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MURAPOL S.A.

1. INFORMACJE O GRUPIE

7

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, okreslenia zawarte w tresci, takie jak ,Spétka”, ,,Murapol SA”, ,,Murapol”, ,Spétka Do-
minujgca” lub inne sformutowania o podobnym znaczeniu oraz ich odmiany, odnoszg sie do spdtki Murapol SA, natomiast
,Grupa”, ,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa Kapitatowa Murapol” lub inne sformutowania o podobnym znaczeniu oraz ich odmia-
ny odnoszg sie do Grupy Kapitatowej, w sktad ktérej wchodzi Murapol SA oraz podmioty podlegajgce konsolidacji. Okresle-
nia ,Holding”, ,,Holding finansowy”, ,,Holding Murapol”, ,Holding Murapol SA” odnoszg sie do Grupy Kapitatowej Murapol
oraz jednostek nie podlegajgcych konsolidacji, w ktére inwestuje Murapol S.A. bezposrednio i posrednio, takie jak Polski

Deweloperski FIZ oraz spétki w ktérych Murapol S.A. oraz PD FIZ posiadajg akcje i udziaty.

Okreslenie ,Raport” odnosi sie do niniejszego Raportu rocznego za 2013 rok, zas ,Sprawozdanie Zarzagdu” dotyczy Spra-
wozdania Zarzadu z dziatalnosci Murapol SA w okresie od 01.01.2013 . do 31.12.2013 r,, a ,,Sprawozdanie” oznacza Spra-
wozdanie finansowe Murapol SA w okresie od 01.01.2013 r. do 31.12.2013 .

1.1  WPROWADZENIE

MURAPOL Spétka Akcyjna (,Spdtka”) jest podmiotem dominujgcym Grupy Kapitatowej MURAPOL (,,Grupa”).
Spoétka wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000275523, Sad Rejonowy w Bielsku-
-Biatej VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego. Siedziba Spodtki miesci sie w Bielsku-Biatej (43-
300 Bielsko-Biata, ul. Partyzantow 49). MURAPOL Spdétka Akcyjna zostata zatozona na poczatku 2001 roku przez
3 krajowych inwestorow — osoby fizyczne, Na dzien 31 grudnia 2013 r. te same osoby kontrolujg posrednio
i bezposrednio 100% akcji Spotki.

Murapol S.A. jest firmg inwestujgcg i zarzadzajgcy projektami z obszaru nieruchomosci mieszkaniowych
przeznaczonych na sprzedaz. Murapol S.A. jest spdtkg dominujgca w Grupie kapitatowej oraz wiodgcy
w Holdingu spotek, ktore w celu optymalizacji i maksymalizacji zwrotu z inwestycji realizujg te projekty oraz
Swiadczg dla nich ustugi pomocnicze, takie jak generalne wykonawstwo, zakupy materiatéw budowlanych,
obstuge sprzedazowg czy doradztwo kredytowe. Murapol zarzgdza takze dziatalnoscig deweloperskg spétek
Polskiego Deweloperskiego FIZ.

Strategia inwestycyjna Grupy obejmuje dwu- do czteroletni horyzont wyjscia z inwestycji, i realizowana jest
z wykorzystaniem struktur takich jak spotki joint venture oraz fundusze inwestycyjne zamkniete.

Model biznesowy projektu deweloperskiego, egzekwowany przez Spotke Dominujgcg w kolejnych inwe-
stycjach, obejmuje wystandaryzowane programy partnerskie, rezygnacje z utrzymywania banku ziemi,
wtasnego generalnego wykonawce, a takze zdywersyfikowane Zrédta finansowania i jasno okreslony rezim
kosztowy i marzowy pojedynczej inwestycji. Pozwala on generowac powtarzalne od lat wskazniki finansowe
oraz skalowac ekspozycje inwestycji na rynku mieszkaniowym.

W przeciggu 13 lat dziatalnosci Grupa zrealizowata i wyszta z inwestycji deweloperskich na tgczng kwote
0,65 mld PLN. Na date bilansowg konca 2013 roku portfel aktywnych inwestycji wynosit ok. 0,62 mld PLN.
Wartos¢ aktywdw w przygotowaniu do wtgczenia do portfela inwestycyjnego w kolejnych latach wynosita
1,1 mld PLN.
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1.2 OTOCZENIE RYNKOWE

Rok 2013 byt na przestrzeni ostatnich lat rokiem waznym na rynku deweloperskim. Od poczatku 2013 roku
rynek ten wykazywat symptomy ozywienia i poprawy koniunktury. Przyczyng tego stanu rzeczy byt znaczacy
wzrost aktywnosci kupujgcych mieszkania, zwtaszcza w drugiej potowie roku. Istotny wptyw zas na popyt
miata informacja o wejsciu w zycie od 2014 roku ztagodzonej Rekomendacji S. Wedle jej zatozen z ofert ban-
kéw zastaty wycofane oferty kredytow hipotecznych finansujgcych 100% ceny nieruchomosci, a minimalny
wktad wiasny musi wynosi¢ minimum 5% ceny. W zamian jednak zdolnosc¢ kredytowa liczona jest dla catego
przyznanego okresu kredytowania, a nie jak dotad 25 lat, co wptywa na poprawe zdolnosci kredytowej
nabywcow mieszkan.

Istotny wptyw na kondycje rynku mieszkaniowego majg: sytuacja na rynku pracy, regulacje prawne doty-
czgce kwestii finansowania dziatalnosci deweloperskiej oraz dotyczgce zakupu mieszkania programy rza-
dowe. Stopa bezrobocia oraz tempo wzrostu wynagrodzen przy ciggle rekordowo niskiej inflacji, aktualnie
sprzyjajg ozywieniu na rynku mieszkaniowym, i tendencja ta powinna utrzymywac sie co najmniej do konca
2014 roku, a wiele wskazuje, ze rowniez 2015 uptynie pod znakiem tych samych trendéw, szczegdlinie, iz
uruchomienie srodkéw unijnych z nowej perspektywy bedzie istotnie wspiera¢ wzrost gospodarczy w sfe-
rze inwestycyjnej. Programy rzagdowe, w tym Mieszkanie dla Mtodych, przektada sie pozytywnie na ogdlng
sktonnos¢ ludzi do nabywania mieszkan. Interwencje ustawodawcy oraz instytucji finansowych majg rézno-
rodne, trudne w petni do ocenienia konsekwencje krotko i dtugookresowe dla rynku mieszkaniowego.

Kolejnym czynnikiem obserwowanych zjawisk byt historycznie niski poziom stép procentowych, ktére w
wyniku kolejnych serii cie¢ Rady Polityki Pienieznej, obnizyty sie z poziomu 4,5% w pazdzierniku 2012 roku
do poziomu 2,5% poczawszy od drugiego potrocza 2013 roku.
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Wykres: Srednie oprocentowanie w ofertach kredytéw hipotecznych w PLN*

* Dotyczy kredytu na kwote 300 tys zt
Zrédto: Raport Szybko.pl, Metrohouse i Expandera
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Wedtug prognoz analitykdw powyzszy trend bedzie takze obserwowany co najmniej do potowy 2015 r.

Brak w ubiegtym roku programu wsparcia zakupu mieszkan, nie przetozyt sie na gorsze wyniki sprzedazowe
deweloperdéw. Zarowno firmy z rynku pierwotnego, ale takze posrednicy w obrocie nieruchomosciami na
rynku wtérnym, zanotowali bardzo dobre wyniki sprzedazowe. Warto zaznaczyé, ze wiele z tych transakcji
odbyto sie w formie gotdwkowej, a to oznacza, ze inwestorzy traktujg rynek nieruchomosci jako lokata ka-
pitatu. Potwierdzeniem tego zjawiska jest takze zaobserwowany szczegdlnie w drugiej potowie 2013 r. silny
spadek depozytéw bankowych, z ktérych srodki, po znaczagcym spadku oprocentowania dostepnych lokat,
trafity na rynek nieruchomosci.

W roku 2014 rynek bedzie dotykany w umiarkowanym stopniu skutkami dziatarh dwdéch rzgdowych progra-
mow wsparcia. Pierwszym z nich jest program ,Mieszkanie dla Mtodych”, na ktéry rzad przeznaczyt 600 min
zt. Kwota ta ma umozliwi¢ beneficjentom programu wniesienie wktadu wtasnego na poziomie 5% wartosci
nieruchomosci. Zatem rozwigzanie to tagodzi, w gronie uprawnionych nabywcow, zatozenia wspomnianej
wyzej rekomendacji S oraz realnie podnosi ich zdolnos¢ kredytows.

Drugim programem wptywajgcym na rynki nieruchomosci jest program ,,Funduszu mieszkan na wynajem”.
Podstawowym jego zatozeniem jest utworzenie, w porozumieniu z Bankiem Gospodarstwa Krajowego, fun-
duszu nieruchomosci, ktory kosztem 5 mld zt dokona zakupu mieszkan przeznaczonych na wynajem. Doce-
lowo portfel funduszu ma obejmowac okoto 20 tys. lokali. Rozwigzanie to generuje wiec zrédto dodatkowe-
go popytu na rynku mieszkaniowym, jakkolwiek w bardzo okreslonym typie lokali i rynkéw geograficznych,
z tym ze Spdtka nie planuje na ten moment korzystac z tej mozliwosci.

