844
akcji, zapewniajacych 5,01% udziatu w kapitale zaktadowym Rank Progress S.A. i dajacych prawo 2.501.844 gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu (5,01% w ogodlnej liczbie gtoséw). Raport dotyczacy opisanej zmiany zostat przekazany przez
Emitenta do wiadomosci publicznej w dniu 6 kwietnia 2016 r. na podstawie zawiadomien przekazanych Emitentowi w trybie
art. 69 Ustawy o ofercie publicznej.

Po dniu bilansowym, w dniu 6 maja 2016 r., Emitent otrzymat zawiadomienie od Central Fund of Immovables Sp. z 0.0. z
siedzibg w todzi (dalej: Central Fund), iz w wyniku nabycia akcji spétki Rank Progress S.A., Central Fund w dniu 6 maja 2016
r. przekroczyta udziat wynoszacy 5% w ogodlnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu Emitenta. Central Fund
powiadomita, iz do nabycia akcji Emitenta skutkujacych przekroczeniem powyzszego progu doszto w wykonaniu transakcji
gietdowych na rynku regulowanym, dokonanych w dniu 6 maja 2016 r., tacznie na 369.000 akcji zwyktych na okaziciela,
stanowigcych ok. 0,99% kapitatu zaktadowego Emitenta i dajacych prawo do 369.000 gtoséw, co stanowito ok. 0,74%
ogolnej liczby gtoséw. Aktualnie zaangazowanie Central Fund wynosi 2.865.000 akcji, zapewniajacych ok. 7,70% udziatu w
kapitale zaktadowym Rank Progress S.A. i dajgcych prawo do 2.865.000 gtoséw na walnym zgromadzeniu (ok. 5,74% w
ogolnej liczbie gtoséw). Przed zmiang zaangazowanie to wynosito 2.496.000 akcji, zapewniajacych 6,71% udziatu w kapitale
zaktadowym Rank Progress S.A. i dajgcych prawo do 2.496.000 gtoséw na walnym zgromadzeniu (4,99% w ogdlnej liczbie
gtoséw).
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Na dzien przekazania poprzedniego raportu okresowego Akcjonariat Emitenta przedstawiat sie nastepujaco:

Akcjonariusz Liczba posie_:_danych % ud_zial w Liczba gtosow na _% t_:dzial w
akcji kapitale WZA liczbie gltosow
Jan Mroczka bezposrednio i posrednio, w tym: 11925043 32,07% 20 350 086 40,75%
Colin Holdings Limited (Nikozja, Cypr) 2124426 5,71% 2124 426 4,25%
Clarriford Limited (Nikozja, Cypr) 8746 103 23,52% 16 116 632 32,28%
Silver Coast Investment Sp. z 0.0. S.K.A. 4325917 11,63% 8651 834 17,33%
mWealth Management 2 556 645 6,88% 2 556 645 5,12%
Pozostali 18 375945 49,42% 18 375945 36,80%

Powyisze zestawienia zostaty opracowane w oparciu o informacje przekazane Emitentowi przez poszczegdlnych
Akcjonariuszy w trybie przewidzianym ustawg o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r.

0d 2010 r. akcje Emitenta notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Pierwsze notowania PDA miato
miejsce w dniu 8 lipca 2010 .

Prawie przez caty | kw. roku 2016 kurs akcji Rank Progress S.A. zachowywat sie podobnie jak indeks WIG-Deweloperzy,
grupujacy spotki z sektora deweloperskiego, aczkolwiek caty kwartat przynidst zysk na akcjach Spétki w wysokosci niemal
149%. W pierwszym kwartale, minimalny kurs na zamknigciu, wynoszacy 0,56 zt akcje Rank Progress ustanowity w dniach 27
stycznia i 23 lutego, a maksymalny kurs na zamknieciu, wynoszacy 2,49 zi, zostat osiggniety na sesji gietdowej w dniu 31
marca 2016 r.

WYKRES: NOTOWANIA RANK PROGRESS S.A. NA TLE WIG-DEWELOPERZY W | kw. 2016 ROKU

Notowania Rank Progress SA vs. WIG-Deweloperzy
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7. Zestawienie stanu posiadania akcji Emitenta lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i nadzorujace

Emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz ze wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie
od przekazania poprzedniego raportu okresowego, odrebnie dla kazdej z oséb.

Stan posiadania bezposrednio akcji Rank Progress S.A. przez osoby zarzadzajace i nadzorujgce na dzien przekazania raportu
kwartalnego przedstawia ponizsza tabela.

Liczba Wartos¢ . L . .
. . - - - . .. Liczba gloséw % udziat w % udziat w
Akcjonariusz Petniona Funkcja posiadanych nominalna akcji . - - .
s na WZA kapitale liczbie glosow
akcji (w PLN)
Zarzad Rank Progress
Jan Mroczka Prezes Zarzadu 1.054.514 105.451 2.109.451 0,0284 0,0422
Rada Nadzorcza Rank Progress
Marcin Gutowski Przewodniczacy RN 3.292 329 3.292 0,01% 0,01%
Pawet Puterko Wiceprzewodniczgcy RN - - - - -
Piotr Kowalski Cztonek RN 3.000 300 3.000 0,01% 0,01%

Leszek Styputkowski  Cztonek RN - - - R -
Andrzej Chetchowski  Cztonek RN - - - - R

Pan Jan Mroczka jest takze posrednio wtascicielem akcji Rank Progress S.A., co zostato opisane w poprzednim punkcie
niniejszego raportu.
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llos¢ akcji bedgcych w posiadaniu pozostatych oséb nadzorujacych i zarzadzajacych od przekazania poprzedniego raportu
okresowego do dnia dzisiejszego, wg najlepszej wiedzy Emitenta, nie ulegt zmianie.

8. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sadem, organem witasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej, z uwzglednieniem wymaganych informacji.

W zakresie postepowan dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci Emitenta lub jednostki od niego zaleznej, ktérych
wartos$¢ odrebnie lub facznie wynosi co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Emitenta, na dzieri sporzadzenia niniejszego
sprawozdania toczyty sie nastepujgce sprawy.

Sprawy podatkowe
E.F. Progress V sp. z 0.0. — “przewalutowanie”

W roku 2011 rozliczenia podatku CIT za rok 2009 spotki zaleznej od Emitenta E.F. Progress V Sp. z 0.0. podlegaty kontroli
przeprowadzonej przez Urzad Kontroli Skarbowej we Wroctawiu, ktory stwierdzit iz zastgpienie kredytu budowlanego w PLN
stuzgcego budowie Galerii Twierdza w Klodzku przez kredyt inwestycyjny w EUR nastgpito na podstawie powszechnie
rozumianego przewalutowania (tj. zmiany waluty kredytu). Spétka zalezna nie zgodzita sie ze stanowiskiem UKS, przede
wszystkim opierajgc sie na tresci umowy z bankiem, gdzie wskazano, ze nastgpita sptata kredytu w PLN (a konsekwenc;ji nie
mogto dojs¢ do powszechnie rozumianego przewalutowania) oraz na fakcie zawarcia kontraktu terminowego typu forward
na sprzedaz waluty EUR otrzymanej z uzyskanego kredytu inwestycyjnego, w wyniku realizacji ktérego, spétka otrzymata
srodki w PLN, ktore postuzyty sptacie kredytu budowlanego w PLN. Argumenty przedstawione przez spoétke zalezng w
postepowaniu przed organami skarbowymi zostaty wpierw odrzucone przez UKS a nastepnie przez Dyrektora lzby
Skarbowej, wobec czego spotka zalezna zaskarzyta w grudniu 2012 r. decyzje Dyrektora Izby Skarbowej do Wojewddzkiego
Sadu Administracyjnego we Wroctawiu. W listopadzie 2012 r., po otrzymaniu wykonywalnej decyzji Dyrektora Izby
Skarbowej, spotka zalezna uregulowata zalegtos¢ podatkowaq za rok 2009 w wysokosci 640 tys. zt plus odsetki.

W dniu 6 listopada 2013 roku WSA we Wroctawiu wydat wyrok, w ktérym sad uwzglednit skarge spétki zaleznej i uchylit
decyzje Izby Skarbowej oraz stwierdzit, iz decyzja nie podlega wykonaniu. W ustnym uzasadnieniu motywow rozstrzygniecia
sad wskazat, iz organ podatkowy w sposéb wadliwy przeprowadzit postepowanie dowodowe w sprawie. W szczegdlnosci
sad wskazat, iz organ nie uwzglednit dowoddéw sktadanych przez spétke zaleing, opierajac swoje rozstrzygniecie na
wybidrczym materiale dowodowym. Pisemne uzasadnienie wyroku WSA we Wroctawiu spétka zalezna otrzymata dnia 14
stycznia 2014 roku. W uzasadnieniu tym sad powtdrzyt tezy przywotane w ustnym uzasadnieniu.

Dyrektor Izby Skarbowej ztozyt, dnia 21 stycznia 2014 roku, skarge kasacyjna. W swojej skardze organ wskazat, ze
zaskarzony wyrok nie odpowiada prawu, poniewaz WSA we Wroctawiu nieprawidtowo ustalit istote sporu — WSA wskazat
mianowicie, ze nalezy ustali¢, czy doszto do sprzedazy waluty, bowiem organ nie udowodnit ze nie doszto do sprzedazy
waluty, lecz doszto do przewalutowania. Zdaniem zas organu podatkowego, w sprawie nie doszto do sprzedazy waluty, wiec
rozwazania Sadu, wskazujgce, ze do sprzedazy mogto dojs¢, sa bezprzedmiotowe. Organ nie odnidst sie wiec w skardze
kasacyjnej do meritum sporu, a stwierdzit tylko, ze S3ad nie zrozumiat o co chodzi w sprawie, co w Swietle logicznego i
spojnego uzasadnienia wyroku jest dziataniem majacym mate szanse sukcesu.

W zwigzku z powyzszym, Zarzad negatywnie ocenia mozliwos¢ skutecznego podwazenia ww. wyroku przez Dyrektora Izby
Skarbowej, z uwagi na zawarte w wyroku WSA we Wroctawiu logiczne i precyzyjne wnioskowanie, z ktérym Dyrektorowi
Izby Skarbowej nie byt w stanie merytorycznie polemizowac.

Jednoczesnie, w przedmiotowe] sprawie, ryzyko dla spoétki zaleznej nie wystepuje, bowiem uiscita ona juz catosc
potencjalnej zalegtosci wraz z odsetkami.

Przewidywany termin rozprawy przed NSA to rok 2016.

Rank Progress S.A. — ,, przewalutowanie”

Dodatkowo Emitent wskazuje, ze podobna transakcja zastgpienia kredytu budowlanego w PLN zaciggnietego przez
Emitenta i stuzagcego budowie Galerii Piastéw w Legnicy przez kredyt inwestycyjny w EUR przy wykorzystaniu kontraktéw
terminowych typu forward na sprzedaz waluty EUR miata miejsce w roku 2009. Rozliczenie dla celow podatku CIT transakc;ji
zastgpienia kredytu budowlanego przez kredyt inwestycyjny zostato przeprowadzone tak samo jak w przypadku wyzej
wymienionej spotki zalezne;j.
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W grudniu 2012 r. UKS we Wroctawiu wszczat u Emitenta m.in. kontrole rozliczenia podatku CIT za rok 2009. W lutym 2013
r. Emitent otrzymat protokoét z kontroli UKS, ktory wyrazat stanowisko kontrolujacych tozsame do stanowiska wyrazonego w
przypadku kontroli wyzej wspomnianej spétki zaleznej EF Progress V. Emitent w lutym 2013 r. ztozyt zastrzezenia do
protokotu UKS. Emitent nie zgodzit sie ze stanowiskiem UKS, przede wszystkim opierajac sie na tresci umowy z bankiem,
gdzie wskazano, ze nastgpita sptata kredytu w PLN (a konsekwencji nie mogto dojs¢ do powszechnie rozumianego
przewalutowania) oraz na fakcie zawarcia kontraktu terminowego typu forward na sprzedaz waluty EUR otrzymanej z
uzyskanego kredytu inwestycyjnego, w wyniku realizacji ktérego, spotka otrzymata srodki w PLN, ktdre postuzyty sptacie
kredytu budowlanego w PLN. Dodatkowo Emitent nie zgodzit sie ze stanowiskiem organu, ktéry zakwestionowat sposéb
rozliczenia przez Emitenta dofinansowania dla kontrahenta wynajmujacego lokal w Galerii Piastow. Organ wskazat bowiem,
iz dofinansowanie udzielone Kontrahentowi powinno zwieksza¢ wartos¢ poczatkowa srodka trwatego (tj. Galerii), z czym
Emitent sie nie zgadza. Argumenty przedstawione przez spotke w postepowaniu przed organami skarbowymi zostaty
odrzucone przez UKS wobec czego Emitent wnidst odwotanie od tej decyzji w lipcu 2013 roku.

W dniu 20 listopada 2013 roku Dyrektor Izby Skarbowej we Wroctawiu wydat decyzje utrzymujgcg w mocy decyzje UKS, w
ktoérej stwierdzit, iz uwzgledniajgc materiat dowodowy zgromadzony w postepowaniu, po rozpoznaniu stanu faktycznego i
prawnego sprawy, nie znalazt podstaw do zmiany stanowiska i okreslit zobowigzanie podatkowe w wysokosci ok. 5 min zt,
przy czym catkowita kwota do zaptaty dla Emitenta (naleznos¢ gtéwna wraz z naleznosciami ubocznymi) wynosi obecnie ok.
8,4 min (w tym ok. 3,36 min odsetek i ok. 240 tys. kosztéw egzekucyjnych; zaptacono juz ponad 408 tys. zt kosztéw
egzekucyjnych i odsetek). Kwota ta nie zostata, do dnia dzisiejszego, przez Emitenta zaptacona w catosci.

Zdaniem organu podatkowego, w sprawie doszto do przewalutowania kredytu, a nie do sprzedazy waluty. Tym samym — w
opinii organu podatkowego, UKS zasadnie nie uznat kosztow poniesionych przez Emitenta rdznic kursowych z tytutu
sprzedazy waluty za koszty uzyskania przychodéw. Organ podatkowy stwierdzit réwniez, iz wydatki poczynione na
dofinansowanie najemcy lokalu w Galerii Piastéw powinny zwieksza¢ wartos¢ poczatkowg budynku, mimo iz jak wskazywat
Emitent w swoich poprzednich pismach w sprawie, nie mozna doktadnie wskaza¢, na co zostata przeznaczona kwota
dofinansowania wyptacona najemcy. Emitent nie zgodzit sie z rozstrzygnieciem organu podatkowego i wniost, dnia 7
stycznia 2014 roku, skarge do Wojewddzkiego Sgdu Administracyjnego we Wroctawiu.

Jednoczesnie, wobec uzyskania przymiotu ostatecznosci przez decyzje organu podatkowego, Naczelnik Dolnoslgskiego
Urzedu Skarbowego, dziatajgc jako organ egzekucyjny, wszczat u Emitenta egzekucje majgcg na celu przymusowg zaptate
podatku. Mianowicie, pod koniec grudnia 2013 roku organ egzekucyjny zawiadomit Emitenta o zablokowaniu jego
rachunkéw bankowych i przeprowadzit czynnosci egzekucyjne, $ciggajac z rachunku bankowego ponad 408 tysiecy zt.

Dnia 27 czerwca 2014 roku Wojewddzki Sad Administracyjny we Wroctawiu wydat wyrok (sygn. akt | SA/Wr 261/14) w
ktorym uchylit decyzje Dyrektora lzby Skarbowej we Wroctawiu i uznat, ze ww. decyzja nie podlega wykonaniu. W
pisemnym uzasadnieniu motywoéw rozstrzygniecia WSA we Wroctawiu wskazat, iz organ podatkowy w sposéb wadliwy
przeprowadzit postepowanie dowodowe w sprawie. W szczegdlnosci sad wskazat, iz organ podatkowy nie przestuchat
Swiadkdéw, ani nie uwzglednit dowoddw sktadanych przez Emitenta, pomimo, ze miat taki obowigzek ze wzgledu na zasade
czynnego udziatu strony w postepowaniu. Tym samym organ podatkowy opart swoje rozstrzygniecie na wybidérczym
materiale dowodowym.

Dyrektor Izby Skarbowej we Wroctawiu wnidst, dnia 12 wrzesnia 2014 roku, skarge kasacyjng od przedmiotowego wyroku.
W swojej skardze Dyrektor Izby Skarbowej we Wroctawiu wskazat, ze zaskarzony wyrok nie odpowiada prawu, poniewaz
zgromadzony przez organ materiat dowodowy jest kompletny i wyraznie wskazuje, ze w sprawie wystgpito
przewalutowanie udzielonego Emitentowi kredytu.

Nalezy wskaza¢, ze skarga kasacyjna Dyrektora lzby Skarbowej jest co do zasady powtdrzeniem argumentow
przedstawianych przez Dyrektora Izby Skarbowej w toku postepowania administracyjnego, z tg rdznica, ze Dyrektor Izby
Skarbowej przedstawit, na potwierdzenie swoich argumentéw, nowy dowdd w sprawie, co zdaniem Emitenta, na tym etapie
postepowania sagdowo-administracyjnego, jest niedopuszczalne.

Zarzad negatywnie ocenia mozliwos¢ uwzglednienia skargi organu podatkowego przez NSA. Po pierwsze, orzeczenie WSA
we Wroctawiu dotyczy gtéwnie braku zebrania i rozpatrzenia w sprawie catosci materiatu dowodowego, z ktérymi to
uchybieniami proceduralnymi prowadzonego postepowania podatkowego, Dyrektorowi lIzby Skarbowej we Wroctawiu
bedzie niezmiernie trudno polemizowac. Po drugie, wskazywanie przez Dyrektora Izby Skarbowej we Wroctawiu, na etapie
skargi kasacyjnej, na nowy dowdd w sprawie, tylko potwierdza zasadnos¢ uznania rzez WSA we Wroctawiu, ze w sprawie, na
etapie postepowania podatkowego, nie zostat zebrany i rozpatrzony caty materiat dowodowy, co byto argumentem, na
podstawie ktérego WSA we Wroctawiu uchylit decyzje Dyrektora Izby Skarbowej we Wroctawiu.
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Emitent réwniez wnidst skarge kasacyjng w przedmiotowej sprawie. W swojej skardze Emitent wnidst o uchylenie
zaskarzonego wyroku WSA we Wroctawiu z uwagi na brak jednoznacznego wskazania przez WSA we Wroctawiu wszystkich
uchybienn Dyrektora Izby Skarbowej, w szczegdlnosci tych dotyczgcych niewtasciwego zakwalifikowania przez Emitenta
wydatkéw poczynionych na dofinansowanie najemcy lokalu w Galerii Piastéw (zdaniem Dyrektora Izby Skarbowej we
Wroctawiu, powinny one zwiekszaé¢ wartos¢ poczgtkowag budynku, natomiast zdaniem Emitenta powinny by¢ zaliczone
bezposrednio w ciezar kosztow uzyskania przychodow).

Zarzad Emitenta pozytywnie ocenia szanse uwzglednienie skargi Emitenta przez NSA ze wzgledu na btedy sadu | instancji w
zakresie interpretacji umowy tgczacej strony (tj. Emitenta i najemce).

W zwigzku z wydanym przez WSA we Wroctawiu wyrokiem Naczelnik Dolnoslgskiego Urzedu Skarbowego we Wroctawiu
zawiadomieniem z dnia 19 sierpnia 2014 wstrzymat realizacje zajecia wierzytelnosci, co oznacza, ze nie moze
przeprowadza¢ nowych czynnosci egzekucyjnych od momentu wydania wyroku przez WSA we Wroctawiu. Pozostajg
natomiast w mocy wszelkie czynnosci egzekucyjne przedsiewziete przez Naczelnika Dolnoslgskiego Urzedu Skarbowego we
Wroctawiu do momentu wydania wyroku, w tym blokada starych rachunkéw bankowych Emitenta (nowy rachunek zostat
juz otwarty i nie podlega zajeciu), zastaw rejestrowy na udziatach i hipoteka przymusowa na nieruchomosci.

Rank Progress S.A. - Podatek od nieruchomosci

W latach 2009-2011 Emitent korzystat z pomocy horyzontalnej Prezydenta Miasta Legnica w postaci zwolnienia z podatku
od nieruchomosci, przyznanej na podstawie uchwaty nr XL/409/05 Rady Miejskiej w Legnicy z dnia 18 listopada 2005 roku
(dalej — ,,Uchwata RM”).

Prezydent Miasta Legnica stwierdzajac, iz Emitent w nieprawidtowy sposdb deklarowat korzystanie ze zwolnienia z podatku
od nieruchomosci, wszczat postepowania dotyczace okreslenia wysokosci zobowigzania podatkowego Emitenta w podatku
od nieruchomosci za lata 2009, 2010 i 2011.

Organ podczas postepowania wskazat iz Emitent poprzez wniesienie aportu do spotki PROGRESS XII Sp. z 0.0. w postaci
nieruchomosci przy ulicy Najsw. Marii Panny oraz przy ulicy Grodzkiej oraz przez brak realizacji nowych inwestycji przy ulicy
Witelona i przy ulicy Senatorskiej w mys| zapiséw § 2 ust. 1 uchwaty Nr XL/409/05 Rady Miejskiej Legnicy z dnia 28 listopada
2005 r. w sprawie przyjecia Programu pomocy horyzontalnej na rozwdj matych i srednich przedsiebiorstw na terenie miasta
Legnicy, Emitent nie dopetnit warunkéw uprawniajagcych do skorzystania ze zwolnienia z podatku od nieruchomosci w
ramach Programu pomocy horyzontalnej, tak wiec utracit prawo do tego zwolnienia z podatku od nieruchomosci.

W zwigzku z powyzszym Organ w dniu 26 listopada 2014 r. wydat dwie decyzje okreslajace wysokosé zobowigzania z tytutu
podatku od nieruchomosci dla Spétki za lata 2009 i 2010 — 2011 w kwotach: 600 448,00 zt za 2009 rok, 1 166 131 zt za 2010
roku oraz w kwocie 1 164 202 zt za 2011 rok. Emitent w dniu 10 grudnia 2014 r. wnidst odwotania od w/w decyzji.

W dniu 9 kwietnia 2015 roku Samorzadowe Kolegium Odwotawcze w Legnicy (dalej — ,,.SKO”) uchylito obydwie decyzje
Organu. Postepowanie dotyczace zobowigzania podatkowego w podatku od nieruchomosci za 2009 roku zostato przez SKO
umorzone. Sprawa dotyczaca lat 2010 i 2011 zostata przekazana przez SKO do ponownego rozpatrzenia przez Organ.

W swoich decyzjach SKO stwierdzito, ze Organ wydajac decyzje okreslajace zobowigzanie podatkowe w podatku od
nieruchomosci za lata 2009 - 2011 naruszyt przepisy uchwaty Nr XL/409/05 Rady Miejskiej Legnicy dotyczgce postepowania
w zakresie przyznania i ewentualnej utraty prawa do zwolnienia w podatku od nieruchomosci przez Emitenta. Dlatego tez,
w opinii SKO, ww. decyzje powinny zosta¢ wyeliminowane z obrotu prawnego, jako nieodpowiadajace przepisom prawa.
Zgodnie bowiem z przepisami Uchwaty RM, Organ najpierw miat obowigzek rozpatrzy¢ wnioski Emitenta o udzielenie
pomocy horyzontalnej (ztozone w latach 2010 — 2011) i dopiero w sytuacji ewentualnego negatywnego rozpatrzenia ww.
whnioskéw i braku zwrotu przez Emitenta udzielonej pomocy w terminach wynikajgcych z Uchwaty RM, Organ mdgtby wydac
decyzje okreslajaca zobowigzanie podatkowe w podatku od nieruchomosci za 2010 i 2011 rok.

W zwiazku z wydaniem przez SKO decyzji umarzajacej postepowanie w sprawie, postepowanie dotyczgce 2009 roku zostato
definitywnie zakonczone, natomiast postepowanie dotyczgce lat 2010 — 11 wrdcito do ponownego rozpatrzenia przez
Organ. Organ nie podjat na razie zadnych krokéw w sprawie dotyczacej wysokosci zobowigzania podatkowego w podatku
od nieruchomosci za 2010 i 2011 rok (czyli w sprawie ktdra zostata przekazana do ponownego rozpatrzenia przez SKO).

Organ natomiast, zgodnie z wytycznymi SKO, rozpatrzyt ztozone przez Emitenta w 2010 i 2011 roku wnioski o zwolnienie w
podatku od nieruchomosci. Organ w dniu 9 lipca 2015 roku wydat dwie decyzje dotyczace lat 2010 i 2011, w ktérych to
decyzjach odméwit Emitentowi zwolnienia z podatku od nieruchomosci w 2010 i 2011 roku.
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W swoich decyzjach Organ stwierdzit, ze Emitent nie zachowat warunkéw wynikajacych w przepiséw Uchwaty RM,
poniewaz zbyt dwie z inwestycji realizowanych na nieruchomosciach, co do ktérych zostat ztozony wniosek o udzielenie
zwolnienia, a na pozostatych dwdch nie jest prowadzona dziatalno$é¢, ktérag mozna by zakwalifikowaé jako nowg inwestycje
(czyli polegajaca na utworzeniu, rozbudowaniu, nabyciu przedsiebiorstwa, lub tez na rozpoczeciu dziatalnosci obejmujgcej
dokonanie zasadniczych zmian produkcji, produktu lub procesu produkcyjnego) poprzez co utracit prawo do zwolnienia w
podatku od nieruchomosci za ww. lata. Emitent ztozyt odwotania od przedmiotowych decyzji.

W dniu 2 grudnia 2015 roku SKO uchylito obydwie decyzje Organu i przekazato sprawy do ponownego rozpatrzenia przez
Organ.

W swoich decyzjach SKO stwierdzito, ze Organ dokonat niewtasciwej wyktadni przepiséw uchwaty RM. Zgodnie bowiem z
interpretacjg SKO, za nowg inwestycje nalezy uwazac rowniez zakup nieruchomosci. Nakfady na nieruchomosci zostaty, w
opinii SKO, niewatpliwie poczynione w celu rozbudowania przedsiebiorstwa Emitenta. W zwigzku z wydaniem przez SKO
ww. decyzji postepowania podatkowe dotyczace lat 2010 — 2011 wrécity do ponownego rozpatrzenia przez Organ.

Zdaniem Emitenta, postepowanie podatkowe dotyczace 2010 roku powinno zosta¢ umorzone przez Organ. Wynika to z
faktu, ze zobowigzanie podatkowe w podatku od nieruchomosci za 2010 rok ulegto przedawnieniu w dniu 31 grudnia 2015
roku. Do dnia sporzgdzenia niniejszego raportu Emitent nie otrzymat jednak decyzji Organu w ww. sprawie.

Natomiast odnosnie postepowania podatkowego dotyczgcego 20011 roku, Emitent wskazuje, iz w Swietle wytycznych SKO,
ktére sa pozytywne dla Emitenta, postepowanie podatkowe dotyczgce 2011 roku réwniez powinno zosta¢ umorzone przez
Organ. Jezeli bowiem, podazajac za wyktadniag dokonang przez SKO, uzna¢ ze nowa inwestycjg jest réwniez zakup
nieruchomosci, to Emitent spetnia wszelkie warunki zwolnienia z nieruchomosci okreslone w uchwale RM, a wiec
przystuguje mu w dalszym ciggu pomoc horyzontalna na podstawie przepisow uchwaty RM.

Z przedmiotowym postepowaniem wigze sie ryzyko koniecznosci zwrotu pomocy horyzontalnej otrzymanej przez Emitenta
w 2011 roku, tj. kwoty ok. 1,1 min zt wraz z odsetkami od zalegtosci podatkowych (ok. 610 tys.). taczna kwota ewentualnej
zalegtosci wynosi ok. 1,78 min zt.

Progress X - CIT

Dyrektor Urzedu Kontroli Skarbowej we Wroctawiu dnia 9 stycznia 2013 roku wszczat w stosunku do spotki Progress X Sp. z
0.0. kontrole podatkowa, majaca na celu sprawdzenie rzetelnosci deklarowanych podstaw opodatkowania oraz
prawidtowos¢ obliczania i wptacania podatku dochodowego od oséb prawnych za okres od 1 grudnia 2010 roku do 30
listopada 2011 roku.

W dniu 30 kwietnia 2013 roku Dyrektor Urzedu Kontroli Skarbowej we Wroctawiu wydat decyzje, w ktdrej okreslit
zobowigzanie podatkowe Spotki zaleznej w podatku dochodowym od oséb prawnych za okres od 1 grudnia 2010 roku do 30
listopada 2011 roku w kwocie 113 718 zt. Powyzsza kwota podatku jest efektem zakwestionowania Spétce zaleznej kwoty
ok. 8 mIn zt kosztéw uzyskania przychodu, obejmujacych kwoty udzielonego przez Spétke dofinansowania.

Organ zakwestionowat sposéb w jaki Spotka zalezna dokonywata rozliczenia dofinansowania dla najemcéw Galerii. Organ
wskazat bowiem, iz dofinansowanie stanowi koszt bezposrednio zwigzany z przychodem z najmu lokalu i powinien by¢
rozliczony w czasie, proporcjonalnie do uzyskiwanych dochodéw z najmu. Spétka zalezna stoi natomiast na stanowisku, iz
dofinansowanie stanowito koszt posrednio zwigzany z prowadzong przez Spotke zalezng dziatalnoscig gospodarczg, wobec
czego Spodtka zalezna miata prawo do jednorazowego odliczenia kosztéw udzielonego dofinansowania. Spétka w tym
zakresie przytoczyta liczne wyroki NSA potwierdzajace jej stanowisko, a takze przedstawita obszerng argumentacje
dotyczaca powigzania ww. kosztéw z innymi rodzajami przychoddw niz najem lokali.

Spétka zalezna wniosta odwotanie od przedmiotowej decyzji. Organ odwotawczy na mocy decyzji z dnia 17 lutego 2014 roku
uwzglednit odwotanie i przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia organowi | instancji, ze wzgledu na braki w
postepowaniu dowodowym, w szczegdlnosci brak okreslenia kwalifikacji prawnej dofinansowania u otrzymujacych to
dofinansowanie oraz brak oceny materiatu dowodowego w swietle przepiséw o cenach transferowych.

Dnia 24 pazdziernika 2014 roku Dyrektor Urzedu Kontroli Skarbowej we Wroctawiu wydat drugg decyzje w sprawie (znak
UKS 0291/W4P1/42/46/12/116/029/3113). W swojej drugiej decyzji Organ uznat, ze wydatki poniesione przez Spétke z
tytutu dofinansowania najemcéw stanowig koszty bezposrednie zwigzane ze sprzedazg Galerii Tecza, dlatego tez powinny
by¢ rozpoznane jednorazowo, w momencie jej sprzedazy. W zwigzku z tym Organ, w drugiej decyzji, doszacowat Spotce
zobowigzanie podatkowe w wysokosci 127 810 zt.
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Jak bowiem wskazat Organ w uzasadnieniu drugiej decyzji, wypaczajac argumenty Spoétki zaleznej zawarte w jej odwotaniu,
Spotka zalezna, w trakcie postepowania kontrolnego, potwierdzita, ze jej celem nie byto pozyskanie czynszu od konkretnego
najemcy, ale zbudowanie dzieki pozyskaniu tego najemcy okreslonego portfela najemcow, dzieki ktérym Spétka zalezna
mogta spetni¢ warunki okreslone w zawartej przedwstepnej umowie sprzedazy.