1.3 STRATEGIA GRUPY KAPITALOWEJ MURAPOL

Celem Grupy jest stworzenie optymalnej struktury operacyjnej doboru i zarzadzania inwestycjami dewelo-
perskimi oraz generowanie stép zwrotu z ich powtarzalnego modelu biznesowego.

Spdétka dominujgca wraz z podmiotami zaleznymi wykorzystuje swoje kompetencje i pozycje jako wiodgcego
dewelopera mieszkaniowego do prowadzenia wystandaryzowanych grup inwestycji na tym rynku. Instru-
mentalne podejscie do inwestycji deweloperskich umozliwia zwiekszanie skali dziatalnos$ci oraz staty, pro-
porcjonalny przyrost generowanego zysku dla inwestorow tych inwestycji.

Cel ten realizowany jest zwiekszanie wartosci portfela aktywnych inwestycji z zaangazowaniem pasywnych
partneréw (w ramach spdétek celowych join-venture oraz zamknietych funduszy inwestycyjnych), a takze
W mniejszym stopniu poprzez oportunistyczne inwestycje wtasne.

Wszystkie wytypowane i realizowane projekty deweloperskie, zarzgdzane sg wedtug sparametryzowane-
go, pieciostopniowego modelu zarzadzania projektami deweloperskimi. To wtasnie szereg zakumulowanych
kompetencji z obszarow: akwizycji, projektowania, produkcji i sprzedazy oraz finansowania nieruchomosci
mieszkaniowych przeznaczonych na sprzedaz stanowi o istnieniu fanncucha momentow generowania marz
na kazdym projekcie- co bezposrednio przektada sie na kontrole oraz poprawe ostatecznych zwrotéw z kaz-

dej inwestycji realizowanej przez Grupe.

Skutecznos¢ tej strategii objawia sie na poziomie widocznej ekspansji geograficznej Grupy kapitatowej, jak
réwniez w atrakcyjnej i powtarzalnej od lat dynamice ilosci sprzedanych mieszkan oraz tgcznej wartosci
portfela inwestycji i zakumulowanego zysku.
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Strategia Spotki Dominujgcej zaktada dalszy dynamiczny rozwdj i reinwestowanie zyskow w perspektywie
dwu-trzyletniej. Grupa kapitatowa realizuje to zadanie poprzez umacnianie swojej pozycji na obecnych ryn-
kach zbytu oraz poprzez powielanie swojego modelu biznesowego na nowych rynkach geograficznych, oraz
z wykorzystaniem kolejno wprowadzanych grup inwestycji, takich jak FIZ oraz joint- venture.

W zwigzku z celem strategicznym, polegajgcym na generowaniu stop zwrotu z powtarzalnego modelu biz-
nesowego w ramach portfela inwestycyjnego Murapolu, Spdtka Dominujgca zmierza do stworzenia grupy
holdingowej, opartej o spotki joint-venture (pozyskiwanie Inwestoréw z srodkami w postaci nieruchomosci
gruntowych pod zabudowe) oraz deweloperskie fundusze inwestycyjne zamkniete (pozyskiwanie Inwe-
storow z srodkami pienieznymi)- jako instrumenty do prowadzenia wspdlnych oraz wiasnych inwestycji na
rynku nieruchomosci mieszkaniowych przeznaczonych na sprzedaz. Inwestycje obstugiwane i zasilane beda
kompetencjami technicznymi specjalistycznych spdtek operacyjnych, wchodzacych réwniez w sktad holdin-
gu (takich jak generalny wykonawca, broker kredytowy, marketing i sprzedaz, itd.).

Docelowo struktura Holdingu bedzie ksztattowata sie w podobnym modelu:
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Murapol S.A. jako podmiot dominujgcy osigga cele strategiczne m.in. poprzez:

€) zapewnienie odpowiednich zrédet oraz odpowiedniej struktury finansowania zaréwno pod katem obec-
nych, jak i przysztych inwestycji deweloperskich, z zachowaniem nalezytej ostroznosci z punktu widzenia
Spotki oraz jego klientdw i inwestorow,

@ poszukiwanie nowych mozliwosci rozwoju i ekspansji poprzez projekty realizowane w ramach wspélnych
przedsiewzie¢ z osobami fizycznymi i podmiotami gospodarczymi posiadajgcymi grunty w atrakcyjnych lo-
kalizacjach najwiekszych miast w Polsce — rozwdj Programoéw Partnerskich,

wystandaryzowang, pogtebiong analize podazy nieruchomosci gruntowych w Polsce,

B marzowa (dochodowa) metode oceny zasadnosci inwestycyjnej projektéw deweloperskich,

@ wspdtprace z bankamii pomocy klientom w uzyskiwaniu bankowych kredytéw hipotecznych,

ciggte dostosowywanie oferty produktowej w realizowanych inwestycjach do potrzeb rynku,

@B dostosowywanie wydatkoéw na pozyskanie ziemi do istniejgcych oraz przewidywanych w przysztosci po-
trzeb Holdingu,

maksymalizacje wykorzystania posiadanych zasobdéw operacyjnych w odpowiednim czasie,

n wzmacnianie aktywnosci pro-sprzedazowych,

ciggte umacnianie zaufania klientow do marki,

dostosowywanie struktury organizacyjnej i poziomu zatrudnienia do przewidywanego poziomu aktyw-
nosci operacyjnej,

reagowanie na pojawianie sie rozwigzan technologicznych, optymalizujgcych proces budowlany.

1.4 REALIZACJA STRATEGII MURAPOL S.A. ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ W ROKU 2013

W 2013 roku Grupa utrzymata dynamike wzrostu wartosci portfela inwestycji zrealizowanych , rozpocze-
tych oraz przygotowywanych. Na poziomie operacyjnym zaowocowato to wygenerowaniem przedsprzedazy
mieszkan na catym portfelu inwestycyjnym na poziomie 1 357 sztuk.

Ponadto Spotka Dominujgca kontynuowata dziatania standaryzujgce strukture operacyjng Holdingu, po-
przez transfer aktywnych inwestycji do struktur Polskiego Deweloperskiego FIZ. Dziatania te zaowocowaty
wygenerowaniem po raz kolejny przychodéw na aportach z przenoszonej produkcji w toku, oraz wyge-
nerowaniem wzrostu wartosci certyfikatow PD FIZ w wyniku wysokiej dynamiki realizowania i sprzedazy
w zarzadzanych przedsiewzieciach.

W ramach pokazowego (utworzony samodzielnie fundusz, ktérego celem jest zaprezentowanie szerokiemu
rynkowi Inwestoréw mozliwosci inwestycyjnych w obszarze deweloperki mieszkaniowej) PD FIZ, Spotka zbu-
dowata portfel aktywnych inwestycji o wartosci aktywdéw ok. 600 PLN.

1.5 POLITYKA DYWIDENDY

Intencjg Zarzadu Spdétki Dominujgcej jest rekomendowanie Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy corocz-
nej wyptaty dywidendy w wysokosci od 10% do 15% rocznego skonsolidowanego zysku netto. Powyzsza
polityka dywidendy bedzie rekomendowana poczawszy od podziatu skonsolidowanego wyniku netto za rok
2013, oraz bedzie podlegac okresowej weryfikacji z uwzglednieniem wskazanych dalej czynnikow.

Akcjonariusze muszg bra¢ pod uwage fakt, iz ostateczne decyzje w zakresie wyptaty dywidendy lub przezna-
czenia zysku w catosci badz czesci na kapitaty Spotki Dominujgcej zalezg od uchwat Walnego Zgromadzenia,
podejmowanych z zastosowaniem obowigzujgcych przepiséw prawa oraz z uwzglednieniem ewentualnych
ograniczen wynikajgcych z natozonych na Spotke obowigzkow.
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Powyzsza polityka, tj. przeznaczanie znaczgcej czesci zysku netto na kapitat zapasowy pozwoli Grupie kapitato-
wej na petne wykorzystanie dogodnej sytuacji rynkowej oraz zdolnosci organizacji w zakresie zwiekszania skali
dziatalnosci i uruchamiania kolejnych inwestycji zgodnie z modelem biznesowym. Zarzad Spdtki Dominujacej
racjonalizuje wykorzystanie kapitatu, angazujgc rosngce kapitaty wtasne w wysokoefektywny kapitat pracujgcy.

Docelowo Spdétka Dominujgca chce zostac spétkg dywidendowa.

1.6 SKLAD HOLDINGU MURAPOL S.A.

Na dzien 31.12.2013 r. w sktad Holdingu wchodzit Murapol SA jako podmiot dominujgcy oraz podmioty
zalezne podlegajace konsolidacji. Dodatkowo strukture Holdingu uzupetniat Polski Deweloperski Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety obejmujgcy swojg strukturg spotki celowe, ktérymi Murapol S.A zarzadza w celu
optymalizacji efektywnosci inwestycji, ale ktdre nie podlegajg konsolidacji.

Udziat Spotki w kapitale podstawowym podmiotéw nalezgcych do Grupy MURAPOL na dzien 31 grudnia
2013 r. prezentuje ponizsza tabela.