W konsekwencji, Organ uznat, ze wydatki poniesione przez Spoétke zalezng bezposrednio przetozyly sie na uzyskanie
przychodu wytgcznie z tytutu sprzedazy Galerii Tecza i tym samym uznat, ze wydatki na dofinansowanie stanowig koszty
bezposrednie zwigzane ze sprzedazg i powinny by¢ rozpoznane jednorazowo w momencie sprzedazy Galerii Tecza.

Spétka zalezna ztozyta, dnia 26 listopada 2014 roku odwotanie od ww. decyzji. W swoim odwotaniu podtrzymata, co do
zasady, swojg argumentacje przytoczong w pierwszym odwotaniu wskazujgc konsekwentnie, ze wydatki na dofinansowanie
sq kosztami zwigzanymi z dwoma kategoriami przychoddw (tj. przychodu z najmu i przychodu ze sprzedazy), dlatego tez
powinny zostaé, jako koszty posrednie zaliczone do kosztow podatkowych w momencie ich poniesienia.

W dniu 26 lutego 2015 roku Dyrektor Izby Skarbowej w Warszawie (dalej — ,,Organ Il instancji) wydat decyzje, w ktorej
zgodzit sie ze stanowiskiem Organu utrzymujagc w mocy decyzje okreslajgca Spotce zaleinej zobowigzanie w podatku
dochodowym od oséb prawnych za okres od 1 grudnia 2010 roku do 30 listopada 2011 roku w kwocie 127 810,00 zt.

W swojej decyzji Organ Il instancji podzielit stanowisko Dyrektora Urzedu Kontroli Skarbowej we Wroctawiu, uznajgc koszty
poniesione przez Spotke na dofinansowanie najemcéw za koszty bezposrednie, ktére powinny zostaé rozliczone w
momencie uzyskania przychodu ze sprzedazy Galerii Tecza.

Spoétka zalezna ztozyta, w dniu 20 kwietnia 2015 roku, skarge do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie, w
ktérej zasadniczo powtdrzyta swoje argumenty przedstawiane w toku prowadzonego postepowania, ze koszty
dofinansowania najemcéw Galerii Twierdza stanowig koszty posrednie (poniewaz sg zwigzane z wiecej niz jedna kategorig
przychoddw) i powinny by¢ rozliczone w momencie ich poniesienia. Zarzad pozytywnie ocenia szanse uwzglednienie skargi
Spoétki zaleznej przez WSA w Warszawie ze wzgledu na bardzo ogdlnikowa, lakoniczng i wewnetrznie sprzeczng
argumentacje zaprezentowang przez Organ |l instancji w uzasadnieniu decyzji. Organ Il instancji bowiem z jednej strony
wskazat, ze koszty jakie poniosta Spédtka zalezna na dofinansowanie najemcéw s3 zwigzane tylko i wyfacznie ze sprzedaig
Galerii Tecza, poniewaz Spotka zalezna nie uzyskata przychoddw z czynszu z tytutu umoéw najmu, by w dalszej czesci
uzasadnienia wskazac, ze Spotka zalezna uzyskata przychdd z najmu i z tego powodu doszacowat podatek.

W dniu 13 maja 2016 roku Wojewddzki Sgd Administracyjny w Warszawie wydat wyrok, w ktérym oddalit skarge Spotki
zaleznej. W ustnym uzasadnieniu motywow rozstrzygniecia Sad wskazat, ze koszty poniesione przez Spdtke na
dofinansowanie najemcéw sg kosztami bezposrednimi, ktére powinny zosta¢ rozliczone w momencie uzyskania przychodu
ze sprzedazy Galerii Tecza. Sad wskazat bowiem, ze ww. koszty zostaty poniesione przez Spétke zaleing tylko i wytgcznie w
celu uzyskania przychodu ze sprzedazy. Zdaniem Sadu fakt, ze Spétka zalezna, przed dokonaniem sprzedazy Galerii Tecza,
uzyskiwata przychody takze z innych tytutéw, nie ma znaczenia w sytuacji, gdy wydatkom na dofinansowanie mozna
przypisa¢ bezposredni zwigzek z przychodami ze sprzedazy.

Gdyby natomiast chcie¢ wydatki na dofinansowanie przyporzadkowa¢ z przychodami z najmu, to raczej nalezatoby je
przyporzadkowaé do przychoddw z najmu uzyskiwanych przez dofinansowanych najemcéw. Zdaniem Sadu bowiem nie jest
zasadne uznanie, ze wydatki na dofinansowanie s3 wydatkami posrednimi. Taka argumentacja prowadzitaby bowiem do
konkluzji, ze kazdy wydatek poniesiony na rzecz kazdego z najemcédw nalezatoby uznaé za wydatek posredni, poniewaz
podnoszg one warto$¢ Galerii Tecza, co zdaniem Sadu nie znajduje oparcia w przepisach prawa.

Spotka, w celu poznania petnego uzasadnienia rozstrzygniecia bedzie sktadata wniosek o doreczenie jej pisemnego
uzasadnienia wydanego przez Wojewddzki Sad Administracyjny w Warszawie wyroku.

Ryzyko zwigzane z przedmiotowg sprawe obejmuje kwote 127 810 zi, tj. kwote okreslonego zobowigzania podatkowego
Spotki zaleznej, ktéra wraz z odsetkami nie powinna przekroczyé kwoty 190 tys. zt (odsetki ok. 55 tys. zt). Jednoczes$nie, z
uwagi na liczne orzecznictwo NSA, Zarzad pozytywnie ocenia szanse Spoétki na wygranie sporu przed Wojewoddzkim Sadem
Administracyjnym w Warszawie.

Zarzad wskazuje, ze ww. zobowigzanie podatkowe nie zostato, do dnia dzisiejszego, zaptacone przez Spétke zalezna, dlatego
tez wystepuje ryzyko wszczecia — w stosunku do Spétki zaleznej - postepowania egzekucyjnego, majacego na celu
przymusowe $ciggniecie zalegtosci podatkowej przez organ egzekucyjny.
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Transakcje sprzedazy nieruchomosci w ramach Grupy

W ramach dziatan restrukturyzacyjnych, w listopadzie 2014 r. miaty miejsce dwie transakcje sprzedazy nieruchomosci w
ramach spoétek nalezacych do Grupy Kapitatowe]. Spotka Progress XIV Sp. z 0.0. Olesnica S.K.A. (dawniej: E.F. Progress XI Sp.
z 0.0. S.K.A.) zbyta centrum handlowe Pogodne Centrum w Olesnicy na rzecz E.F. Progress X| Sp. z 0.0., natomiast Progress
XIV Sp. z 0.0. Chojnice S.K.A. (dawniej: Progress XXIIl Sp. z 0.0. Chojnice S.K.A.) zbyta centrum handlowe Brame Pomorza w
Chojnicach na rzecz Progress XXIIl Sp. z 0.0. W styczniu 2015 r. u obu kupujacych Dolnoslaski Urzad Skarbowy wszczat
kontrole podatkowa w zwigzku ze ztozonymi deklaracjami VAT wykazujgcymi nadwyzke podatku VAT naliczonego nad
naleznym do zwrotu, ktorej powstanie byto wynikiem zakupu nieruchomosci. W dniu 20 marca 2015 r. obie spotki otrzymaty
protokoty z kontroli podatkowej, ktére przedstawiaty stanowisko kontrolujgcych dotyczace klasyfikacji transakcji sprzedazy
obu nieruchomosci jako sprzedazy zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa. W dniu 8 lutego 2016 r. Naczelnik
Dolnoslgskiego Urzedu Skarbowego wydat wobec obu kupujacych decyzje, w ktérych stwierdzit brak prawa do odliczenia
podatku VAT z tytutu nabycia nieruchomosci w zwigzku z kwalifikacjg transakcji jako sprzedazy ZCP. Od decyzji tych obie
spotki ztozyty odwotania. Postepowanie wobec kupujacych na gruncie podatku VAT nie zakonczylo sie wiec jeszcze
prawomocnymi decyzjami.

Zarzad Grupy uwaza, ze transakcje sprzedazy dotyczyty nieruchomosci, a nie zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa, tym
bardziej, ze interpretacje podatkowe uzyskiwane przez Grupe przy okazji innych transakcji sprzedazy podobnych
nieruchomosci wskazywaty zawsze, iz tego typu aktywa nie stanowig zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa.

W celu odzyskania podatku VAT uiszczonego do urzedu skarbowego przez spétki, ktére dokonaty sprzedazy, tj. ograniczenia
kosztu pienigdza w czasie, podjeta zostata decyzja o skorygowaniu faktur sprzedazy. Spotki sprzedajace skorygowaty obrét
w podatku VAT o kwote podatku VAT naleznego od transakcji sprzedazy nieruchomosci (tj. w sumie 42 min zt) w
deklaracjach ztozonych w kwietniu 2015 r. i otrzymaty zwrot tej kwoty z urzedu.

Istnieje ryzyko, ze stanowisko zajete przez organ podatkowy powodowaé moze koniecznos¢ zaptaty przez spotki kupujace
podatku PCC od obu transakcji w facznej kwocie 3,7 min zt odsetkami powiekszonej o odsetki. Postepowanie w podatku od
czynnosci cywilnoprawnych nie zostato wszczete, wobec kupujacych nie zostaty wydane zadne decyzje okreslajgce
wysokos¢ zobowigzania podatkowego w podatku od czynnosci cywilnoprawnych i Zarzad nie jest w stanie przewidzie¢, czy i
kiedy decyzje takie zostang wydane.

Jak wskazano powyzej, Zarzad Emitenta nie zgadza sie z wynikami obu kontroli podatkowych i stoi na stanowisku, ze
transakcje sprzedazy nieruchomosci podlegaty podatkowi VAT, dlatego tez podjat dziatania w kierunku zabezpieczenia sie
przed negatywnymi konsekwencjami wynikajacymi z zalegtosci podatkowych, ktére powstatyby, gdyby ostatecznie okazato
sie, ze stanowisko Zarzadu zostato uwzglednione przez organy wyzszej instancji. Obie spotki sprzedajgce uzyskaty pozytywne
interpretacje indywidualne, potwierdzajace, ze w przypadku, gdyby w konsekwencji dalszego postepowania zobowigzane
byty ponownie uisci¢ do urzedu skarbowego podatek VAT od transakcji sprzedazy nieruchomosci, kwoty te nie bytyby
traktowane jako zalegtosci podatkowe, od ktdrych nalicza sie odsetki. Majac na uwadze, iz sytuacja sprzedajacych zostata
tym samym zabezpieczona, Zarzad podejmuje dziatania w kierunku podwazenia stanowiska zajmowanego przez organ
podatkowy wobec kupujgcych.

Z ostroznosci, Zarzad podjat jednak decyzje o ujeciu zobowigzania z tytutu podatku PCC od obu transakcji wraz z odsetkami
od zalegtosci jako rezerwe na przyszte potencjalne zobowigzania.

POSTEPOWANIA INNE

Postepowanie w sprawie powddztwa Pana D. Obuchowicza o zaptate

Powdd — Dariusz Obuchowicz wystgpit w roku 2011 z zawezwaniem do préby ugodowej, ktéra rozpatrywana jest przez Sad
Rejonowy w Legnicy oraz w roku 2012 z powddztwem o zaptate (m.in. tytutem odszkodowania) przed Sadem Okregowym w
Zamosciu. Powdd domagat sie pierwotnie kwoty 15 min. zt. Powddztwo zostato nastepnie rozszerzone do kwoty 19 min zi.
W ocenie Zarzadu Emitenta roszczenia powoda sg w petni bezzasadne, wysokos$¢ dochodzonego odszkodowania catkowicie
oderwana od realiow oraz jakichkolwiek podstaw prawnych i faktycznych. Ponadto w toku postepowania przed Sadem
Okregowym w Zamosciu pozwany wytoczyt powddztwo wzajemne o zaptate kwoty 242.187 zt tytutem niezaptaconego
czynszu najmu. W dniu 10 kwietnia 2014 r. Sad postanowit przekaza¢ sprawe do Sadu Okregowego w Lublinie wedtug
wtasciwosci. Postanowieniem z dnia 18 wrzesnia 2014 r. Sad Apelacyjny w Lublinie uchylit postanowienie o przekazaniu
sprawy, w zwigzku z czym sprawa ponownie trafita przed Sad Okregowy w Zamosciu.
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W dniu 23 lutego 2015 r. Sad Okregowy w Zamosciu wydat wyrok, w ramach ktérego w ramach powddztwa gtéwnego
zasadzit od Rank Progress na rzecz Dariusza Obuchowicza kwote 500.000 zt wraz z odsetkami ustawowymi od 4 kwietnia
2012 roku i oddalit powddztwo gtdwne w pozostatej czesci. Ponadto Sad zasadzit od Dariusza Obuchowicza na rzecz kazdego
z pozwanych po 7.217 zt tytutem kosztow procesu i z powddztwa wzajemnego zasadzit na rzecz Rank Progress kwote
242.187 ztotych wraz z ustawowymi odsetkami liczonymi od kazdej z kwot czesciowych poczawszy od dnia wymagalnosci do
dnia zaptaty. Zarzad Emitenta nie zgadza sie ze wyrokiem wydanym w odniesieniu do powddztwa gtéwnego, dlatego w dniu
27 marca 2015 r. ztozona zostata apelacja. W dniu 9 kwietnia 2015 r. wptyneta apelacja ztozona w imieniu D. Obuchowicza.
Powdd zostat zwolniony z opfaty od apelacji. Wniosek Rank Progress S.A. o zwolnienie od kosztéw zostat oddalony
postanowieniem z dnia 4 sierpnia 2015 r. Zarzad uwaza, ze w najgorszym wypadku sprawa moze zakornczy¢ sie sposob
okreslony wyrokiem Sgdu Okregowego w Zamosciu.

Postepowanie w sprawie zwrotu pozyczek

Przed Sadem Okregowym w Legnicy toczy sie postepowanie w sprawie powddztwa o zaptate wniesionego przez Progress IV
Sp. z 0.0. i Rank Progress S.A. przeciwko NCT Inwestycje Swietokrzyskie | Sp. z 0.0. Pozew dotyczy zwrotu pozyczek w
wysokosci 24.252.000 zt udzielonych pozwanemu przez Progress IV Sp. z 0.0. oraz 675.000 zt - udzielonych pozwanemu
przez Rank Progress S.A. Sad wydat dwa postanowienia o zabezpieczeniu roszczen powoddw poprzez ustanowienie hipotek
przymusowych na nieruchomosciach w Miedzianej Gorze nalezacych do pozwanego. Strona pozwana ztozyta zazalenie,
ktére zostato odrzucone z powodu braku wykazania umocowania petnomocnika strony pozwanej. Zazalenie na
postanowienie o odrzuceniu zazalenia jest aktualnie rozpatrywane przez Sad Apelacyjny we Wroctawiu. W dniu 9 lutego
2015 r. Tomasz Nalepa, Prezes pozwanej spotki, zgtosit interwencje uboczng po stronie pozwanej. Emitent jest przekonany,
iz w kontekscie potencjalnej rynkowej wartosci nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie pozyczek nie nastgpita ich
utrata wartosci. W dniu 20 kwietnia 2015 r. Sad wydat postanowienie o uwzglednieniu opozycji wobec zgtoszonej
interwencji ubocznej oraz postanowienie o zawieszeniu postepowania. W dniu 18 maja 2015 r. ztozone zostaty przez
powodowe spotki dwa zazalenia na postanowienie o zawieszeniu postepowania. W dniu 3 czerwca 2015 r. Sad oddalit
whniosek interwenienta ubocznego o zawieszenie postepowania zazaleniowego. W dniach 14 i 15 marca oraz 9 maja 2016
roku, odbyty sie rozprawy, na ktdrych zostali przestuchani swiadkowie, dodatkowo Sad oddalit wniosek interwenienta
ubocznego, Tomasz Nalepy, o przestuchanie 3 swiadkdw. Termin publikacji wyroku zostat wyznaczony na dziern 23 maja
2016r.