Udziat Udziat
jednostki jednostki
dominujacej | dominujacej
w kapitale w prawach
podstawowym glosow

Metoda
konsolidacji

Panstwo
rejestracji

Podmiot

Jednostki zalezne

MURAPOL PARTNER S.A. Polska 100% 100% petna
PRO CONSULTING SP.ZO.0. Polska 100% 100% petna
:ﬁ'/\x/:\fs(aﬁi lETRCL-]JEal(J)IID\/IOS'CI SP.Z0.0. Polska 100% 100% pefna
MURAPOL NORD SP. Z.0.0 Polska 100% 100% petna
MURAPOL NORD SP. Z 0.0. S.K. Polska 100% 100% petna
MURAPOL PROJEKT SP Z O.0. Polska 100% 100% petna
MURAPOL & M INVESTMENT SP. Z O.0. Polska 50% 50% petna
MURAPOL NOWE WINOGRADY SP. Z 0.0. Polska 50% 50% petna
MURAPOL INVEST SP. Z O.0. Polska 50% 50% petna
MURAPOL CZERWIENSKIEGO SP. Z 0.0. Polska 50% 50% petna
MURAPOL GARBARNIA SP. Z O.0. Polska 60% 60% Petna
MURAPOL GARBARNIA SP. Z O0.0. S.K.A. Polska 60% 60% petna
LOCOMOTIVE MANAGEMENT LIMITED Cypr 100% 100% brak
MURAPOL PROJEKT SP Z O.0. Polska 100% 100% petna
MURAPOL WOLA SP.Z0.0. Polska 50% 50% petna
MURAPOL WOLASP. Z0.0. S.K.A Polska 50% 50% petna
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Udziat Spotki Dominujgcej w kapitale podstawowym podmiotow wchodzgcych w sktad Holdingu, w ktérych
Murapol S.A. jest inwestorem na dzien 31 grudnia 2013 r. prezentuje ponizsza tabela.

Udziat Udziat
jednostki jednostki
dominujacej dominujacej
w kapitale w prawach
podstawowym glosow

Metoda
konsolidacji

Panstwo
rejestracji

Podmiot

Jednostki nieobjete konsolidacja

- —
MURAPOL NOWE WINOGRADY SP.Z 0.0. S.K.A. Polska 45% bezporednio 50% brak
5% posrednio przez FIZ
. ——
MURAPOL CZERWIENSKIEGO SP. Z 0.0. S.KA. Polska 45% bezposrednio | 50% brak
5% posrednio przez FIZ
; —
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. CTR SKA Polska 73,3% bezposrednio 100% brak
26,7%posrednio przez FIZ
; —
MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. WRO SKA Polska 73,3% bezposrednio 100% brak
26,7%posrednio przez FIZ
. —
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. SLK SKA Polska 73,3% bezposrednio 100% brak
26,7%posrednio przez FIZ
- —
MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. BBA SKA Polska 73,3% bezposrednio 100% brak
26,7%posrednio przez FIZ
24,95% bezposrednio,
=270 DEEPO
MURAPOL INVEST SPZ 0.0. GDA SKA polska | 2927 posrednio przez FIZ, 50% brak
0,1 posrednio przez
Murapol Inwest Sp. z 0.0.
5 —
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. KRK SKA Polska 73,3% bezposrednio 100% brak
26,7%posrednio przez FIZ
; —
MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. 2014 SKA Polska 50% bezposrednio 100% brak
50%posrednio przez FIZ
: ——
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. DEWELOPER SKA Polska 67% bezposrednio 100% brak
33%posrednio przez FIZ
- —
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. PP SKA Polska 50% bezposrednio 100% brak
50%posrednio przez FIZ
; S
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. 1 SKA Polska 50% bezposrednio 100% brak
50%posrednio przez FIZ
- S
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. 2 SKA Polska 50% bezposrednio 100% brak
50%posrednio przez FIZ
; —
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. 3 SKA Polska 50% bezposrednio 100% brak
50%posrednio przez FIZ
1% bezposrednio
1% posrednio przez FIZ
MURAPOL PROJEKT SPZ 0.0. PARTNER SKA Polska 98% CTR (gdzie w CTR 100% brak
73,3% bezposrednio
26,7% posrednio przez FIZ)
. —
MURAPOL INVEST SPZ 0.0. GDA Il SKA Polska 25% bezposrednio, 50% brak
25% posrednio przez FIZ
5 —
LOCOMOTIVE MANAGEMENT LIMITED Polska 60% bezposrednio, 100% brak
40% posrednio przez Locomotive
TS PODBESKIDZIE Polska 25% 25% brak
POLSKI DEWELOPERSKI FIZ Polska 100% 100% brak

Murapol S.A. jako jednostka inwestycyjna nie prezentuje skonsolidowanego sprawozdania finansowego dla jedno-
stek zaleznych nieobjetych konsolidacjg, dokonuje wyceny wyzej wymienionych jednostek wedtug wartosci godzi-
wej przez wynik finansowy. Jest to zwigzane ze strategig rozwoju Grupy, ktéra polega na pozyskiwaniu od Inwesto-
réw Srodkow finansowych w postaci gruntow oraz srodkéw pienieznych do inwestowania w struktury funduszowe
oraz wspolne przedsiewziecia (joint venture) w celu wypracowania dla nich atrakcyjnych stép zwrotu.
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STRUKTURA HOLDINGU

LOCOMOTIVE
TS PODBESKIDZIE & < E@%@E@ MURAPOL S.A. MANAGEMENT
udziaty Murapol S.A. 25% l

MURAPOL PROJEKT MURAPOL&M MURAPOL MURAPOL WOLA

MURAPOL NORD POLSKI

SP.Z0.0. INVESTMENT SP. Z 0.0. NOWEgVQNggRADY — SP.Z0.0. — SP.Z0.0. DEWELOPERSKI FIZ

udziaty Partneréw 50% udziaty Partneréw 50% udziaty Partneréw 50%

v MURAPOL \

MURAPOL PROJEKT md CZERWIENSKIEGO MURAPOL WOLA
SP.Z0O.0.SPK. SP.Z0.0. SP.ZO.0.SKA.

udziaty Partneréw 50% udziaty Partneréw 50%

PARTNER S.A.

Murapol Nowe Winogrady
SP.Z0.0.SKA.

Murapol Czerwienskiego
SP.Z 0.0.SKA.

Murapol Projekt
SP.Z 0.0.CTR S.K.A.

Murapol Projekt

LEGENDA MURAPOL INVEST MURAPOL Bl PRO CONSULTING e
- SP.Z0.0. gl GARBARNIA SP.Z 0.0. SP.Z0.0. Murapol Projekt

. Spotki Grupy Kapitatowej e
Lo udziaty Partneréw 50% udziaty Part_neréw 40% SP.Z 0.0.BBA S.KA.

. Spotki : Murapol Invest

SP.Z 0.0. GDA S.K.A.

. Spotki Komandytariusze/Spétki Projektowe

() spoiki

HOME CREDIT GROUP
- SP.Z0.0.

Murapol Projekt
SP.Z 0.0. KRK S.K.A.

\
MURAPOL GARBARNIA
SP.Z0O.0.SKA.

stan na 31.12.2013r. udziaty Partneréw 40%

Murapol Projekt
SP.Z 0.0.2014 5.K.A.

Murapol Projekt
SP.Z 0.0. DEWELOPER S.K.A.

. Murapol Projekt
PROJEKTY W SPRZEDAZY R 200 PPoXE
BB Grunwaldzka | GDA Orle Gniazdo lll GDA Vivaldiego | KAT Mata Skandynawia |
PUM 3 881 PUM 3 547 PUM 5 290 PUM 4671

Murapol Projekt
SP.Z0.0.1S.KA.

Murapol Projekt
SP.Z0.0.2 S.KA.

TYCHY Cztery Pory Roku | WAW Cztery Pory Roku Il | WAW Krdlewskie Ogrody | WRO Mata Toskania lll | WIE Przy Parku biurowce Murapol Projekt

o <
1%
el
>

ILILV,VI PUM 17 370 PUM 25 190 PUM 6 126 PUM 4 020 PUM 2 800 SP.Z0.0.3 SKA.

SP. Z’\glgaPROR!FNEORrg K.A
PROJEKTY W PRZYGOTOWANIU e —

Murapol Invest

BB Cztery Pory Roku V | GDA Vivaldiego Il IV | GDA VivaldiegoV | GDA Feniks | KAT Murapol Bazantéw III, IV | KRK Chetmonskiego Il | KRK Garbarnial SRZ QI EBRN SR
PUM 1131 PUM 6 925 PUM 5 200 PUM 24 000 PUM 14 488 PUM5 110 PUM 9 980
KRK Garbarnia ll | WIE Aparthotel | KRK Murapol Poznariska I-Ill | KRK Bienczycka Il | POZ Kajki POZ Chrobrego | POZ Projekt K* | WAW Jana Kazimierza
PUM 24 020 PUM 3 196 PUM 21 683 PUM 22516 PUM 10 000 PUM 12 104 PUM 10 000 PUM6 319
WAW Zerah | WRO Stoneczne Przedmiescie | WRO Mata Toskania IV | WRO Dozynkowa
PUM 8 000 PUM 5 465 PUM 13710 PUM 8 000

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI MURAPOL S.A. W 2013 ROKU 14



MURAPOL S.A.

Murapol S.A. jako podmiot dominujgcy w Grupie petni funkcje osrodka zarzadzania strategicznego dla kazdej
inwestycji deweloperskiej. Zarzgdzanie to przebiega z wykorzystaniem ponizszych funkgcji:

e [INWESTOR] — Murapol SA jako jedyny (w inwestycjach wtasnych) lub proporcjonalny (w spétkach celowych
Programow Partnerskich) inwestor, ktérych wchodzi w prawa i obowigzki udziatowca celowych spotek kapi-
tatowych (spotki operacyjne)

o [SPOtKI USLtUGOWE]- generalny wykonawca, broker kredytowy, marketing i sprzedaz lokali mieszkalnych,
ustugi doradcze w zakresie finansow i strategii itd.

o [SPOtKI POMOCNICZE]- s3 zawsze komplementariuszami spétek komandytowo-akeyjnych (spétek projekto-
wych)

o [SPOtKI PROJEKTOWE — cele inwestycyjne dla struktur funduszowych]- spétki komandytowo-akeyjne, ktére
sg wiascicielami nieruchomosci gruntowych, na ktérych Spotka realizuje inwestycje deweloperskie.

Dziatalnos¢ Murapol S.A. skupia sie na optymalnym doborze celdw inwestycyjnych w ramach ogdlnopolskiej po-
dazy nieruchomosci gruntowych, a nastepnie na catkowitym zarzadzaniu podjetymi inwestycjami az do momen-
tuich rozliczenia.

1.7 WLADZE SPOLKI
1.7.1 Zarzad

Obecna kadencja Zarzadu Murapol SA trwa od dnia 9 maja 2012 roku, to jest od dnia powotania Zarzagdu Spotki Il
kadencji zakonczy sie w dniu 9 maja 2017 roku. Kadencja Zarzadu jest wspdlna i trwa 5 lat (art. 20 ust. 1 Statutu).

Na dzien 31.12.2013 r. w sktad Zarzagdu Murapol SA wchodzity nastepujgce osoby:
Michat Dziuda — Prezes Zarzgdu (z dniem 01.01.2014 objat funkcje Przewodniczgcego Rady Nadzorczej)
Michat Sapota — Wiceprezes Zarzadu (z dniem 01.01.2014 objat funkcje Prezesa Zarzadu

Nikodem Iskra — Wiceprezes Zarzadu

Ponizej zaprezentowano podstawowe informacje dotyczgce kompetencji i doswiadczenia zawodowego cztonkow
Zarzadu Spotki Dominujace;.
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MICHAL SAPOTA

Powotany na stanowisko Prezesa Zarzgdu z dniem 1 stycznia 2014 r.
(Uchwata nr 10/10/2013 — 28/10/2013 )

Prezes Zarzadu [ o

MURAPOL S.A.

Wyksztatcenie wyzsze; ukonczyt studia na Wydziale Pedagogicznym Akademiiim. Jana

i doé‘\’lvvliggf;enie > Dtugosza w Czestochowie (kierunek: pedagogika opiekuriczo-resocjalizacyjna).
zawodowe Przebieg pracy zawodowej, w tym petnione funkcje w organach zarzadzajgcych spotek
kapitatowych:

1996 — 2000 PPHU GRES-BUD w Czestochowie jako Ksiegowy

2000 — 2004 MET-PRIM sp. z 0.0. w Radomsku, kolejno jako ksiegowy (referent ds.
finansowych) oraz Gtéwny Ksiegowy

2004 - 2006 Ernst & Young sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, oddziat w Katowicach
na stanowisku senior ||

2006-2008 SANWIL S.A. w Przemyslu jako Dyrektor Finansowy-Gtéwny Ksiegowy
2008 International Polymer Center sp. z 0.0. w Krakowie jako cztonek Zarzgdu
2009 - 2010 Murapol SA jako Dyrektor Finansowy

2009- Wiceprezes Zarzadu

2010 Kredyt Konsulting sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako Prezes Zarzadu

2010 Murapol Nord sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako Wiceprezes Zarzadu

2011 Murapol & M Investment sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako cztonek Zarzadu
2011 Murapol Nowe Winogrady sp. z 0.0. (poprzednio Murapol Poznan sp. z 0.0.)
w Bielsku-Biatej jako Prezes Zarzadu

2011 Murapol Invest sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako Prezes Zarzadu,

2011 TS Podbeskidzie S.A. w Bielsku-Biatej jako cztonek Rady Nadzorczej,

2011 Murapol Czerwienskiego sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako Prezes Zarzadu,
2012 Murapol Projekt sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako Prezes Zarzadu.

. NIKODEM ISKRA
Wiceprezes Zarzadu s 2
Powotany na stanowisko Wiceprezesa Zarzgdu z dniem 28 pazdziernika 2013 .

(Uchwata nr 08/10/2013 — 28/10/2013 )

X Wyksztatcenie wyzsze;
idoé‘\’lvvligccilf:ienie > Ulniwersytet Slaski w KaFowicach,_WygIzia+ Prawa i Administracji, Okregowa lzba Rad-
zawodowe cow Prawnych w Katowicach, Aplikacja radcowska, Radca Prawny
2002 Kancelaria Radcy Prawnego Marian Wachowiak, Jaworzno, Prawnik
2003 - 2007 Higiena System Sp. z 0.0., Bielsko — Biata, Prawnik
2006 — 2007 Kancelaria Radcy Prawnego Marek Ptonka, Bielsko-Biata, Prawnik, aplikant
radcowski
2007 — 2008 Murapol SA, Prawnik, aplikant radcowski
2009 — 2013 Kancelaria Radcy Prawnego Nikodem Iskra, Radca prawny
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1.7.2 Zmiany w skladzie Zarzadu

W roku obrotowym 2013 nastgpity zmiany w sktadzie Zarzadu Murapol S.A.

Na mocy uchwaty NWZA nr 8/10/2013 z dnia 28 paZdziernika 2013 r. dotychczasowy Prezes Zarzgdu, Pan Michat Dziuda
zostat odwotany ze stanowiska Prezesa Zarzadu z dniem 31 grudnia 2013 r.

Na mocy uchwaty NWZA nr 9/10/2013 z dnia 28 pazdziernika 2013 r Pan Nikodem Iskra zostat powotany do Zarzadu Mura-
pol SA, na stanowisko Wiceprezesa z dniem 28 pazdziernika 2013 .

Natomiast 01.01.2014 r. dotychczasowy Wiceprezes Zarzadu Murapol S.A. Pan Michat Sapota objat funkcje Prezesa Zarzadu
Murapol S.A.

1.7.3 Rada Nadzorcza

Na dziert 31.12.2013 r. w sktad Rady Nadzorczej Murapol S.A. wchodzity nastepujgce osoby:

Wiestaw Cholewa Przewodniczacy Rady Nadzorczej do 31.12.2013

(od 01.01.2014r Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej)
Leszek Kotodziej Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej ( do 28.10.2013r.)
Jolanta Dziuda Cztonek Rady Nadzorczej ( do 31.12.2013r.)
Bozena Cholewa Cztonek Rady Nadzorczej ( do 31.12.2013r.)
Joanna Kotodziej Cztonek Rady Nadzorczej ( do 28.10.2013r.)
Bogdan Sikorski Cztonek Rady Nadzorczej (do 31.12.2013r))

Franciszek Kotodziej Cztonek Rady Nadzorczej ( od 28.10.2013r.)
Zbigniew Karwowski Cztonek Rady Nadzorczej ( od 28.10.2013r.)
Leszek Kordyl Cztonek Rady Nadzorczej ( od 22.11.2013r.)

1.7.4 Zmiany w skladzie Rady Nadzorczej

W roku obrotowym 2013 odwotano ze stanowiska cztonkdw Rady Nadzorczej Murapol SA: Pana Leszka Kotodzieja, Panig
Jolante Dziuda, Panig Joanne Kotodziej, Panig Bozene Cholewa, oraz Pana Bogdana Sikorskiego.

Jednoczes$nie powotano w 2013 roku na stanowisko cztonkéw Rady Nadzorczej: Pana Zbigniewa Karwowskigo, Pana Fran-
ciszka Kotodzieja oraz Pana Leszka Kordyl.

Z dniem 01.01.2014 stanowisko Przewodniczgcego Rady Nadzorczej objat Pan Michat Dziuda, dotychczasowy Prezes Zarzadu.

Ponizej zaprezentowano podstawowe informacje dotyczace kompetencji i doswiadczenia zawodowego cztonkéw Rady
Nadzorczej Spétki wg jej aktualnego stanu.
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Przewodniczacy
Rady Nadzorczej

- iy o

Powotany na stanowisko Przewodniczacego Rady Nadzorczej Il kadencji z dniem
1 stycznia 2014 r. (Uchwata nr 15/10/2013 — 28/10/2013 r.).