Postepowanie w sprawie przeniesienia udziatow

Przed Sadem Rejonowym Poznan Stare Miasto toczy sie postepowanie w sprawie powddztwa Nalepa Capital Trust Sp. z 0.0.
z siedzibg w Poznaniu o przeniesienie udziatdéw w spdtce NCT Inwestycje Swietokrzyskie | Sp. z 0.0. posiadanych przez
Progress IV Sp. z 0.0. — jednostke zalezng Emitenta. Nalepa Capital Trust Sp. z 0.0. posiada 50% udziatéw w podmiocie NCT
Inwestycje Swietokrzyskie | Sp. z 0.0.; drugie 50% posiada Progress IV Sp. z 0.0. W dniu 11 sierpnia 2015 r. odbyta sie
pierwsza rozprawa, na ktdrej przestuchany zostat swiadek Mariusz Kaczmarek, wezwany $wiadek tukasz Kudas nie zostat
przestuchany. Sad postanowit o przekazaniu sprawy zgodnie z wtasciwoscia do Sgdu Okregowego w Poznaniu. W dniu 31
sierpnia 2015 r. zostata wniesiona odpowiedZ na pozew wzajemny. W dniu 22 pazdziernika 2015 r. Sad Okregowy
w Poznaniu wydat postanowienie stwierdzajace swoja niewtasciwos¢ rzeczowa i przekazujace sprawe do Sadu Rejonowego
Poznan Stare Miasto. Obecnie termin rozprawy nie zostat jeszcze wyznaczony.

Odstapienie od umowy nabycia gruntéw w Rudzie $Slaskiej

W dniu 19 lutego 2013 r. miedzy jednostka zalezng Emitenta spétka Rank Recycling Energy Sp. z 0.0. z siedzibg w Legnicy,
jako Kupujacym, a spétka Drogopol Invest Sp. z o.0. z siedzibg w Katowicach, jako Sprzedajgcym, zostata zawarta
przedwstepna umowa sprzedazy nieruchomosci gruntowej w Rudzie Slaskiej o obszarze 14,89 ha, nabywanej w celu
realizacji budowy zakfadu termicznej utylizacji odpaddéw komunalnych oraz sktadowiska na odpady komunalne i
przemystowe. Cena sprzedazy przedmiotowej nieruchomosci miata wynies¢ 20.845.860,00 PLN netto. Termin zawarcia
umowy przyrzeczonej byt ustalony na dzien 28 lutego 2014 r. W dniu 7 lipca 2014 r. spdtka zalezna Emitenta, Rank Recycling
Energy Sp. z 0.0. otrzymata od spétki Drogopol Invest Sp. z 0.0. oswiadczenie o odstgpieniu od przedwstepnej umowy
sprzedazy przedmiotowe] nieruchomosci. Sprzedajgcy w uzasadnieniu wskazat, iz Rank Recycling Energy Sp. z 0.0. z siedziba
w Legnicy nie wzywata Sprzedajacego do zawarcia umowy przyrzeczonej, a takze we wskazanym przez Drogopol Invest Sp. z
0.0. terminie Kupujacy nie stawit sie do zawarcia umowy przyrzeczonej.

Zgodnie z zapisami Umowy Przedwstepnej z dnia 19 lutego 2013 r. oraz na podstawie art. 394 § 1 k.c., Sprzedajacemu
przystuguje prawo do odstgpienia od umowy i zachowania otrzymanego zadatku. Korzystajac z tego prawa Sprzedajgcy w
catosci zachowat zadatek w wysokosci 4.000.000 PLN netto od Rank Recycling Energy Sp. z 0.0. Ponadto Sprzedajacy
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wskazat, iz zgodnie z zapisami Umowy Przedwstepnej rozwaza mozliwos$é zasadnosci dochodzenia od Rank Recycling Energy
Sp. z 0.0. dodatkowo zaptaty kary umownej w wysokosci 2.000.000 PLN.

Rank Recycling Energy Sp. z 0.0. nie zgodzit sie z twierdzeniami Sprzedajgcego i uznajac oswiadczenie o odstgpieniu za
bezskuteczne, w dniu 10 lipca 2014 r. przestata spétce Drogopol Invest Sp. z 0.0. wtasne Oswiadczenie o odstgpieniu od
przedwstepnej umowy sprzedazy. Rank Recycling Energy w Oswiadczeniu wskazata, iz odstgpienie od Umowy
Przedwstepnej nastgpito z przyczyn wytgcznie lezgcych po stronie Drogopol Invest Sp. z 0.0. W ocenie Emitenta, Sprzedajacy
nie wywigzat sie ze zobowigzania do prawnego zabezpieczenia strumienia odpadéw dla planowanej na nieruchomosci
inwestycji, w postaci regionalnej instalacji przetwarzania odpadéw komunalnych, czyli tzw. RIPOK. Pomimo przyjetego na
siebie zobowigzania Sprzedajacy nie podjat zadnych dziatarh majacych na celu uzyskanie umoéw na dostawe odpadéw, przez
co uniemozliwit Kupujgcemu przygotowanie i rozpoczecie realizacji inwestycji. Brak podjecia stosownych dziatan ze strony
Drogopol spowodowat, ze warunek, od ktérego Kupujacy uzalezniat zawarcie umowy przyrzeczonej nie ziscit sie w terminie
do dnia 28 lutego 2014 r. Kupujacy ponadto wskazat, iz Drogopol dopuscit sie nierzetelnego dziatania wobec Kupujgcego,
mogacego wywota¢ w majatku Spoétki znaczng szkode, poprzez ztozenie z naruszeniem przepiséw prawa wniosku o
dokonanie wpisu do Wojewddzkiego Planu Gospodarki Odpadami Wojewddztwa Slaskiego o uzyskanie statusu RIPOK na
przedmiotowej nieruchomosci, bez wymaganej prawem decyzji o $rodowiskowych uwarunkowaniach na realizacje
przedsiewziecia. W Oswiadczeniu Kupujacy na podstawie art. 394 § 1 Kodeksu cywilnego wezwat Sprzedajacego do zwrotu
na rzecz Rank Recycling kwoty 8.000.000 PLN stanowigcej podwdjng wysokos¢ przekazanego przez Rank Recycling na rzecz
Drogopol zadatku, w nieprzekraczalnym terminie 7 dni od dnia otrzymania Oswiadczenia. W dniu 18 marca 2015 r.
whniesiona zostata odpowiedZ na pozew, natomiast w dniu 22 kwietnia 2015 r. ztozona zostata replika na odpowiedz na
pozew. W dniu 10 czerwca, 15 lipca 2015 r. i 7 pazdziernika 2015 r. odbyty sie kolejne rozprawy. Termin nastepnej rozprawy
jest wyznaczony na dzienn 30 listopada 2015 r. Zarzad ocenia pozytywnie szanse wygrania przedmiotowe] sprawy i
spodziewa sie odzyskania przynajmniej kwoty zadatku.

W dniu 29 lipca 2014 r. na wniosek spotki zaleznej Sad nadat klauzule wykonalnosci aktowi z dnia 13 lutego 2013 r.
otwierajgc tym samym mozliwos¢ dochodzenia wierzytelnosci z tytutu kary w drodze egzekucji komorniczej. Zarzad
Emitenta jest przekonany, iz spotka zalezna jest w stanie odzyskaé swojg wierzytelnos¢ w kwocie co najmniej wptaconego
zadatku. W dniu 13 kwietnia 2015 r. Sad Okregowy w Legnicy wydat postanowienie o udzieleniu Rank Recycling Energy
zabezpieczenia roszczenia o pozbawienie wykonalnosci tytutu wykonawczego poprzez zawieszenie postepowania
egzekucyjnego przeciwko spotce. W dniu 21 kwietnia 2015 r. zostat ztozony do komornik wniosek o zawieszenie
postepowania egzekucyjnego, ktdére zostato zawieszone przez komornika w dniu 24 kwietnia 2015 r. Wydane przez Sad
Okregowy w Legnicy postanowieni w przedmiocie zabezpieczenia zostato zaskarzone przez Drogopol zazaleniem z dnia 23
kwietnia 2015 r., w dniu 18 maja 2015 r. ztozona zostata odpowiedz na zazalenie. Postanowieniem z dnia 6 maja 2015 r. Sad
Okregowy w Legnicy uznat sie za niewtasciwy w sprawie i przekazat sprawe do Sadu Okregowego w Katowicach.
Postanowienie to zostato zaskarzone przez Rank Recycling Energy w dniu 21 maja 2015 r. Aktualnie rozpoznawane jest
zazalenie z dnia 17 lipca 2015 r. na postanowienie o odmowie zwolnienia z optaty od zazalenia na postanowienie w
przedmiocie uznania niewtfasciwosci Postanowieniem z dnia 3 sierpnia 2015 r. komornik na wniosek wierzyciela podjat
zawieszone postepowanie. W dniu 27 sierpnia 2015 r. Rank Recycling Energy ztozyt skarge na czynnosci komornika. W dniu
7 pazdziernika 2015 r. komornik zajat wierzytelnosci RRE.

W drodze powddztwa Drogopol dochodzi przeciwko Rank Recycling Energy pozbawienia wykonalnosci tytutu
wykonawczego uzyskanego przez Rank Recycling Energy. Sad udzielit Drogopolowi zabezpieczenia powddztwa poprzez
zawieszenie postepowania egzekucyjnego prowadzonego z wniosku Spétki przeciwko Drogopol. Na wniosek Rank Recycling
Energy postanowieniem z dnia 18 stycznia 2016 r. Sad zawiesit postepowanie z powddztwa Drogopol o pozbawienie
wykonalnosci tytutu wykonawczego do czasu prawomocnego rozstrzygniecia postepowania z powddztwa Rank Recycling
Energy o zaptate 8.000.000 ztotych.

Zawezwania do préby ugodowej

Spotki zalezne Emitenta Progress XXI Sp. z 0.0. Grudzigdz S.K.A. i Progress XIV Sp. z 0.0. Chojnice S.K.A. ztozyty do sadu
whioski, w ramach ktérych domagajg sie od Marcpol S.A. zaptaty odszkodowania w tgcznej wysokosci 44.500.000,00 PLN, w
zwigzku z samowolnym i bezprawnym opuszczeniem przez Marcpol S.A. odpowiednio lokalu w Pasazu Wislanym w
Grudzigdzu i lokalu w Galerii Handlowej Brama Pomorza w Chojnicach. Na szkode t3 sktada sie m.in. obnizenie wartosci
wymienionych galerii, poniesione przez spétki szkody z tytutu czynszéw najmu naleznych od najemcéw spowodowane
bezprawnym i samowolnym dziataniem Marcpol S.A., a takze koszty poniesione przez obie spotki Progress XXI Sp. z o.o.
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Grudzigdz S.K.A. i Progress XIV Sp. z 0.0. Chojnice S.K.A. na lokale, w ktérych Marcpol funkcjonowat. Do dnia obecnego nie
doszto do zawarcia ugody.

Z koricem kwietnia 2015 r. przygotowano pozew wraz z wnioskiem o udzielenie zabezpieczenia roszczenia pienieznego o
zaptate kwoty 2.700 tys. EUR i kwoty 2.519,7 tys. zt. Progress XX| Grudzigdz S.K.A dysponuje opiniami biegtych
rzeczoznawcow uzasadniajgcymi i potwierdzajgcymi wysokos¢ dochodzonego roszczenia odszkodowawczego. W wyniku
dokonanych uzgodnienn w dniu 29 maja 2015 r. przed ztozeniem powddztwa w sprawie ztozono wniosek o zabezpieczenie
roszczenia pienieznego w kwocie 2.700 tys. EUR i kwoty 2.519,7 tys. zt. Postanowieniem z dnia 3 czerwca 2015 r. Sad
Okregowy w Toruniu wniosek o zabezpieczenie oddalit. W dniu 30 czerwca 2015 r. ztozono zazalenie na ww. postanowienie.
Postanowieniem z dnia 26 sierpnia 2015 r. Sad Apelacyjny w Gdansku oddalit zazalenie.

Poza powyzej wymienionymi sprawami zaréwno Rank Progress S.A. jak i zadna z jej spdtek zaleznych nie prowadza
postepowan spetniajgcych wymagane warunki.

9. Informacje o zawarciu przez Emitenta lub jednostke zaleing jednej lub wielu transakcji z podmiotami
powiazanymi, jezeli pojedynczo lub tacznie sg one istotne i zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

W | kwartale 2016 r. do dnia sporzadzenia niniejszego raportu kwartalnego Emitent, jak réwniez zadna z jego jednostek
zaleznych nie zawieraty transakcji z jednostkami powigzanymi, ktérych wartos¢ pojedyncza lub tgczng mozna uznaé za
istotng i jednoczesnie zostatyby zawarte na warunkach innych niz rynkowe.

10. Informacje o udzieleniu przez Emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen kredytu lub pozyczki lub
udzieleniu gwarancji — tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleinej od tego podmiotu, jezeli taczna
wartos¢ istniejgcych poreczen lub gwarancji stanowi rownowarto$s¢ co najmniej 10% kapitatow wtasnych
Emitenta.

W | kwartale 2016 roku Rank Progress S.A. i jednostki od niego zalezne nie udzielaty zadnych poreczen, ani gwarancji
spetniajacych przedstawione warunki.

11. Inne informacje, ktore zdaniem Emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej,
wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére s3 istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan
przez Grupe Kapitatowa Emitenta.

Warunkiem dalszego rozwoju Rank Progress S.A. i jej Grupy Kapitatowej jest realizacja strategicznego planu budowy i
najmu, odpowiadajacych potrzebom rynku powierzchni handlowych, w oparciu o profesjonalne projekty centréow
handlowych wielkopowierzchniowych jak rowniez srédmiejskich galerii, ktére sg budowane z materiatéw wysokiej jakosci,
bezpieczne i zapewniajgce wysoki komfort osobom w nich zatrudnionym i odwiedzajgcym. Dlatego gtéwnym kierunkiem
prowadzonych przez Spétke prac rozwojowych jest pozyskiwanie najlepszych lokalizacji, gromadzenie banku ziemi i
przebudowa istniejgcych obiektéw zmieniajac ich dotychczasowy charakter w nowoczesne centra handlu i rozrywki z
zachowaniem architektury miejsca, w ktédrym sie znajduja.

W biezacym roku, Spétka jako inwestor zastepczy miata zamiar nadzorowac¢ budowe obiektu handlowego w Olsztynie, ktdéra
w efekcie bedzie prowadzona bedzie przez spdtke zaleing Progress VIII Sp. z 0.0. Emitent bedzie takze wystepowat w roli
sponsora zapewniajgcego odpowiednie srodki finansowe konieczne do uzupetnienia wktadu wtasnego wymaganego przez
banki kredytujace budowe tego obiektu. W wyniku uchylenia przez Wojewddzki Sagd Administracyjny pozwolenia na
budowe przedmiotowego centrum, Emitent po otrzymaniu uzasadnienia wyroku, sktada¢ bedzie skarge do Naczelnego Sadu
Administracyjnego, w ustawowo przewidzianym terminie. Na dzien publikacji niniejszego raportu kwartalnego nie sposéb
okresli¢ doktadnego terminu rozpoczecia i zakoriczenia budowy obiektu handlowego w Olsztynie.