Wyksztatcenie srednie; studia na Politechnice Krakowskiej na Wydziale Budownictwa

Wiedza . 2 ) i . . . e
i doéwiadczenie > Lqplowego (sp.eCJaIr.\osc. .konstruk.qe budowlang), studia na Unlwer.syteue Jagiellon
zawodowe skim na Wydziale Filozoficzno- Historycznym (kierunek: muzykologia).
Przebieg pracy zawodowej, w tym petnione funkcje w organach zarzadzajgcych spétek
kapitatowych:

1991 - 2000 — prowadzenie jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej oraz od 2010 roku,
od 2001 roku w Spotce jako cztonek Zarzadu, a nastepnie Prezes Zarzgdu odwotany

z funkcji zgodnie z Uchwata nr 15/10/2013 — 28/10/2013 .

2008 — 2009 w Murapol Pro sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako cztonek zarzadu,

2008 - 2012 w Pro Consulting sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej (poprzednio: Krak Deweloper
sp. z 0.0.) jako cztonek Zarzadu,

2008 — 2012 w Murapol Nord sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako prezes Zarzadu,

2009 - 2012 w Murapol Partner sp. z 0.0. (od 2010 roku Partner S.A.) w Bielsku-Biatej
jako Prezes Zarzadu,

2009 - 2012 w Medux sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako Prezes Zarzadu,

2010 w Midvest sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako Prezes Zarzadu.

. . WIESLAW CHOLEWA
Wiceprzewodniczacy
Rady Nadzorczej Powotany na stanowisko Wiceprezesa Rady Nadzorczej z dniem 1 stycznia 2014 .

(Uchwata nr 16/10/2013 —28/10/2013 r)

Wyksztatcenie wyzsze; ukoriczyt studia na Wydziale Budownictwa Lgdowego Politechniki

i doévv\\’lli‘;ﬂi:enie > Krakowskiej (kierunek: konstrukcje budowlane).
zawodowe Przebieg pracy zawodowej, w tym petnione funkcje w organach zarzadzajgcych spétek
kapitatowych:
1990 - 1992 wspodlnik w Przedsiebiorstwie Handlowym VARIANT spdtka cywilna
w Krakowie,

1990 - 1994 wspadlnik w Biurze Promocji Technicznej VARIANT spdtka cywilna w Krakowie,
1994-2011 w VARIANT S.A. w Krakowie jako cztonek Zarzadu i Prezes Zarzadu,
2000-2006 w VARIANT sp. z 0.0. w Krakowie jako cztonek Zarzadu,

2001-2008 w Murapol S.A. kolejno jako cztonek Zarzgdu i Wiceprezes Zarzadu,
2003-2006 w NORMA VARIANT sp. z 0.0. w Krakowie jako cztonek Zarzadu,

2008 - 2009 w Murapol Pro sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako cztonek Zarzadu,

2008 - 2010 w Pro Consulting sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako cztonek Zarzadu,

2008 - 2010 w Murapol Nord sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako cztonek Zarzadu,

2008 roku w Murapol SA, kolejno jako: cztonek Rady Nadzorczej i Przewodniczacy Rady
Nadzorczej,

2008 roku w Dipol sp. z 0.0. w Krakowie cztonek Zarzadu,

2010 roku w Partner S.A. (poprzednio: MURAPOL Partner S.A.) w Bielsku-Biatej jako
cztonek Rady Nadzorczej.

2011 roku w VARIANT S.A. w Krakowie, jako Przewodniczacy Rady Nadzorczej.
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Czlonek (sekretarz)
Rady Nadzorczej Powotany do Rady Nadzorczej Il kadencji w dniu 28 pazdziernika 2013 roku
(Uchwata nr 14/10/2013 — 28/10/2013 r)

- ZBIGNIEW KARWOWSKI

. Wyksztatcenie wyzsze; ukoriczyt studia na Wydziale Humanistycznym Uniwersytetu Pe-
idoévv\\’lli‘;ﬂi:enie > dagogicznego im. Komisji Edukacji Narodowej w Krakowie (kierunek: historia). Ukofczyt
zawodowe studia doktoranckie na kierunku: Zarzgdzanie na Wydziale Zarzgdzania Uniwersytetu
Warszawskiego oraz byt stypendystg University of Wisconsin-La Crosse: College of Busi-

ness Administration (CBA), Stany Zjednoczone w zakresie: Finanse i Bankowosc¢.
Przebieg pracy zawodowej, w tym petnione funkcje w organach zarzadzajgcych spétek
kapitatowych:

1995 - 1997 w BIG Bank S.A. (obecnie Millenium Bank S.A.) w Warszawie, kolejno jako
Dyrektor zarzadzajacy sprzedazg (1995-1996), Dyrektor oddziatu Krakéw (1996-1997),
1997 - 2004 w Raiffeisen Bank Polska S.A. w Warszawie, kolejno jako Dyrektor oddziatu
Kielce (1997-1999), Dyrektor departamentu (1999-2001), Dyrektor zarzadzajgcy makro-
regionem (2001-2002), Dyrektor regionu Matopolska (2002-2004),

2004 - 2009 w Bank DnB Nord Polska S.A. w Warszawie, jako cztonek zarzadu:
Dyrektor finansowy, operacyjny i ds. ryzyka (2004-2007), Dyrektor finansowy;,
operacyjny (2007 —2009),

2007 roku w Banku Inicjatyw Spoteczno — Ekonomicznych S.A. w Warszawie jako Wice-
prezes Zarzadu, Dyrektor finansowy,

2010-2012 w Dabrowski Finance sp. z 0.0. w Warszawie jako Wiceprezes Zarzadu-
Dyrektor finansowy;,

2013 roku w Global Sourcing Group sp. z 0.0. w Warszawie jako Prezes Zarzadu,

2013 roku w Murapol S.A. jako cztonek Rady Nadzorcze;.

Czlonek FRANCISZEK KOLODZIE)J
Rady Nadzorczej Powotany do Rady Nadzorczej Ill kadencji w dniu 28 pazdziernika 2013 roku

((Uchwata nr 13/10/2013 —28/10/2013 r.).

. Wyksztatcenie wyzsze; ukoriczyt studia na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu

idoévv\\’lli‘;ﬂi:enie > Jagiellonskiego (kierunek: I.D.rawo). Pgnadtp Pan Fran.ciszek Ko’ro<.:lziej ukonczyt §tudia

zawodowe podyplomowe na Akademii Ekonomicznej w Krakowie w zakresie: doskonalenie kadr
kierowniczych.
Przebieg pracy zawodowej, w tym petnione funkcje w organach zarzadzajgcych spétek
kapitatowych:
1961 - 1962 w Krakowskim Przedsiebiorstwie Robdt Drogowych w Krakowie jako elek-
tryk samochodowy;,
1962 - 1964 w Transbud Nowa Huta w Krakowie jako elektryk samochodowy,
1964 - 1990 w Wojewddzkim Urzedzie Spraw Wewnetrznych w Krakowie, m.in. jako
zastepca szefa WUSW ds. administracyjno-gospodarczych (1987-1990),
1997 w VARIANT S.A. w Krakowie jako cztonek Rady Nadzorczej,
2013 roku w Dipol sp. z 0.0. w Krakowie jako cztonek Zarzadu,
2013 roku w Murapol S.A. w Bielsku-Biatej jako cztonek Rady Nadzorcze;.
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1.7.5 Umowy zawarte miedzy Spétka Dominujaca a osobami zarzadzajacymi, przewidujace
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska.

Cztonkowie Zarzadu Spétki nie posiadajg zapisow umownych ze Spdtkg o rekompensacie w przypadku rezygnacji lub
zwolnienia ze stanowiska.

1.7.6 Akcje w posiadaniu czlonkéw Zarzadu i Rady nadzorczej.

Stan posiadania akcji i opcji na akcje Spotki posrednio i bezposrednio przez cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien
31 grudnia 2013r. przedstawiat sie nastepujgco:

Akcje ‘ Opcje na akcje ‘ Razem
wartos¢ nominalna (zt) liczba (liczba opdji i akgji)
Zarzad
Michat Dziuda | 16 000 000 | 800000 | -| 16 000 000
Rada Nadzorcza
Wiestaw Cholewa 12 000 000 600 000 - 12 000 000
Leszek Kotodziej 12 000 000 600 000 - 12 000 000

1.7.7. Informacje o znanych Spoétce Dominujacej, zawartych w ciaggu ostatniego roku
obrotowego umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy

Spotka do dnia sporzadzenia Sprawozdania nie posiadata informacji o zawarciu umow, ktére mogg w przysztosci skutko-
wac zmianami w proporcjach posiadanych akcji przez akcjonariuszy.

1.7.8 Wynagrodzenie Zarzadu Murapol S.A.

W roku 2013 wynagrodzenie cztonkom Zarzagdu Murapol SA wyptacane byto na podstawie powotania oraz umowy o prace, a
jego tagczna wysokosé wyniosta 1 516 310,62 zt.

Ponadto wynagrodzenie Zarzgdu po spetnieniu odpowiednich warunkdw moze zostac zwiekszone o uprawnienia do uczestnic-
twa w programie motywacyjnym, ktérym objeta jest rowniez szeroka grupa kluczowych menedzeréw w Spotce.