W stosunku do pozostatych projektow inwestycyjnych w obiekty handlowe, Grupa prowadzi prace projektowe, pozyskuje
odpowiednie decyzje administracyjne lub skupuje i scala grunty. Projekty te obejmujg nastepujace obiekty handlowe:

Planowany termin

Obiekt oddania do uzytkowania
Centrum Handlowe w Terespolu IV kwartat 2017
Centrum Handlowe w Kielcach | kwartat 2020
Centrum Handlowe w Duchnowie pod Warszawg Il kwartat 2019
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Wszystkie powyzej wymienione obiekty beda wymagaty naktadéw inwestycyjnych wynoszacych 834 min zt, z czego
sfinansowane kredytami zostanie ok. 584 min zt. Pozostatg kwote, ktéra wymagana jest jako wktad wtasny Grupy Emitenta
tj. ok. 250 min zt, Grupa zamierza sfinansowac poprzez sprzedaz istniejgcych jak i przysztych centrow handlowych. Po
analizie inwestycji w Kotobrzegu i po przeprowadzeniu uzgodnien biznesowych, Zarzad postanowit skoncentrowacé sie na
realizacji innych, bardziej obiecujacych projektow.

W latach przysztych, Grupa Kapitatowa nadal zamierza realizowac¢ swojg dotychczasowa strategie inwestycyjna. Jednostka
dominujgca podejmuje dziatania w celu realizowania wysoko rentownych krétkoterminowych projektow inwestycyjnych
wraz ze swoimi klientami biznesowymi, ktdre zapewniajg wprawdzie jednorazowe wptywy srodkow, ale o znacznej
wielkosci, ktére beda przeznaczane na dalsze inwestycje prowadzone w ramach spétek celowych jako wktad wtasny.
Natomiast spotki celowe bedy realizowaty budowy, a nastepnie zarzadzaty dtugoterminowymi inwestycjami w
nieruchomosci tj. centrami i galeriami handlowymi.

Oprocz wiekszych obiektéw typu centra handlowe i galerie handlowe, Grupa realizuje obiekty o mniejszym formacie typu
parki handlowe oraz mini centra handlowe, ktdre zamierza zlokalizowac w starannie wyselekcjonowanych miejscowosciach
o populacji mieszczacej sie w przedziale miedzy 20, a 50 tys. mieszkancow. Mini centra handlowe taczg funkcje parku
handlowego i galerii handlowej. Pierwszy z tego typu obiektow zostat zrealizowany w Olesnicy k. Wroctawia i oddany do
uzytkowania w maju 2014 r.

Trwajace spowolnienie gospodarcze opdznito plany ekspansji w docelowych lokalizacjach, gdzie Grupa upatruje swoje
szanse i przewage konkurencyjng, jednak spore zainteresowanie ze strony partneréw branzowych nowymi obiektami
handlowymi, rosngce zainteresowanie ze strony funduszy inwestycyjnych dziatajgcych w Polsce jak i rozpoczynajacych
dziatalno$¢ daje podstawe do wiary w petne powodzenie projektéw realizowanych przez Spotke i jej Grupe Kapitatowa.
Stabilizacja gospodarki sprawia, ze Polska pozostaje w czotéwce Europy pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej. Jako
jeden z nielicznych krajéw unikneta recesji podczas globalnego kryzysu ekonomicznego, odznaczajgc sie w tym czasie
jednym z najwyzszych wzrostéw gospodarczych w regionie. Gwarancja stabilnosci i bezpieczeristwo ekonomiczne sprawiaja,
ze Polska jest waznym partnerem dla wielu inwestoréw z catego $wiata.

Wraz z partnerami biznesowymi, jednostka dominujgca zamierza powrdci¢ do realizacji wysoko rentownych
krétkoterminowych projektow inwestycyjnych, ktére zapewniaja wprawdzie jednorazowe wptywy srodkow, ale o znacznej
wielkosci, ktore bedg przeznaczane na dalsze inwestycje prowadzone w ramach spétek celowych jako wktad witasny.
Natomiast spétki celowe beda realizowaty budowy, a nastepnie zarzadzaty dtugoterminowymi inwestycjami w
nieruchomosci tj. centrami i galeriami handlowymi.

Projekty z zakresu ochrony sSrodowiska i odzysku energii

W listopadzie 2012 r. poprzez nabycie podmiotu Rank Recycling Energy Sp. z 0.0. dziatalno$¢ Grupy Emitenta powiekszyta
sie o nowy segment dziatalnosci zwigzany z inwestowaniem w projekty z zakresu ochrony Srodowiska i pozyskiwaniem
nowych technologii ze szczegdInym uwzglednieniem termicznego przeksztatcenia odpaddéw komunalnych i przemystowych.
Ponizej zostaty opisane dwa kluczowe projekty z tego zakresu, ktére Zarzad Grupy jest zdeterminowany zrealizowac.

W miejscowosci Dumfries w Szkocji planowane jest uruchomienie zakfadu termicznego przeksztatcania odpaddéw
przemystowych i komunalnych, ktérego operatorem i wiascicielem jest spétka Rank Recycling Scotland Ltd. (jednostka
zalezna Emitenta), ktéra nabyta w tym celu wybrane aktywa, w tym przede wszystkim instalacje do termicznej utylizacji
odpaddw, od spotki Scotgen (Dumfries) Ltd. prowadzgcej uprzednio w tej miejscowosci dziatalno$¢ polegajaca na
termicznym przeksztatcaniu odpaddéw. Wartos$é bilansowa tej inwestycji na dzien 31 grudnia 2015 r. to 12.926 tys. PLN..
Rank Recycling Scotland Ltd. obecnie prowadzi prace modernizacyjne zaktadu w celu spetnienia odpowiednich wymogéw z
zakresu ochrony srodowiska i planuje wystgpi¢ do odpowiednich szkockich organéw administracyjnych o wydanie koncesji
na prowadzenie dziatalnosci w zakresie termicznego przeksztatcania odpadéw. Emitent szacuje, iz uzyskanie wymaganych
decyzji umozliwi rozpoczecie dziatalnosci zaktadu w roku 2017. Wydajnos¢ zaktadu wynosi 40 tys. ton odpadéw rocznie.
Emitent szacuje iz taczna wartos$¢ naktadéw poniesionych na nabycie, a takze koniecznych do zakoriczenia modernizacji
zaktadu w celu spetnienia wszystkich wymogéw bezpieczeristwa oraz ochrony érodowiska wyniesie ok 5 min GBP. Srodki te
jest w stanie wnies$¢ czesciowo Emitent jak i zainteresowani udziatem w przedsiewzieciu miedzynarodowi inwestorzy.

W miejscowosci Dtugoszyn (woj. lubuskie) planowane jest wybudowanie nowego zaktadu termicznej utylizacji odpaddw.
Operatorem i witascicielem zaktadu bedzie spotka Rank Recycling Dtugoszyn Sp. z 0.0., ktéra nabyta w tym celu juz czes¢
nieruchomosci o powierzchni 0,7571 ha. Emitent szacuje, iz uruchomienie zaktadu nastgpi po uruchomieniu wyzej
opisanego zaktadu w Dumfries i bedzie mozliwe na przetomie 2017 i 2018 r., a jego wydajnos¢ bedzie ok. 40 tys. ton
odpaddéw rocznie. W zaktadzie zostanie zainstalowana taka sama technologia jak w przypadku omdwionego powyziej
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zaktadu w Szkocji. Przewidywane naktady inwestycyjne to kwota ok. 100 min zt. W obecnej chwili Grupa analizuje mozliwe
scenariusze pozyskania srodkdw na sfinansowanie przedsiewziecia. Naktady inwestycyjne w przewazajgcej mierze zostang
sfinansowane kredytem bankowym, dofinansowaniem z funduszy unijnych, a takze rozwaza sie mozliwo$¢ zaangazowania
inwestoréw zewnetrznych.

W ocenie Zarzadu Emitenta, trwajacy proces dostosowania prawa polskiego w zakresie gospodarki odpadami do przepiséw
unijnych oraz wykorzystanie dotychczasowych doswiadczenn Emitenta w zakresie wspotpracy z lokalng administracjg
stwarzajg mozliwos¢ efektywnego rozwoju, stad decyzja Emitenta o wejsciu w ten obszar dziatalnosci. Zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami prawa nastepuje proces systematycznego ograniczania sktadowania odpaddw, co w praktyce
oznacza konieczno$¢ budowy zaktadoéw przeksztatcania odpadéw w catym kraju. Grupa Emitenta zamierza wykorzystac ta
szanse w celu dywersyfikacji swojej dziatalnosci i zwiekszenia przychodow.

Na chwile obecng, Grupa Kapitatowa nie zamierza zmienia¢ istotnie dotychczasowej strategii inwestycyjnej obranej
zaréwno przez siebie jak i spotki celowe. Dziatalnos¢ w segmencie odzyskiwania energii z odpaddéw jest w obecnej chwili
dziatalnoscia marginalng w stosunku do dziatalnosci podstawowej. Zarzad ma jednak nadzieje, iz po otwarciu dwdch wyzej
wymienionych zaktadow, pozyskaniu odpowiedniego know-how z tego zakresu oraz po zmianie przepiséw regulujgcych ten
obszar dziatalnosci na bardziej sprzyjajacy tego typu przedsiewzieciom, Zarzad bedzie mégt odpowiednio zmodyfikowaé
strategie Grupy w kontekscie systematycznie wysycajgcego sie rynku inwestycyjno-deweloperskiego.

Inne informacje

Dodatkowo w | kwartale 2016 r. i do dnia publikacji raportu kwartalnego, a takze do zdarzen trwajgcych i mogacych mie¢
wplyw na sytuacje Grupy Kapitatowej Emitenta, zaliczyé mozna zdarzenia nastepujace:

Planowana emisja obligacji przez Rank Progress S.A.

W dniu 30 pazdziernika 2015 r., dziatajgc na podstawie art. 2 pkt 1 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach, Zarzad
Emitenta podjat uchwate w sprawie emisji obligacji.
Zgodnie z podjetg uchwatg Zarzad postanowit, co nastepuje:

=  wyemitowa¢ 192.000 (sto dziewiecdziesigt dwa tysigce) szt. zabezpieczonych obligacji na okaziciela, serii
oznaczonej jako ,E”, niemajgcych formy dokumentu o wartosci nominalnej 1.080,00 (jeden tysigc osiemdziesigt)
PLN kazda obligacja i facznej wartosci nominalnej 207.360.000,00 PLN (dwiescie siedem miliondw trzysta
szes$édziesiat tysiecy ztotych), zerokuponowych po cenie emisyjnej jednej Obligacji rownej 1.000,00 (jeden tysigc)
PLN (dalej zwanych ,,Obligacjami”),

=  zaoferowad objecie wyemitowanych Obligacji inwestorom w ramach subskrypcji prywatnej — po cenie emisyjnej
rownej 1.000,00 (jeden tysigc) PLN za jedna Obligacje i w trybie wskazanym w art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach.

Rada Nadzorcza Emitenta, w dniu 29 pazdziernika 2015 r. upowaznita Zarzad do podjecia wszelkich czynnosci faktycznych i
prawnych zwigzanych z emisjg przedmiotowych obligacji, na ktérg Rada Nadzorcza wyrazita zgode.

Nabycie papierow wartosciowych Emitenta przez podmiot zalezny

W pierwszym kwartale biezgcego roku, a takze po dniu bilansowym przedmiotowego sprawozdania, podmiot zaleiny
Emitenta nabyt obligacje serii D, ktérych Emitentem jest Rank Progress S.A.

Sprzedajacymi obligacje byty fundusze Open Finanse Obligacji Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych z siedzibg w Warszawie oraz Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty z siedzibg w Warszawie,
reprezentowany przez Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Szczegoty zawartych transakcji opisano ponizej:

- w dniu 29.02.2016 r. spétka zalezna Emitenta, tj. Progress XXV Sp. z 0.0. (dalej: ,Progress XXV”, ,Kupujacy”) nabyta 10.190
sztuk obligacji od Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych za
cene 10.301.689,32 PLN;

- w dniu 01.03.2016 r. Progress XXV nabyta 5.720 sztuk obligacji od Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty z siedzibg w
Warszawie za cene 5.785.665,60 PLN;

- w dniu 31.03.2016 r. Progress XXV nabyta 4.381 sztuk obligacji od Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych za cene 4.039.626,36 PLN;

- w dniu 12.04.2016 r. Progress XXV nabyta 2.477 sztuk obligacji od Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty z siedzibg w
Warszawie za cene 2.526.427,30 PLN;
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- w dniu 05.05.2016 r. Progress XXV nabyta 3.927 sztuk obligacji od Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych za cene 4.039.626,36 PLN;

- w dniu 13.05.2016 r. Progress XXV nabyta 1.600 sztuk obligacji od Pioneer Fundusz Inwestycyjny Otwarty z siedzibg w
Warszawie za cene 1.646.733,87 PLN;

- w dniu 13.05.2016 r. Progress XXV nabyta 1.592 sztuk obligacji od Open Finance Obligacji Przedsiebiorstw Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych za cene 1.646.334,96 PLN.

Transakcje nabycia obligacji nastgpity zgodnie z porozumieniami w sprawie rozliczenia Obligacji serii D zawartymi w 2016 i
opisanymi w raportach biezgcych i zgodnie z zapisami Umowy Sprzedazy Obligacji z dnia 29 stycznia 2016 r. bedacej
wynikiem realizacji oferty nabycia obligacji serii D, jaka Progress XXV ztozyt odpowiednio Pioneer Fundusz Inwestycyjny
Otwarty z siedzibg w Warszawie oraz Open Finanse Obligacji Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych z siedzibg w Warszawie w dniu 29 sierpnia 2014 r.

Umowa sprzedazy nieruchomosci

W dniu 08 lutego 2016 r. spdtka zalezna Emitenta Progress V Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie podpisata z Pergranso Sp. z
0.0. z siedzibg w Warszawie umowe sprzedazy nieruchomosci (wraz z naktadami), potozonej w Mielcu zwigzanej z obiektem
handlowo-ustugowym w budowie "Aviator" wraz z infrastrukturg techniczng i prawami oraz opracowaniami do
dokumentacji projektowej inwestycji za cene 67.335.576,79 PLN netto. Sposdb uregulowania ceny sprzedazy zostat
szczegdtowo opisany w raporcie 4/2016. Sprzedaz nieruchomosci obnizyta zadtuzenie Spétki i utatwi takze refinansowanie
obligacji, ktérych termin wykupu uptywa w czerwcu br.

Weczesniejszy wykup czesci obligacji serii D

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji serii D, biorgc pod uwage fakt sprzedazy nieruchomosci w Mielcu, o ktérej mowa
powyzej, Emitent przekazat w dniu 9 lutego 2016 r. informacje na temat mozliwosci przedstawienia obligacji serii D do
weczesniejszego wykupu. Obligatariusze posiadajacy obligacje serii D Emitenta, mieli mozliwos$¢ na warunkach zawartych w
WEOQO przedstawi¢ w terminie 14 dni od daty propozycji, cze$¢ lub wszystkie posiadane przez siebie obligacje do
dobrowolnego ich nabycia przez Emitenta w celu ich umorzenia. Nabycie Obligacji przez Emitenta przedstawionych do
dobrowolnego nabycia w celu ich umorzenia nastgpito w dniu 9 maja 2016 r., zgodnie z WEO. Emitent dokonat wykupu
1997 szt. Obligacji serii D, o tacznej wartosci nominalnej 1.997.000,00 zt. Obligacje zostaty nabyte za cene 2.055.472,16 zt tj.
po cenie 1.029,28 zt. za jedng obligacje.