W dniu 28 pazdziernika 2013 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki podjeto uchwate w sprawie emisji imiennych
warrantdw subskrypcyjnych serii A z wytgczeniem prawa poboru akcjonariuszy w catosci, warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji nowych akcji na okaziciela serii E z wytgczeniem prawa poboru akcjonariuszy w catosci. Uchwata
zostata podjeta w celu wdrozenia w Spdtce programu motywacyjnego, ktérego uruchomienie w ramach ktérego okreslone
osoby nalezgce do kadry menadzerskiej Spétki bedg uprawnione do obejmowania akcji wyemitowanych przez Spotke.
Warunkowe podwyzszenia kapitatu zaktadowego nastgpito w celu przyznania praw do objecia akcji na okaziciela serii E po-
siadaczom imiennych warrantow subskrypcyjnych serii A, z zastrzezeniem, ze jeden warrant subskrypcyjny serii A uprawniac
bedzie do objecia jednej akcji serii E.

Kadrze menedzerskiej Spotki przystugujg nastepujgce uprawnienia:

Pan Michat Sapota — Prezes Zarzadu, uzyska Uprawnienie do objecia tgcznie nie wiecej niz 225.000 (stownie: dwiescie dwadzie-
Scia piec tysiecy) Akcji serii E,

Pan Nikodem Iskra — Wiceprezes Zarzadu, uzyska Uprawnienie do objecia tgcznie nie wiecej niz 175.000 (stownie: sto siedem-
dziesigt piec tysiecy) Akcji serii E

W zamian za osiggniecie przez Spotke scisle kwantyfikowanych efektow ekonomicznych.

O parametrach wykorzystywanych w programie motywacyjnym oraz o stopniu ich spetniania przez poszczegdlnych uczestni-
kow programu motywacyjnego decyduje Rada Nadzorcza Spotki.
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1.7.9 Wynagrodzenie Cztonkéw Rady Nadzorczej Murapol S.A.

W roku 2013 wynagrodzenie wyptacane i nalezne cztonkom Rady Nadzorczej wyniosto 132.500,00 zt.

wynagrodzeniaw 2013 r. | wartos¢
Zarzad
Wynagrodzenie i nagrody
Michat Dziuda 1438310,62
Michat Sapota 60 000,00
Nikodem Iskra 18 000,00
Rada Nadzorcza
Wiestaw Cholewa 48 000,00
Leszek Kotodziej 40 000,00
Jolanta Dziuda 6 000,00
Bozena Cholewa 6 000,00
Joanna Kotodziej 6 000,00
Bogdan Sikorski 6 000,00
Franciszek Kotodzie] 1 500,00
Zbigniew Karwowski 12 000,00
Leszek Kordyl 8 000,00

1.7.10 Inne korzysci cztonkéw Organow Spotki

W roku 2013 zostata wyptacona dywidenda w wysokosci:

Akcjonariusz Dywidenda ogétem
Michat Dziuda 682 880,00
Wiestaw Cholewa 512 160,00
Leszek Kotodziej 512 160,00

,MIDVEST Spétka z ograniczong

odpowiedzialnoscig” S. K. A. 136 576,00
Stelmondo Management Limited 546 304,00
Predictus Management Limited 512 160,00
Trochopoios Management Limited 512 160,00
Razem 3414 400,00
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1.7.11 Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% ogodlnej liczby gtlosow na Walnym
Zgromadzeniu Spotki

Ponizej zaprezentowano sktad akcjonariatu na dzien 31.12.2013 r. z wyszczegdlnieniem akcjonariuszy posiadajgcych
co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

% udziat w kapitale % udziat w ogdlnej

Akcjonariusz Liczba Akgji Liczna gloséw na WZ zakladowym liczbie gloséw na WZ
Michat Dziuda 8 000 000 15 200 000 20,00% 20,54%
Wiestaw Cholewa 6 000 000 11 400 000 15,00% 15,41%
Leszek Kotodzie] 6 000 000 11 400 000 15,00% 15,41%
Eit:q';g‘do Management 6 400 000 11 200 000 16,00% 15,14%
Eﬁi’;“s Management 6 000 000 10 800 000 15,00% 14.59%
Ilrr‘:ﬁ[‘eo dpo'os Management 6 000 000 10 800 000 15,00% 14,59%
Pozostall 1600 000 3200 000 4,00% 4.32%
Razem 40 000 000 74 000 000 100,00% 100,00%

Réznice wystepujgce w ilosciowym i procentowym ujeciu liczby akcji i liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu posiadanych
przez poszczegdlnych Akcjonariuszy wynikajg z faktu, ze akcje istniejgce imienne sg akcjami uprzywilejowanymi co do gtosu
w ten sposob, iz kazda akcja istniejgca imienna uprawnia do dwdch gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

1.7.12 Informacje o znanych Spoétce, zawartych w ciagu ostatniego roku obrotowego umowach,
w wyniku ktorych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji
przez dotychczasowych akcjonariuszy

Spotka do dnia sporzadzenia Sprawozdania nie posiadata informacji o zawarciu umow, ktére mogag w przysztosci skutkowac
zmianami w proporcjach posiadanych akcji przez akcjonariuszy.
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2. DZIALALNOSC MURAPOL S.A. ORAZ GRUPY KAPITALOWEJ MURAPOL

2.1 PODSTAWOWE INFORMACJE O PRODUKTACH, TOWARACH | USLUGACH

Od konica 2011 roku podstawowg ofertg Murapolu stata sie mozliwos¢ zainwestowania razem ze Spotkg w przedsiewziecia
z zakresu deweloperstwa mieszkaniowego. Spdtka poszukuje Inwestoréw posiadajgcych nieruchomosci gruntowe pod za-
budowe mieszkaniowa, ktorym oferuje wejscie we wspdlne przedsiewziecie i uzyskanie korzysci poprzez wzrost wartosci in-
westycji i wyptate zysku z dywidend. W tej chwili Spétka Dominujgca pracuje nad zaoferowaniem szerokiemu rynkowi oferty
struktur funduszowych w celu pozyskania Inwestorow finansowych (prywatnych i instytucjonalnych) w tym samym celu.

Gwarancjg powodzenia powyzszych inwestycji jest ich realizowanie w oparciu o wieloletni know-how zgromadzony i wy-
tworzony przez Grupe kapitatowa przez 13 lat Od momentu rozpoczecia dziatalnosci oferta produktowa Murapol obejmuje
kategorie lokali popularnych o podwyzszonym standardzie. W tym segmencie wyrdznia sie lokale mieszkalne oraz lokale
uzytkowe: handlowo-ustugowe i biurowe (B+). Wszystkie inwestycje deweloperskie mozna podzieli¢ szczegétowo na:

Mieszkania- budowane w budynkach mieszkaniowych i osiedlach mieszkaniowych o kameralnym charakterze w zabudowie
niskiej i Sredniej o ciekawej architekturze.

Apartamenty- budowane w budynkach mieszkalnych lub matych grupach budynkéw zlokalizowanych w centrum miast oraz
w popularnych dzielnicach mieszkaniowych, obejmujgcych do kilkudziesieciu apartamentow.

Mieszkania w zabudowie szeregowej- zlokalizowane w atrakcyjnych miejscach, o niewielkiej w poréwnaniu do $rednio rynko-
wej powierzchni mieszkan, zapewniajgce wyzszy komfort mieszkania niz w duzo intensywniejszej zabudowie wielorodzinne;j.
Lokale ustugowe- w ramach projektéw deweloperskich oferowane sg rowniez lokale handlowe i ustugowe, usytuowane na
parterach realizowanych przez siebie budynkow mieszkalnych, w celu zapewnienia mieszkaricom wygodnie zlokalizowanej
infrastruktury utatwiajgcej codzienne zycie. Sprzedaz takich lokali ma niewielki udziat w przychodach ogétem.

Lokale handlowo-ustugowo-biurowe w niezaleznych, wolnostojgcych budynkach, ktére réwniez majg $ladowy udziat
w dziatalnosci.

Ustugi zas, ewidencjonowane w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej Grupy Kapitatowej, to przede wszystkim:
a generalne wykonawstwo, a takze w mniejszym stopniu
zwigzane zarzgdzaniem inwestycjami (ksiegowos¢, sprzedaz, marketing, doradztwo prawne etc.)

ustugi aranzacji i wykofczenia wnetrz.

S3 to $Swiadczenia wynikajgce z realizacji i sprzedazy produktow opisanych powyzej, sg one traktowane przez Spotke jako
dziatalno$¢ pomocnicza, ktérej wykonywanie stuzy maksymalizowaniu zyskow z inwestycji w projekty deweloperskie.

Historyczny przeglad wybranych, zamknietych inwestycji deweloperskich:

. Apartamentowiec ,,Olszéwki”, Bielsko-Biata, 0,78 tys. PUM, zakoriczona 2002 r.

. Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap |, Bielsko-Biata, 4,33 tys. PUM, zakoriczona 2003 r.

. Domy jednorodzinne ,Goscinna”, Bielsko-Biata, 0,4 tys. PUM, zakoriczona 2006 r.

. Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap Il, Bielsko-Biata, 3,67 tys. PUM, zakoriczona 2004 r.

. Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap llI, Bielsko-Biata, 8,28 tys. PUM, zakonczona 2007 r.
. Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap IV, Bielsko-Biata, 10,65 tys. PUM, zakoriczona 2009 r.
. Apartamentowiec ,Tuwima”, Bielsko-Biata, 1,45 tys. PUM, zakoriczona 2006 .