Inne informacje istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowiqzan przez Grupe Kapitafowg Emitenta

Projekty realizowane przez Grupe Kapitalowg wigza sie z duzym zaangazowaniem kredytowym, dlatego tez Grupa
Kapitalowa na biezgco monitoruje stan przeptywdw pienieznych, tak aby obstuga zobowigzan kredytowych nie byta w
zadnym momencie zagrozona.

Grupa monitoruje ryzyko braku funduszy przy pomocy narzedzia okresowego planowania ptynnosci. Narzedzie to
uwzglednia terminy zapadalnosci zaréwno inwestycji jak i aktywow finansowych (np. konta naleznosci, pozostatych
aktywow finansowych) oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Celem Grupy jest utrzymanie
rownowagi pomiedzy ciggtoscia a elastycznoscig finansowania, poprzez korzystanie z rozmaitych zrédet finansowania,
takich jak kredyty inwestycyjne, umowy leasingu finansowego, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe. Dywersyfikacja
tych zrédet oraz rézne okresy zapadalnosci finansowania zapewniajg utrzymanie ptynnosci.

Rank Progress S.A. jest spotka dominujgca Grupy Kapitatowej obejmujacej tagcznie 51 jednostek zaleznych prowadzacych
przede wszystkim projekty inwestycyjne z zakresu inwestycji w nieruchomosci handlowe, ktére sg na réznych etapach
realizacji. Czes$¢ jednostek zaleznych jest na etapie nabywania nieruchomosci, czes¢ — na etapie procedur administracyjnych
doprowadzajgcych do uzyskania pozwolenia na budowe, czes¢ — na etapie budowy, cze$¢ na etapie zarzadzania
wybudowang nieruchomoscig. Wszystkie dziatania inwestycyjne i operacyjne podejmowane przez jednostki zalezne sa
nakierowane na osiaggniecie przychoddéw zaréwno z najmu nieruchomosci handlowych jak i ich ewentualnej sprzedazy, a w
efekcie na zapewnieniu jednostce dominujacej cyklicznego i w miare stabilnego wptywu srodkéw pienieznych, ktére maja
obstuzy¢ zaréwno koszty dziatania Spoétki, jej Zrodta finansowania jak i pozwoli¢ na dystrybucje srodkéw do jednostek
powigzanych realizujgcych zakupy nieruchomosci i prowadzacych procesy inwestycyjne w ramach wieloletniego planu
inwestycyjnego. Ewentualne przyszte zaburzenia w prognozowanych wptywach z jednostek powigzanych do jednostki
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dominujacej moga doprowadzi¢ do tymczasowych trudnosci ptynnosciowych i to pomimo wykorzystania przez Spotke
innych zrédet finansowania, w tym pozyczek od podmiotéw zewnetrznych, kredytéw obrotowych jak i emisji dtugu.

Zarzad Spétki od kilkunastu miesiecy prowadzi intensywne rozmowy z wieloma potencjalnymi nabywcami nieruchomosci
nalezacych do Grupy Rank Progress. Proces negocjacyjny przy tego typu duzych i skomplikowanych transakcjach jest jednak
relatywnie dtugi. Dodatkowo rynek nieruchomosci komercyjnych do pewnego momentu przezywat przejsciowe ostabienie,
co wptyneto na to, ze poziom cenowy ofert dotychczas sktadanych Zarzadowi nie byt satysfakcjonujacy. Z uwagi na dobro
Spotki i wszystkich jej Akcjonariuszy Zarzad nie przystat na owe propozycje, decydujgc sie na dalsze poszukiwanie
podmiotow, ktére bytyby w stanie zaproponowac¢ warunki finansowe odpowiadajace rzeczywistej, rynkowej wartosci
nieruchomosci nalezgcych do Grupy Kapitatowej. Od kilku miesiecy notuje sie ozywienie na rynku nieruchomosci
komercyjnych poparte zawartymi transakcjami, co w opinii Zarzagdu daje podstawe, iz obecnie toczony proces sprzedazy
wybranego portfela nieruchomosci powinien zakonczy¢ sie sukcesem w ciggu kilku miesiecy od daty niniejszego
sprawozdania.

W miedzyczasie Emitent korzystat z instrumentdw finansowych, ktére zapewniaty mu ptynnosc¢ finansowa, a nie prowadzity
do rozwodnienie kapitatu, co byto w ocenie Zarzadu korzystne dla akcjonariuszy.

Obecnie w Spdtce wystgpito dodatkowe zapotrzebowanie finansowe zwigzane z koniecznoscig obstugi biezgcych
zobowigzan spotki oraz statego zasilania spotki zaleznej Rank Miiller Jelenia Gora Sp. z 0.0. w celu obstugi kredytu
zaciaggnietego na finansowanie Pasazu Grodzkiego w Jeleniej Gérze. Obecnie spdtka Rank Miiller Jelenia Géra Sp. z o.0.
wymaga dodatkowego wsparcia finansowego w wysokosci o co najmniej 200 tys. zt miesiecznie, ktdre jest na biezaco
udzielane przez Emitenta.

Jak wskazano powyzej, przyjety model biznesowy sprawia, ze wptywy wynikajgce tylko z posiadania przez Grupe Kapitatowg
nieruchomosci oraz z ustug Swiadczonych stronom trzecim sg niewystarczajgce do przeprowadzenia planu inwestycyjnego
bez uszczerbku dla regulowania biezacych zobowigzan jednostki dominujacej, w tym obstugi jej zadtuzenia jak i obstugi
kredytéw zaciggnietych przez Grupe na finansowanie nieruchomosci. W celu terminowego wywigzywania sie przez Grupe
zarowno z zobowigzan biezgcych, kredytowych jak i inwestycyjnych, éw model zaktada sprzedaz nieruchomosci
komercyjnych w ciggu kilku lat od wprowadzenia ich do uzytkowania, w miare pojawiania sie potrzeb finansowych. W
ostatnim okresie taka potrzeba wystgpita, jednak w planowanym terminie, sprzedaz wybranych nieruchomosci nie miata
miejsca ze wzgledu na kaprysny rynek inwestycyjny i przedtuzajace sie procedury negocjacyjne. W celu utrzymania
ptynnosci Emitenta i Grupy, Zarzad Spétki podjat wszelkie niezbedne kroki w celu pozyskania dodatkowych Zrédet
finansowania, przede wszystkim, pozyczek od stron trzecich i jednostek powigzanych, ktére zostang sptacone w momencie
dokonania transakcji sprzedazy.

Zarzad Spétki ocenia, iz prowadzone obecnie negocjacje w sprawie sprzedazy wybranych nieruchomosci handlowych, do
ktérych naleza: Galeria Swidnicka w Swidnicy, Centrum Handlowe Brama Pomorza w Chojnicach, park handlowy Pasaz
Wislany w Grudzigdzu, minicentrum handlowe Pogodne Centrum w Olesnicy oraz park handlowy Miejsce Piastowe k.
Krosna charakteryzujg sie wysokim stopniem zaawansowania dajacym podstawe do przekonania, iz transakcja powinna
mieé¢ miejsce w przeciggu kilku nastepnych miesiecy. Zarzad Emitenta pracuje rowniez nad pozyskaniem dodatkowych
zrédet przychodu m.in. z transakcji sprzedazy innych nieruchomosci znajdujacych sie w portfelu Grupy, ktdre powinny mie¢
miejsce w terminie nieco pdzniejszym, ale nie pdzniej niz w ciggu roku od daty niniejszego sprawozdania. Powodzenie ww.
transakcji sprzedazy pozwoli na realizacje planu inwestycyjnego Grupy i na biezace regulowanie zobowigzan biezacych jak i
kredytowych, a takze daje podstawe do przyjetego zatozenia, iz Grupa bedzie mogta z sukcesem dokona¢ rolowania co
najmniej czes$¢ obligacji serii D, ktérych wykup przypada w czerwcu 2016 r.

Dodatkowo spétki zalezne wymagajace statego zasilania w $rodki, w tym wymienione powyzej Rank Miiller Jelenia Géra Sp.
z 0.0. oraz Progress Xlll Sp. z 0.0., zostang w odpowiedni sposdb zaopatrzone w $rodki pozwalajgce na prowadzenie przez
nie dziatalnosci w najblizszej przysztosci.

W przypadku nadmiernie przedtuzajacego sie procesu sprzedazy, Zarzad Emitenta przygotowuje rozwigzanie polegajace na
uwolnieniu kapitatu z funkcjonujgcych nieruchomosci poprzez refinansowanie lub zwiekszenie wartosci istniejgcych
kredytéw, $rodki uzyskane w ten sposéb powinny by¢ wystarczajgce na zapewnienie ciggtosci dziatalnosci Grupy do
momentu zawarcia transakcji sprzedazy ww. nieruchomosci.
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W ciggu nastepnych kilku lat, Grupa Kapitatowa przeprowadzi kilka nowych projektow inwestycyjnych, ktére beda
sukcesywnie sprzedawane w celu pozyskania $srodkéw na zapewnienie biezgcej ptynnosci Grupy, sptaty instrumentow
dtuznych i kontynuowanie planu inwestycyjnego.

12. Wskazanie czynnikdw, ktére w ocenie Emitenta beda mialy wplyw na osiggniete przez niego wyniki w
perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

W ocenie Emitenta, wptyw na wynik finansowy w perspektywie co najmniej kolejnego poétrocza beda miaty zdarzenia i
czynniki przedstawione ponizej.

»  tatwosc¢ pozyskiwania, struktura oraz koszt finansowania dtuznego

W ciggu pot roku od daty niniejszego sprawozdania Grupa planuje rozpoczecie budowy co najmniej jednego obiektu
handlowego, a takze nadal bedzie kontynuowata modernizacje zaktadu termicznego przeksztatcania odpadow w Dumfries w
Szkocji. Inwestycje te zamierza finansowa¢ przy udziale kredytéw bankowych oraz srodkéw pochodzacych ze sprzedazy
przynajmniej kilku obiektéw handlowych. Dostepnos¢ finansowania bankowego oraz jego koszt uzalezniony jest w duzej
mierze od kosztéw pozyskania przez banki waluty euro, postrzegania ryzyka w branzy deweloperskiej oraz budowlanej, a
przede wszystkim od jakosci danego projektu inwestycyjnego i oceny ryzyka sptaty kredytu. Pogtebiajgca sie zapas¢ na
rynku  budowlanym, przedtuzajacy sie kryzys dituiny strefy euro oraz oczekiwane spadki wydatkéw gospodarstw
indywidualnych mogg znaczgco utrudni¢ pozyskanie kredytéw bankowych o strukturze i kosztach planowanych przez
Grupe, co moze negatywnie wptyngc¢ na zyski realizowane na poszczegdlnych przedsiewzieciach jak i na terminowosci ich
realizacji. Sprzedaz nieruchomosci z kolei wigze sie z apetytem inwestorow na inwestycje w obiekty handlowe. Istotne
wptywy do tych funduszy ostatnimi czasy mogg Swiadczy¢ jednak o wiekszych szansach powodzenia sprzedazy obecnie niz
w kilku ostatnich latach.

» Tendencje kryzysowe

Tendencje kryzysowe w strefie euro mogg oddziatywaé negatywnie na sytuacje makroekonomiczng w Polsce. Pakiety
pomocowe dla krajow Europy, moga okaza¢ sie bardzo kosztowne. Unia Europejska boryka sie z takie z kryzysem
migracyjnym spowodowanym masowym naptywem imigrantow z Azji, Afryki i krajow batkanskich do bogatych krajow
cztonkowskich Unii Europejskiej i Europejskiego Obszaru Gospodarczego . Wraz z masowg imigracjg mieszkarcdw Afryki i
Bliskiego Wschodu do Europy w celach zarobkowych naptywaja réwniez imigranci z nowych panstw cztonkowskich UE,
przede wszystkim Rumunii, a takze z Kosowa, Albanii, Ukrainy, jak réwniez z Pakistanu, Filipin, i Bangladeszu.

Fundusze inwestycyjne mogg zaczgé szukac bezpiecznych inwestycji na dojrzatych rynkach, a omijac kraje takie jak Polska,
wcigz postrzegane jako rynek wschodzacy, co moze przetozy¢ sie zaréwno na mozliwosé sprzedazy gotowych obiektéw
handlowych jak i stopy kapitalizacji oraz stopy dyskontowe, ktére odzwierciedlajg ich rentownos$¢ i ryzyko. Nie do
przecenienia s3 réwniez potencjalne skutki kryzysu na Dalekim Wschodzie, ktéry rozpoczat sie wraz z zatamaniem na
tamtejszych rynkach kapitatowych w sierpniu br. Jego pogtebienie moze mie¢ dalekosiezne skutki na rynek finansowy i
inwestycyjny w kraju.

»  Popyt ze strony inwestoréw

Utrzymujacy sie popyt na nieruchomosci moze umozliwi¢ sprzedaz niektérych aktywow posiadanych przez Spotke wezesniej
niz zaplanowano i z wiekszym zyskiem oraz pozytywnie wptynaé na stopy kapitalizacji, a co za tym idzie na wyzsze zyski z
przeszacowania nieruchomosci inwestycyjnych. Z drugiej strony, wzmozony popyt moze negatywnie wptyng¢ na cene
zakupu gruntéw, ktére sg skupowane zaréwno pod przyszte inwestycje, jak i do obrotu, oraz na nasilenie dziatan
konkurencji w lokalizacjach zabezpieczonych przez Grupe Kapitatowa.

»  Wozrost inflacji

Moze to znalez¢ odzwierciedlenie w stopach procentowych, ktérych wzrost moze negatywnie wptyngé na poziom kosztéw
finansowych ponoszonych przez Grupe Emitenta.

»  Nasilenie konkurencji

Rynek, na ktérym dziata Grupa Emitenta, cechuje wysoki i wcigz rosngcy stopien konkurencji. Po wstapieniu Polski do Unii
Europejskiej na polskim rynku rozpoczety dziatalno$¢ niemal wszystkie znaczace europejskie firmy dewelopersko-
inwestycyjne. Zjawisko to zasadniczo wptyneto na zaostrzenie konkurencji. Grupa Emitenta ogranicza niniejsze ryzyko
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miedzy innymi poprzez inwestowanie w miastach matych i sredniej wielkosci, stabo nasyconych nowoczesng powierzchnig
handlowg oraz rozwdj nowych segmentéw dziatalnosci m.in. zwigzanych z ochrong srodowiska.

Dodatkowo Grupa Emitenta moze spotkac sie z silng konkurencjg juz na etapie identyfikacji i pozyskiwania gruntéw. Fakt
ten moze spowodowac znaczny wzrost cen gruntow, a co za tym idzie negatywnie wptyna¢ na rentownos¢ realizowanych
przedsiewzie¢ budowlanych. W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z konkurencjg, Grupa Emitenta w trybie ciggtym
przeprowadza badania rynku nieruchomosci oraz analizy dziatan konkurencji. Spotka jednoczesnie prowadzi polityke
pozyskiwania dziatek zaktadajacg ich rzetelng i ostrozng ocene.