. Biurowiec ,Partyzantéw Park”, Bielsko-Biatfa, 1,55 tys. PUM, zakoriczona 2013 .

. Mieszkania w zabudowie szeregowej, ul. Kaskadowa, Bielsko — Biata, 2,15 tys. PUM, zakorczona 2011 .
. Kamienica, ul. Osuchowskiego, Bielsko-Biata, 0,75 tys. PUM, zakoriczona 2010 .

. Osiedle ,,Jezynowe Zacisze”, Bielsko-Biata, 0,61 tys. PUM, zakoriczona 2012 r.

. Osiedle ,,Piniowe”, Krakdw, 10,41 tys. PUM, zakoriczona 2012 .

. Osiedle ,Sosnowe”, etap |, Krakow, 2,41 tys. PUM, zakoniczona 2012 r.

. Budynek mieszkalny, ul. Czerwienskiego, Krakdw, 2,79 tys. PUM, zakoriczona 2006 r.

. Apartamentowiec, ul. Cieszynska, Krakdw, 1,53 tys. PUM, zakoriczona 2010 r
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. Apartamentowiec, ,,Apartamenty przy Dworku”, Krakéw, 2,30 tys. PUM, zakonczona 2012 r.
. Osiedle ,,Chetmonskiego”, etap |, Krakow, 1,23 tys. PUM, zakonczona 2012 r.

. Osiedle ,Mata Skandynawia”, etap Il Katowice, 2,83 tys. PUM, zakonczona 2012 r.
. Osiedle ,Mata Skandynawia”, etap Il Katowice, 1,31 tys. PUM, zakonczona 2012 r.
. Osiedle ,,Przy Parku”, etap Il Wieliczka, 3,98 tys. PUM, zakoniczona 2010 .

. Osiedle , Zielony Zakatek”, etap I, Wroctaw, 3,85 tys. PUM, zakoriczona 2010 .

. Osiedle , Zielony Zakatek”, etap Il, Wroctaw, 3,85 tys. PUM, zakonczona 2011 r.

. Osiedle , Zielony Zakatek”, etap Ill, Wroctaw, 2,82 tys. PUM, zakoriczona 2013 r.

. Osiedle ,Mata Toskania”, etap |, Wroctaw, 4,61 tys. PUM, zakoriczona 2013 .

. Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap I, Tychy, 12,65 tys. PUM, zakoriczona 2009 .

. Osiedle ,,Orle Gniazdo”, etap |, Gdansk, 3,75 tys. PUM, zakoniczona 2010 .

. Osiedle ,,Orle Gniazdo”, etap Il, Gdansk, 1,91 tys. PUM, zakoriczona 2010 .

. Osiedle ,,Orle Gniazdo”, etap Ill, Gdansk, 3,41 tys. PUM, zakonczona 2012 r.

. Osiedle Vivaldiego, etap I, Gdansk, 3,95 tys. PUM, zakonczona 2013 .

. Osiedle ,Secesja”, etap |, Wieliczka, 3,51 tys. PUM, zakonczona 2012 r.

. Osiedle , Krélewskie Tarasy”, etap |, Wieliczka, 2 tys. PUM, zakoriczona 2013 .

. Osiedle ,,Cztery Pory Roku” etap |, Warszawa, 7,4 tys. PUM, zakoriczona 2013 r.

2.2 GLOWNE RYNKI

Grupa kapitatowa Murapol koncentruje swoje inwestycje oraz dziatalno$¢ pomocnicza dla nich na krajowym rynku miesz-
kan przeznaczonych na sprzedaz. Na dziert 31.12.2013 roku w portfelu inwestycyjnym Murapol znajdowaty sie rownolegle
projekty w 9 miastach na terenie catej Polski. Jest to czotowa pozycja w kraju, sytuujgca Holding w gronie najmocniej zdy-
wersyfikowanych geograficznie producentéw mieszkan.

W skali ogdlnokrajowej Holding jest jedynym, ktory prowadzi dziatalnos¢ w takiej ilosci lokalizacji. Na dzien 31.12.2013 .
byty to projekty w szesciu najwiekszych miastach w Polsce: Warszawie, Krakowie, Gdarsku, Poznaniu, Wroctawiu, Katowi-
cach oraz w 3 mniejszych miastach: Tychy, Wieliczka, Bielsko-Biafa.

Dla poréwnania, najwiekszy aktualnie wg. Pulsu Biznesu deweloper w Polsce Robyg- realizuje projekty w trzech miastach:
Warszawie, Gdansku i Wroctawiu. Dom Development- trzeci pod wzgledem ilosci przedsprzedawanych mieszkar dewelo-
per w Polsce realizuje projekty w dwdch miastach: Warszawie i Wroctawiu. Inni deweloperzy notowani na GPW np. Polnord
realizuje projekty w szesciu miastach: Warszawie, Gdansku, todzi, Sopocie, Olsztynie i Szczecinie. Pozostali realizujg projekty
w pojedynczych miastach.

Odbiorcami mieszkan z projektéw deweloperskich, w ktére inwestuje Grupa sg osoby prawne i osoby fizyczne, poszukujgce
lokalu na rynku pierwotnym lub wtérnym. Sg to dwa, niezaleznie funkcjonujgce typy odbiorcéw, do ktérych dotarcie mozli-
we jest poprzez odmienne metody sprzedazy.

W zwigzku z tym, Spdtka realizuje sprzedaz lokali w dwdch kanatach dystrybuciji:

a sie¢ oddziatéw witasnych, generujaca ok. 60% sprzedazy. Zostaty one ulokowane we wszystkich miastach, w ktérych
prowadzone sg inwestycje deweloperskie. Na date 31.12.2013 r. Spétka posiada biura w nastepujgcych lokalizacjach: (i)
Bielsko-Biata, (ii) Krakow, (iii) Wieliczka, (iv) Tychy, (v) Wroctaw, (vi) Katowice, (vii) Gdansk, (viii) Warszawa, (ix) Poznan.

m Poprzez agencje posrednictwa nieruchomosci, gdzie strategicznym partnerem Spotki jest Home Broker.

2.3 PRZEWAGI KONKURENCYJNE GRUPY MURAPOL

Ponizej wskazano elementy, ktore w ocenie Murapol SA sg kluczowymi przy realizacji jego strategii, a takze w budowaniu
wartosci Grupy dla jej akcjonariuszy, oraz od ponad dwdch lat gwarancjg uzyskania przez pozyskiwanych Inwestoréw zakta-
danych, czy oferowanych stop zwrotu z inwestycji, w ktore weszli ze Spdtka:

e jasno sparametryzowany i powtarzalny, pieciostopniowy model zarzgdzania projektem deweloperskim,
e podejscie minimalnej marzy przy kazdej inwestycji
e najwyzsza wérod najblizszej konkurencji efektywnos¢ pracy kapitatow wtasnych— ROE na poziomie ok. 30%,
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e najwieksza w Polsce dywersyfikacja geograficzna rynkéw zbytu projektéw portfelowych- 9 miast w kraju,

e najszybsza w kraju (wg. danych spdétek notowanych) wyprzedaz kwartalna oferty handlowej,

e réwnolegta realizacja kilkunastu inwestycji- wsparta synergiami wynikajgcymi z roznorodnosci projektéw na danym
rynku zbytu,

e najwyzsza w branzy budownictwa mieszkaniowego rentownos¢ sprzedazy- na poziomie co najmniej 30%,

e know-how umozliwiajgcy realizacje projektow rowniez o trudnej strukturze, znajdujgcych sie poza zainteresowaniem
najblizszej konkurencji Spotki,

e elastycznos$¢ w reagowaniu na zmiany w popycie w i procedurach kredytowych nabywcéw lokali,

e marginalizacja udziatu niepracujgcych kapitatow (a wiec kosztéw finansowych i wybranych ryzyk, ulokowanych w akty-
wach niepracujgcych),

e wiasny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (Polski Deweloperski FIZ).

2.4 UZALEZNIENIE OD DOSTAWCOW | ODBIORCOW

W roku 2013, zaréwno w strukturze odbiorcéw jak i dostawcow Spotki, nie wystgpito uzaleznienie od konkretnego dostawcy
badZ odbiorcy siegajgce poziomu 10% catosci generowanych przez Spétke obrotéw.

2.5 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA MURAPOL S.A.