»  Ryzyko ptynnosci

Projekty realizowane przez Grupe Kapitalowa wigzg sie z duzym zaangazowaniem kredytowym, dlatego tez Grupa
Kapitalowa na biezgco monitoruje stan przeptywdw pienieznych, tak aby obstuga zobowigzan kredytowych nie byta w
zadnym momencie zagrozona.

Grupa Kapitatowa monitoruje ryzyko braku funduszy przy pomocy narzedzia okresowego planowania ptynnosci. Narzedzie
to uwzglednia terminy zapadalnosci zaréwno inwestycji jak i aktywow finansowych (np. konta naleznosci, pozostatych
aktywow finansowych) oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej. Celem Grupy Kapitatowej jest
utrzymanie rownowagi pomiedzy ciggtoscia a elastycznoscig finansowania, poprzez korzystanie z rozmaitych Zzrodet
finansowania, takich jak kredyty inwestycyjne, umowy leasingu finansowego, pozyczki, dtuzne papiery wartosciowe.
Dywersyfikacja tych zrédet oraz rézne okresy zapadalnosci finansowania zapewniajg utrzymanie ptynnosci.

Emitent jest spdotkg dominujgcg Grupy Kapitatowej obejmujacej tacznie 51 jednostek zaleinych prowadzacych przede
wszystkim projekty inwestycyjne z zakresu inwestycji w nieruchomosci handlowe, ktére sg na réznych etapach realizacji.
Czes¢ jednostek zaleznych jest na etapie nabywania nieruchomosci, cze$¢ — na etapie procedur administracyjnych
prowadzacych do uzyskania pozwolenia na budowe, czes¢ — na etapie budowy, cze$é¢ na etapie uzytkowania i zarzgdzania
wybudowang nieruchomoscig. Wszystkie dziatania inwestycyjne i operacyjne podejmowane przez jednostki zalezne sg
nakierowane na osiggniecie przychoddéw zaréwno z najmu nieruchomosci handlowych jak i ich ewentualnej sprzedazy, a w
efekcie na zapewnieniu jednostce dominujgcej cyklicznego i w miare stabilnego wptywu srodkéw pienieznych, ktére maja
powigzanych realizujgcych zakupy nieruchomosci i prowadzgcych procesy inwestycyjne w ramach wieloletniego planu
inwestycyjnego. Ewentualne przyszte zaburzenia w prognozowanych wptywach z jednostek powigzanych do jednostki
dominujgcej mogag doprowadzi¢ do tymczasowych trudnosci ptynnosciowych i to pomimo wykorzystania przez Spotke
innych zrédet finansowania, w tym pozyczek od podmiotéw zewnetrznych, kredytéw obrotowych jak i emisji dtugu. Zarzad
Spotki od kilkunastu miesiecy prowadzi intensywne rozmowy z wieloma potencjalnymi nabywcami nieruchomosci
nalezacych do Grupy Rank Progress. Proces negocjacyjny przy tego typu duzych i skomplikowanych transakcjach jest jednak
relatywnie dtugi. Dodatkowo rynek nieruchomosci komercyjnych do pewnego momentu przezywat przejsciowe ostabienie,
co wptyneto na to, ze poziom cenowy ofert dotychczas sktadanych Zarzadowi nie byt satysfakcjonujgcy. Z uwagi na dobro
Spoétki i wszystkich jej Akcjonariuszy Zarzad nie przystat na owe propozycje, decydujgc sie na dalsze poszukiwanie
podmiotéow, ktére bytyby w stanie zaproponowa¢ warunki finansowe odpowiadajgce rzeczywistej, rynkowej wartosci
nieruchomosci nalezacych do Grupy Kapitatowej. Od kilku miesiecy notuje sie ozywienie na rynku nieruchomosci
komercyjnych poparte zawartymi transakcjami, co daje wiare, iz obecnie toczony proces sprzedazy wybranego portfela
nieruchomosci powinien zakorczy¢ sie sukcesem w ciggu kilku miesiecy od daty niniejszego sprawozdania. W miedzyczasie
Emitent korzystat z instrumentéw finansowych, ktére zapewniaty mu ptynnos¢ finansowg, a nie prowadzity do rozwodnienia
kapitatu, co byto w ocenie Zarzagdu korzystne dla akcjonariuszy. Obecnie w Spdtce wystgpito dodatkowe zapotrzebowanie
finansowe zwigzane z koniecznoscig obstugi biezacych zobowigzan spotki oraz statego zasilania spétki zaleznej Rank Miller
Jelenia Gdra Sp. z o0.0., ktéra wymaga dodatkowego wsparcia finansowego w tgcznej wysokosci ok. 200 tys. zt miesiecznie,
ktére jest na biezgco udzielane przez Emitenta. Jak wskazano powyzej, przyjety model biznesowy sprawia, ze wptywy
wynikajace tylko z posiadania przez Grupe Kapitatowa nieruchomosci oraz z ustug swiadczonych stronom trzecim s3
niewystarczajgce do przeprowadzenia planu inwestycyjnego bez uszczerbku dla regulowania biezacych zobowigzan
jednostki dominujacej, w tym obstugi jej zadtuzenia jaki obstugi kredytow zaciggnietych przez Grupe na finansowanie
nieruchomosci. W celu terminowego wywigzywania sie przez Grupe zaréwno z zobowigzan biezacych, kredytowych jak i
inwestycyjnych, éw model zaktada sprzedaz nieruchomosci komercyjnych w ciggu kilku lat od wprowadzenia ich do
uzytkowania, w miare pojawiania sie potrzeb finansowych. W ostatnim okresie taka potrzeba wystgpita, jednak w
planowanym terminie, sprzedaz wybranych nieruchomosci nie miata miejsca ze wzgledu na kaprysny rynek inwestycyjny
przedtuzajgce sie procedury negocjacyjne. W celu utrzymania ptynnosci Emitenta i Grupy, Zarzad Spétki podjat wszelkie
niezbedne kroki w celu pozyskania dodatkowych Zrédet finansowania, w tym przede wszystkim, pozyczek od stron trzecich i
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jednostek powigzanych, ktére zostang sptacone w momencie dokonania transakcji sprzedazy. Zarzad Spétki ocenia, iz
prowadzone obecnie negocjacje w sprawie sprzedazy wybranych nieruchomosci handlowych, do ktérych naleza: Galeria
Swidnicka w Swidnicy, Centrum Handlowe Brama Pomorza w Chojnicach, park handlowy Pasaz Wiélany w Grudzigdzu,
minicentrum handlowe Pogodne Centrum w Olesnicy i park handlowy Miejsce Piastowe k. Krosna charakteryzujg sie
wysokim stopniem zaawansowania dajgcym podstawe do przekonania, iz transakcja powinna mie¢ miejsce w przeciggu
nastepnych kilku miesiecy. Alternatywnie Zarzad Spétki prowadzi negocjacje w sprawie sprzedazy nieruchomosci gruntowej
we Wroctawiu, na ktérej miat by¢ realizowany projekt mieszkaniowy. Zarzad Emitenta pracuje réwniez usilnie nad
pozyskaniem dodatkowych Zrédet przychodu w tym przede wszystkim z transakcji sprzedazy innych nieruchomosci
znajdujacych sie w portfelu Grupy. Powodzenie ww. transakcji sprzedazy pozwoli na bezproblemows realizacje planu
inwestycyjnego Grupy i na biezagce regulowanie zobowigzan biezacych jak i kredytowych. Rowniez spétki zaleine
wymagajace statego zasilania w s$rodki, w tym wymieniona powyzej Rank Miiller Jelenia Goéra Sp. z 0.0., zostang w
odpowiedni sposdb zaopatrzone w Srodki pozwalajgce na prowadzenie przez nie dziatalnosci w najblizszej przysztosci. W
przypadku nadmiernie przedtuzajacego sie procesu sprzedazy, Zarzad Emitenta przygotowuje rozwigzanie polegajace na
uwolnieniu kapitatu z funkcjonujgcych nieruchomosci poprzez refinansowanie lub podwyzszenie istniejgcych kredytéw,
Srodki z ktérych powinny by¢ wystarczajgce na zapewnienie ciggtosci dziatalnosci Grupy do momentu zawarcia transakcji
sprzedazy ww. nieruchomosci handlowych. W ciggu nastepnych kilku lat, Grupa Kapitatowa przeprowadzi kilka nowych
projektow inwestycyjnych, ktére beda sukcesywnie sprzedawane w celu pozyskania srodkéw na zapewnienie biezacej
ptynnosci Grupy, sptaty instrumentéw dtuznych i kontynuowanie planu inwestycyjnego.

»  Problemy finansowe kontrahentow grupy

W szczegolnosci ryzyko to dotyczy najemcow nieruchomosci komercyjnych, a takze firm wykonawczych odpowiedzialnych
za realizacje poszczegdlnych projektéw inwestycyjnych. Najmniejsze nieruchomosci nalezgce do Grupy sg wynajmowane
zaledwie kilku najemcom i w przypadku utraty ptynnosci jednego lub kilku z nich, rentownos¢ takiego projektu spada
znacznie szybciej niz rentownos¢ projektéw o wiekszej liczbie najemcéw. Sytuacja taka, oprocz zmniejszonych przychoddéw z
danego projektu, moze spowodowaé réwniez naruszenie warunkéw umowy kredytowej, na podstawie ktérej dana
nieruchomos¢ jest finansowania i w konsekwencji doprowadzi¢ do koniecznosci szybszej sptaty kredytu.

Grupa starannie dobiera wykonawcdéw generalnych poszczegdlnych projektéw budowlanych starajgc sie w ten sposdb
zapewnic ciggtos¢ budowy i jej zakoriczenie w planowanym terminie. Nie da sie jednak wykluczy¢, ze generalny wykonawca
moze utraci¢ ptynnos¢ finansowa, co moze narazi¢ Grupe na szereg roszczen ze strony podwykonawcéw, najemcéw jak i
banku finansujacego budowe. Majac te ryzyka na uwadze, Grupa pozyskuje dodatkowe zabezpieczenia od generalnego
wykonawcy, a takze stale wdraza odpowiednie procedury ograniczajagce zagrozenia zwigzane z calym procesem
budowlanym.

»  Ryzyko zwigzane ze wzrostem kosztow operacyjnych i innych kosztow

Koszty operacyjne i inne koszty Grupy Emitenta moga wzrosnaé¢ przy réwnoczesnym braku odpowiedniego wzrostu

przychoddw. Do czynnikdw, ktére moga powodowac wzrost kosztdw operacyjnych i innych kosztéw, zaliczyé mozna:

= inflacje,

= wzrost podatkéw i innych optat publicznoprawnych,

= zmiany w przepisach prawa (np. dot. ochrony Srodowiska, bhp, prawa pracy i administracyjnego) lub w polityce
rzadowej, ktore zwiekszajg koszty utrzymania,

= wzrost kosztow finansowania, w tym w szczegdlnosci wzrost stdp procentowych, marzy bankéw, kursu walut obcych,

= wzrost innych kosztow finansowych, w tym na skutek zmian kursu walut obcych i strat na finansowych instrumentach
zabezpieczajacych,

= wzrost kosztow ustug obcych, w tym w szczegdlnosci ustug budowlanych,

= sita przetargowa potencjalnych najemcéw nieruchomosci komercyjnych powodujgca zwiekszenie naktadéw na
wykonczenie ich lokali handlowych lub alternatywnie zwiekszenie partycypacji w kosztach wykonczenia lokali
ponoszonych przez najemcow.

= zmiana przepiséw prawa zwigzanych z ochrong srodowiska w zakresie w jakim moze zwiekszy¢ wydatki inwestycyjne i
koszty operacyjne projektéw polegajacych na utylizacji odpadow.

Powyisze okolicznosci i wymienione czynniki mogg miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje majatkowa,
finansowg lub wyniki Grupy Emitenta.

6/ Rank Progress SA

STRONA 251z 29




SPRAWOZDANIE Z DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITAtOWE] ZA | kw. 2016 T.

W celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze wzrostem kosztow finansowania, Grupa Emitenta na biezgco monitoruje sytuacje
rynkowg i stosuje instrumenty finansowe zabezpieczajgce przed niekorzystng zmiang kursu walut obcych oraz
oprocentowania kredytéw. Ryzyko wzrostu innych kosztéw znajdujgcych sie pod kontrolg Spdtki w tym ustug
podwykonawcOw jest ograniczane m.in. poprzez stosowanie procedur przetargowych. Grupa Emitenta na biezgco
monitoruje swoich odbiorcow produktdow i ustug oraz podejmuje adekwatne dziatania prowadzgce do terminowego
regulowania swoich wierzytelnosci.

»  Ryzyko zwigzane ze zmiang kosztow budowy

Grupa zawarta i bedzie zawiera¢ umowy z wykonawcami robét budowlanych na wykonanie projektow inwestycyjnych i
deweloperskich. Ze wzgledu na m.in. wzrost cen materiatdw budowlanych, ich deficyt na rynku, wzrost cen generalnego
wykonawstwa czy zmiane kursu walut obcych koszty takich projektéw moga ulega¢ zmianie. W celu ograniczenia ryzyka
wzrostu kosztow budowy Grupa na biezagco monitoruje tendencje rynkowe, a podpisywane umowy majg odpowiednio do
sytuacji rynkowej dopasowane parametry, co pozwala na ograniczenie zmiennosci kosztéw budowy.

»  Ryzyko zwigzane z zaleznoscig Grupy od wykonawcéw robét budowlanych

Grupa Emitenta realizujac swoje inwestycje powierza ich wykonanie wyspecjalizowanym firmom budowlanym. Grupa
Emitenta sprawuje biezacy nadzér nad wykonywaniem robdt budowlanych, jednakze nie jest w stanie zapewni¢, ze
zakontraktowane prace zostang wykonane przez wykonawcéw w prawidtowy sposéb i w uzgodnionych terminach.
Opdznienia robdt i nieprawidtowosci w ich wykonaniu mogg spowodowaé opdinienie zakonczenia inwestycji, a w
konsekwencji przyczyni¢ sie do wzrostu kosztow ich realizacji. Stosowana przez Grupe Emitenta polityka polega na
ograniczaniu ryzyk poprzez zawieranie uméw o generalne wykonawstwo wytgcznie z renomowanymi wykonawcami robdt
budowlanych oraz biezgcy nadzér nad pracami budowlanymi.

»  Dostepnosc atrakcyjnie zlokalizowanych nieruchomosci gruntowych pod przyszte inwestycje

Emitent jednoczesnie poszukuje gotowych projektéw inwestycyjnych, ktore moglyby skompensowaé ewentualne
negatywne skutki przesuniecia w czasie planowanych buddéw, wobec ktdrych procedury administracyjne ulegty wydtuzeniu.
W celu ograniczenia powyzszego ryzyka Grupa stworzyta bank ziemi pod przyszte projekty inwestycyjne i deweloperskie
oraz rozwineta wewnetrzny dziat ekspansji, zajmujacy sie pozyskiwaniem nieruchomosci. Nie mozna takze wykluczy¢, iz w
trakcie realizacji projektu Grupa nie natknie sie na nieprzewidziane czynniki, ktére mogg spowodowac opdznienie lub
zwiekszy¢ koszt przygotowania gruntu np. wody gruntowe, niestabilno$¢ dolnych warstw gruntu i zwigzang z tym
koniecznos$¢ jego wymiany, uksztattowanie terenu czy znaleziska archeologiczne.

Dodatkowo czynnikiem zewnetrznym mogacym mie¢ wptyw dla rozwoju dziatalnosci zaktaddéw utylizacji, s procedury
administracyjne wyptywajace z ustaw z zakresu ochrony s$rodowiska, a w szczegdlnosci uzyskanie decyzji o
uwarunkowaniach srodowiskowych, ktére wymagaja szerokich konsultacji ze wszystkimi stronami mogacymi mie¢ wptyw na
wydanie zgody Srodowiskowej. Ponadto ustawodawca zapewnit szeroki udziat spoteczeristwa w wyborze lokalizacji, co
moze wywotaé protesty mieszkancow.

»  Procedury administracyjne w zakresie ochrony srodowiska

Czynnikiem zewnetrznym mogacym mie¢ wptyw dla rozwoju dziatalnosci zaktadéw utylizacji, sq procedury administracyjne
wyptywajace z ustaw z zakresu ochrony $rodowiska, a w szczegdélnosci uzyskanie decyzji o uwarunkowaniach
Srodowiskowych, ktére wymagajg szerokich konsultacji ze wszystkimi stronami mogacymi mie¢ wptyw na wydanie zgody
srodowiskowej. Ponadto ustawodawca zapewnit szeroki udziat spoteczernstwa w wyborze lokalizacji, co moze wywotac
protesty mieszkancow.

»  Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng i polityczng w Polsce

Catos¢ przychodéw Grupy Emitenta jest zwigzana z dziatalnoscig na rynku krajowym i z tego tez wzgledu jest uzalezniona
posrednio od czynnikdéw zwigzanych z ogdlng sytuacja makroekonomiczng Polski, miedzy innymi takich jak poziom
bezrobocia, tempo wzrostu gospodarczego, czy poziom inflacji. Perturbacje na miedzynarodowych rynkach finansowych
oraz niespokojna sytuacja polityczna w krajach sasiadujgcych z Polska wptywaja na sytuacje gospodarcza w kraju. Zmiany
tempa krajowego wzrostu gospodarczego, wzrost stopy bezrobocia, zmiany poziomu popytu konsumenckiego, sita
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nabywcza konsumentéw (Srednie wynagrodzenie) czy tez zmiany kursu PLN wobec walut obcych, wptywajg i moga w
wptywac na sytuacje finansowa Grupy Emitenta.

Wszelkie przyszte niekorzystne zmiany jednego lub kilku z powyzszych czynnikdw, w szczegdlnosci pogorszenie stanu
polskiej gospodarki, kryzys walutowy lub kryzys finanséw publicznych, mogg mie¢ negatywny wptyw na wyniki i sytuacje
finansowg Grupy Emitenta.

»  Ryzyko zmian regulacji prawnych

Pewne zagrozenie mogg stanowié¢ zmiany przepisow prawa lub rézne jego interpretacje. Niespdjnosé, brak jednolitej
interpretacji przepisdbw prawa oraz czeste nowelizacje pociggajg za sobg powazine ryzyko w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej, zwtaszcza w zakresie pozyskiwania nieruchomosci gruntowych i realizacji inwestycji budowlanych.
Ewentualne zmiany, w szczegdlnosci przepisow dotyczacych dziatalnosci przemystowej, ochrony srodowiska, prawa pracy i
ubezpieczen spotecznych, prawa handlowego (w tym prawa spoétek i prawa regulujacego zasady funkcjonowania rynku
kapitatowego), mogg zmierza¢ w kierunku powodujgcym wystgpienie negatywnych skutkéw dla dziatalnosci Grupy
Emitenta. Prawo polskie obecnie znajduje sie wcigz w okresie dostosowawczym, zwigzanym z przystgpieniem Polski do Unii
Europejskiej. Zmiany przepisdw prawa z tym zwigzane mogg mie¢ wptyw na otoczenie prawne dziatalnosci gospodarczej, w
tym takze Grupe Emitenta.

Jednym ze skutkéw rozszerzenia Unii Europejskiej jest konieczno$¢ harmonizacji polskiego prawa z ustawodawstwem
europejskim. Zmianie ulegto wiele ustaw i nadal wdrazane sg dyrektywy prawa europejskiego, ktére zmieniajg procedury
administracyjne, sadowe, a takze przepisy regulujagce prawo prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, np. w zakresie stawek
podatku od wartosci dodanej. Wejscie w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze wigzac sie z problemami
interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem sgdéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy
administracji publicznej, itp.

Powyzsze okolicznosci moga miec¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy Emitenta.
»  Ryzyko geopolityczne i konfliktéw miedzynarodowych

Zagrozenie moze wynika¢ z nasilajgcych sie konfliktéw miedzynarodowych w poblizu granic Polski, a takze bedace ich
skutkiem sankcje gospodarcze wprowadzone przez kraje handlujgce z Polska. Moze to powodowa¢, ze rynek Europy
Srodkowo-Wschodniej zostanie uznany przez inwestoréw za zbyt ryzykowny do inwestowania. Mogtoby sie to odbié na
wzroscie kursow walut i wzroscie stép kapitalizacji i dyskontowych, a takze spadku liczby transakcji handlowych na rynku
nieruchomosci handlowych.

»  Ryzyko kursowe

Dziatalno$¢ Grupy Emitenta podlega wptywowi wahan kursdw walutowych, a w szczegdlnosci kursowi euro. Spétka zawiera
znaczng cze$¢ umow, w tym umowy najmu i umowy kredytowe, w euro. Wprawdzie umowy kredytowe sg zawierane w
euro tylko w przypadku, gdy w ocenie Zarzadu stanowia naturalne zabezpieczenie zmiennosci przychoddw z czynszéw
najmu denominowanych w euro pochodzacych z nieruchomosci finansowanych tymi kredytami, nie mozna wykluczy¢
jednak, ze zmiany kurséw walut w stosunku do ztotego mogg miec istotny wptyw na wyniki Grupy Emitenta. W okresie
znacznego wzrostu kursu walut, wzrost ten moze mie¢ pozytywny wptyw na przychody ze sprzedazy, przeszacowanie
wartosci nieruchomosci do wartosci godziwej i wyniki Grupy Emitenta. W okresie znacznego spadku kursu walut, spadek ten
moze mie¢ negatywny wptyw na przychody ze sprzedazy, przeszacowanie wartosci nieruchomosci do wartosci godziwej, a
co za tym idzie, wyniki Grupy Emitenta. Taka zmienno$¢ wyniku jest ograniczana przez Grupe Emitenta w sposéb wskazany
powyzej, jak réwniez poprzez odpowiednie strategie zabezpieczen ustalone z instytucjami finansujacymi dany projekt.

»  Ryzyko zwigzane z niestabilnoscig systemu podatkowego

System podatkowy w Polsce charakteryzuje sie relatywna niestabilnoscig. Ewentualne, nieoczekiwane zmiany dotyczace
opodatkowania dziatalnosci gospodarczej moga wptynac negatywnie na prowadzong przez Grupe dziatalnos¢ inwestycyjng i
deweloperska. Ponadto istnieje ryzyko, ze nowe regulacje podatkowe ostabig sktonnos¢ konsumentéw i firm do nabywania
nieruchomosci.

»  Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig z tytutu ochrony srodowiska
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Zgodnie z polskim prawem, podmioty uzytkujgce grunty, na ktérych znajdujg sie substancje niebezpieczne lub inne
zanieczyszczenia, mogg zosta¢ zobowigzane do oczyszczenia gruntéw lub zaptaty kar z tytutu ich zanieczyszczenia lub w inny
sposdb zosta¢ pociggniete do odpowiedzialnosci. Ocena ryzyka powstania roszczen odszkodowawczych, obowigzku
ponoszenia kosztow rekultywacji i zaptaty kar administracyjnych z tytutu zanieczyszczenia $rodowiska jest dla Grupy
Emitenta waznym elementem analizy prawnej i technicznej przeprowadzanej w ramach procesu pozyskiwania gruntow pod
przyszte inwestycje. Nie mozna jednakze wykluczy¢ mozliwosci, ze w przysztosci Grupa Emitenta bedzie zobowigzana do
zaptaty odszkodowan, kar administracyjnych czy ponoszenia kosztéw rekultywacji wynikajgcych z zanieczyszczenia
Srodowiska na posiadanych przez Spdtke gruntach. Moze to miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje
finansowg lub wyniki Grupy Emitenta. W celu minimalizacji powyzszego ryzyka Grupa Emitenta przeprowadza analizy
techniczne oraz prawne gruntéw nabywanych pod przyszte projekty inwestycyjne i deweloperskie pod katem potencjalnych
ryzyk zwigzanych z odpowiedzialnoscig z tytutu ochrony srodowiska.

Przepisy ochrony srodowiska i ich potencjalne zmiany w przysztosci wywierajg rdwniez istotny wptyw na obecnie rozwijana
dziatalnos$¢ Emitenta polegajacq na utylizacji odpadéw komunalnych i przemystowych. Zaktady przeksztatcajgce odpady sg
zobowigzane do przestrzegania odpowiednich przepisow z zakresu ochrony srodowiska. Emitent nie moze wykluczy¢, ze
technologia termicznego przeksztatcania odpaddéw, ktérg zamierza zastosowaé w swoich zaktadach nie bedzie wymagata
dalszych naktadéw inwestycyjnych w celu dostosowania do zmieniajgcych sie przepisdw prawnych, nie bedzie mozliwe
uzyskanie odpowiednich decyzji administracyjnych z zakresu ochrony srodowiska umozliwiajgcych realizacje zaktadéw w
danej lokalizacji jak rowniez iz nie wystgpig w przysztosci zdarzenia ponadnormatywnej emisji substancji szkodliwych do
Srodowiska naturalnego. W efekcie Emitent moze by¢ narazony na dodatkowe koszty dostosowania sie do nowych
przepiséw, zarzucenie rozpoczetych projektéw, kary, odszkodowania jak i koszty usuniecia zanieczyszczen Srodowiska.
Moze to miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy Emitenta.

»  Ryzyko zwigzane z procedurami administracyjnymi

Grupa Emitenta nie moze zapewnic, ze poszczegdélne pozwolenia, zezwolenia lub zgody wymagane w zwigzku z obecnymi
lub nowymi inwestycjami zostang uzyskane przez Grupe Emitenta ani, ze jakiekolwiek obecne lub przyszte pozwolenia,
zezwolenia lub zgody nie zostang wzruszone.

Nieuzyskanie takich zezwolen, zgdd lub pozwolen lub ich wzruszenie moze negatywnie wptyng¢ na zdolnos¢ prowadzenia
lub zakoriczenia obecnych lub nowych projektéw deweloperskich lub inwestycyjnych przez Grupe Emitenta. Moze miec to
istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowg lub wyniki Grupy Emitenta.

»  Problemy ptynnosciowe kontrahentow Spoétki i kontrahentdw jej spotek zaleznych

Grupa Emitenta stara sie zabezpieczy¢é swoje obecne jak przyszte i wierzytelnosci kontraktowe m.in. poprzez wstepna
weryfikacje klienta, a na dalszym etapie poprzez uzyskanie kaucji pienieznej, gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej oraz
odpowiednie zapisy umowne przewidujgce kary, mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy itp. Nie mozna jednak wykluczy¢ iz
wspomniane procedury jak i otrzymane zabezpieczenia wierzytelnosci moga okazaé sie niewystarczajgce w przypadku
niewywigzywania sie wierzyciela z warunkdw kontraktowych jak i jego niewyptacalnosci.

»  Ryzyko utraty ptynnosci spétek zaleznych

Spotki zalezne stosujg wysokie dzwignie finansowe finansujac swoje projekty inwestycyjne kredytami bankowymi na
podstawie zawartych uméw kredytowych wymagajacych udzielenia poreczen przez spoétke holdingowa tj. Emitenta. W
przypadku braku spetnienia warunkdw umownych przez spétke zalezng np. w skutek wystgpienia m.in. ryzyk oméwionych
powyzej, Emitent moze zosta¢ wezwany do spetnienia zobowigzan wynikajgcych z umoéw kredytowych. Realizowane
projekty wigzg sie z duzym zaangazowaniem kredytowym, dlatego tez na biezagco monitorowany stan przeptywow
pienieznych, tak aby obstuga zobowigzan kredytowych nie byta w zadnym momencie zagrozona.

Do wewnetrznych czynnikow istotnych dla rozwoju grupy kapitatowej, w okresie kolejnego pétrocza, niewatpliwie naleze¢
beda czynniki przedstawione ponizej:

> Sciéle okreélona strategia rozwoju
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Zarzad Emitenta nie moze zapewnic, ze cele strategiczne zostang osiggniete. Rynki, na ktorych dziata Grupa Emitenta,
podlegajg ciggtym zmianom, ktérych kierunek i natezenie zalezne sg od wielu czynnikdw. Dlatego przyszta pozycja rynkowa,
sytuacja majatkowa oraz przychody i zyski Grupy Emitenta zalezne s3 od zdolnosci do wypracowania i wdrozenia
dtugoterminowej strategii oraz warunkéw i trendéw otoczenia rynkowego. Podjecie jakichkolwiek nietrafnych decyzji
wynikajacych z niewfasciwej oceny sytuacji lub niezdolno$¢ adaptacji do dynamicznie zmieniajacych sie warunkow
rynkowych moze mieé negatywne skutki dla wynikéw finansowych Grupy Emitenta. W celu zminimalizowania ww. ryzyka
Grupa Emitenta stara sie analizowac wszystkie czynniki decydujace o wyborze strategii w perspektywie krétko- jak i

dtugoterminowej, tak aby mozliwe byto maksymalnie precyzyjne okreslenie kierunku i charakteru zmian otoczenia
rynkowego.

» Doswiadczenie kadry wtascicielskiej i zarzgdzajacej

Grupa zatrudnia wysokiej rangi specjalistow w zakresie ekspansji, prowadzenia procedur administracyjnych zwigzanych z
nieruchomosciami, z zakresu nadzorowania budéw, pozyskiwania finansowania, komercjalizacji obiektéw i kilku innych. Ich
odejscie moze wigzac sie z tymczasowym negatywnym wptywem na jej dziatalnosé.

W zwigzku z powyzszym, Emitent jest zalezny od osdb petnigcych funkcje kierownicze. Prezes Zarzadu Spétki posiada
szerokie doswiadczenie zdobyte na polskim rynku nieruchomosci, a takze podczas zarzadzania Spdtkg. Odejscie Prezesa
Emitenta, moze negatywnie wptyng¢ na zdolnos¢ Emitenta i catej Grupy Kapitatowej do prowadzenia dziatalnosci, co
mogtoby mied istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa czy jej wyniki.

» Ugruntowana pozycja w branzy

Ugruntowana pozycja w branzy, poparta wieloma realizacjami oraz dobra ocena kredytowa, ktérej nadwatlenie moze
negatywnie odbic sie na zaufaniu partnerow biznesowych, instytucji finansowych, najemcéw i inwestorow.

»  Wspotpraca z silnymi i stabilnymi sieciami detalicznymi

Sieci te dajg jedng z podstaw do dalszego rozwoju Grupy. Pogorszenie relacji moze spowodowac, ze wysoko rentowne
krotkoterminowe projekty przestang by¢ realizowane i w konsekwencji Grupa moze nie pozyska¢ odpowiedniego
finansowania koniecznego na dtugoterminowe projekty inwestycyjne. Rdwniez pogorszenie relacji z sieciami detalicznymi
moze negatywnie odbic sie na rentownosci oraz wielkosci przychoddéw osigganych z projektéw inwestycyjnych z kategorii
parkéw, centréw oraz galerii handlowych.

» Terminowe rozpoczecie budéw zaplanowanych obiektéw handlowych

Ewentualne opdznienia w procedurach administracyjnych w odniesieniu do planowanych obiektéw handlowych, skutkuja
brakiem mozliwosci rozpoczecia budowy w zaplanowanym terminie i koniecznoscig odroczenia rozpoznawania zyskow z
przeszacowania.

Jan Mrggzka
Prezes Farzadu

Legnica, dn. 16 maja 2016 .
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