2.5.1 Biezace projekty w ofercie

Ponizsza tabela prezentuje aktualnie znajdujace sie w ofercie i realizacji projekty, ktdre w wiekszosci realizowane sg przez
spotki inwestycyjne pod funduszem inwestycyjnym zamknietym, w zwigzku z czym ich wptyw na wyniki finansowe Spotki
bedzie ujawniany poprzez zmiane wartosci certyfikatow inwestycyjnych bedacych w posiadaniu Spétki Dominujace;.
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llosé lokali Data Data llos¢ mles;kan Lokale Budowa . Wartosc projektu
. PUM . ¢ Cenaw . > - w ofercie . marza w cenach
Inwestycja deweloperska (mieszkaniowe . rozpoczecia | zakonczenia Formula o sprzedane | zrealizowana .
(m?) . sprzedazy m? = na dzien o % brutto (%) | sprzedazy netto
i ustugowe) budowy 'budowy (PnU) 31.12.2013 (%) (%) (tys. PLN)
WARSZAWA 31317 652 257 188 497 604,65
Oddane do uzytkowania
Osiedle ,Cztery Pory Roku”, etap | | 7288 | 144 5549,46 11Q 2011 Q2013 | PP/MUR 5 97% 100% 26% 40 443 656,44
W trakcie budowy
Cztery Pory Roku Etap II, Biatoteka 17903 364 5749,80 Q2012 IV Q2014 | PP/MUR 133 63% 69% 32% 102 936 179,23
Krolewskie Ogrody 6126 144 7 364,62 IVQ2013 1Q2015 | PP/MUR 119 17% 0% 38% 45117 768,98
KRAKOW i WIELICZKA 32484 634 130 144 237 950
Oddane do uzytkowania
l'?;r:ap'e'(s mieszkalno ,Przy Parkur’, Wie- 7966 132 4274,67 102010 1102013 | IW/MUR 0 100% 100% 25% 34053 086,57
Kompleks biurowy ,,Przy Parku”, Wieliczka 2 800 43 4651,82 Q2010 Q2012 | IW/MUR 11 74% 100% 31% 12793 936,27
Secesja |, Wieliczka 2785 56 3706,10 Q2012 [11Q 2013 IW /FIZ 0 100% 100% 25% 10320 714,96
Krolewskie Tarasy Etap |, Wieliczka 3548 80 4.447,45 IV Q2011 IV Q2012 IW /FIZ 5 94% 100% 33% 15778 353,46
Osiedle Sosnowe Il, Krakdw 1795 40 5342,00 Q2013 IVQ2013 IW /FIZ 1 98% 100% 43% 9590 866,54
W trakcie budowy
Krélewskie Tarasy Etap Il, Wieliczka 5258 120 4 461,00 [11Q 2012 11Q 2014 W/ FIz 46 62% 81% 38% 23456517,93
Atrium Czerwienskiego, Krakow 4026 75 5471,43 Q2012 Q2014 PP /FIZ 21 72% 55% 29% 22027 541,97
Secesja Il, Wieliczka 4306 88 3766,24 IVQ2013 [11Q 2014 IW / FIZ 46 48% 8% 25% 16216 932,02
WROCLAW 17 855 386 82 83 230787
Oddane do uzytkowania
Mata Toskania | | 4613 | 104 4769,67 IVQ2011 1 Q2013 IW /FIZ 1 99% 100% 26% 22 004 248,10
W trakcie budowy
Rézana Dolina 2087 36 4842,38 IV.Q 2010 1Q 2014 IW /FIZ 12 67% 86% 13% 10105 853,46
Mata Toskania Il 7135 152 4587,26 11Q 2012 Q2014 IW /FIZ 14 91% 70% 40% 32728 036,92
Mata Toskania IlI 4020 94 4575,41 IvVQ2013 IVQ2014 | IW/MUR 55 41% 1% 41% 18 392 648,61
POZNAN 21093 476 299 111 250 532
W trakcie budowy
Nowe Winogrady Etap | 10704 235 5249,16 11Q 2012 11Q 2014 PP /FIZ 73 69% 74% 37% 56 189 362,19
Nowe Winogrady |l 10389 241 5300,00 IVQ2013 [11Q 2015 PP /FIZ 226 6% 1% 33% 55061 170,00
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lloéé lokali Data Data llos¢ mles?kan Lokale Budowa . Wartos¢ projektu
. PUM . € Cenaw . . . w ofercie . marza w cenach
Inwestycja deweloperska (mieszkaniowe . rozpoczecia | zakonczenia Formula o sprzedane | zrealizowana .
(m?) et sprzedazy m? budow budowy (PnU)* na dzien (%) (%) brutto (%) | sprzedazy netto
i ustugowe) y y 31.12.2013 )
KATOWICE 20 064 414 105 81 357 308
Oddane do uzytkowania
Osiedle ,Mata Skandynawia”, etap | | 4671 | 66 4 185,30 IV Q 2008 1Q2011 | IW/MUR 3 95% 100% 29% 19550 298,03
W trakcie budowy
Osiedle Bazantow | 9800 220 4 010,29 IV Q2012 Q2014 W /FIZ 18 92% 80% 42% 39301952,41
Osiedle Bazantow |l 5592 128 4.024,26 IVQ2013 IVQ2014 IW /FIZ 84 34% 1% 31% 22 505 057,89
TROJMIASTO 19 229 320 126 79 574 937
Oddane do uzytkowania
Osiedle ,,Orle Gniazdo”, etap Ill, Gdarsk 3547 49 4361,18 IV Q2010 IVQ2011 | IW/MUR 4 99% 100% 29% 15466 911,02
Osiedle ,Vivaldiego”, etap I, Gdansk bud. A,B 2590 53 8 368,31 IVQ2011 I1Q 2013 PP/FIZ 4 99% 100% 34% 10835 870,89
Osiedle ,Vivaldiego”, etap |, Gdarisk bud. C,D 2700 56 4024,46 Q2012 Q2013 PP/FIZ 3 95% 100% 44% 10867 480,23
é%?:sliks biurowo-usfugowy , Nordika”, 6039 42 388066 | IVQ2010 VQ2012 | IW/FIZ 31 26% 100% 32% 23 433 453,33
W trakcie budowy
Osiedle Vivaldiego Il, Gdansk 4354 120 4357,35 IVQ2013 Q2014 | PP/MUR 84 30% 9% 40% 1897122171
BIELSKO - BIAtA 8867 150 22 32 221 845
W trakcie budowy
Grunwaldzka 3881 67 4019,48 IV.Q 2010 Q2014 | IW/MUR 10 85% 99% 29% 15599 930,86
Stoneczne Bulwary | 919 19 3 866,90 IVQ2011 Q2014 W / FIz 4 79% 100% 4% 3555539,29
Zielone Wzgdrza Etap |, 4067 64 3212,86 IVQ2012 Q2014 IW /FIZ 8 88% 99% 8% 13066 374,37
TYCHY 9894 199 23 36 645 926
Oddane do uzytkowania
Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap Ill B3 3713 59 3702,16 Q2011 Q2012 | IW/MUR 1 98% 100% 44% 13744 855,11
Osiedle ,Cztery Pory Roku”, etap IV 3166 67 3621,61 I1Q 2012 I11Q 2013 IW /FIZ 0 100% 100% 40% 11467 248,71
W trakcie budowy
Osiedle , Cztery Pory Roku”, etap VB 3015 73 3791,85 IVQ2013 Q2014 | IW/MUR 22 70% 2% 44% 11433822,49
OGOLEM ;gg 3231 1044 757 016 890
6. *Data zakoriczenia budowy (PnU)- planowana data zakoriczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
7. ** |W- inwestycja wtasna; PP- Program Partnerski; FIZ- spotka celowa pod PD FIZ; MUR- projekt realizowany w Grupie Kapitatowej.
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2.5.2 Projekty w przygotowaniu lub planowane
Wsrdd inwestycji deweloperskich, oznaczonych jako projekty w przygotowaniu lub planowane, znajdujg sie projekty:

e 7juz posiadanymi przez Grupe nieruchomosciami gruntowymi, oraz
e projekty w trakcie negocjacji lub finalizacji pozyskiwania gruntu (o utajnionych szczegdtach lokalizacji).

Grupa bardzo aktywnie analizuje rynek nieruchomosci i przewiduje, ze w najblizszym czasie przeprowadzi kolejne projekty
deweloperskie z perspektywa realizacji w latach 2014 — 2017, w formie nabycia nieruchomosci gruntowych albo w formule
Programow Partnerskich. Na chwile obecng portfel inwestycji gwarantuje utrzymanie tempa rozwoju Spotki w najblizszych
4 latach na poziomach zblizonych do osigganych w latach 2009-2013.
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PUM

llos¢ lokali

Cenaw

Planowana data

Data

marza

‘ Wartosc projektu

Inwestycja deweloperska (m?) (n.\ieszkaniowe sprzedazy rf)zpoczqc.i.a zakonczenia . Segment rynku Formula** brutto (%) w cenach sprzedazy
i ustugowe) m? inwestycji budowy (PnU) netto (tys. PLN)
WARSZAWA 15169 339 108 115 440
Jana Kazimierza 6319 152 6000 Q2014 IV Q2015 | Zabudowa wielorodzinna W 41% 37915440
PROJEKT A 850 12 12000 Q2014 IV Q2015 Apartamentowiec PP 58% 10 200 000
PROJEKT B 8000 175 7500 Q2015 | Q2016 | Zabudowa wielorodzinna W 54% 60 000 000
KRAKOW i WIELICZKA 92 042 2074 587 596 166
Przy Parku Aparthotel 3196 104 4500 I1Q 2015 Q2016 Budynek biurowy W 41% 14 384 205
Garbarnia | 9980 214 7500 Q2014 I Q2016 | Zabudowa wielorodzinna PP 54% 74 850 000
Garbarnia l 24020 541 7500 I1Q2016 [I1Q 2017 | Zabudowa wielorodzinna PP 54% 180 150 000
Osiedle ,,Chetmonskiego 5110 108 5400 Q2014 [11Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna W 52% 27 595 242
PROJEKT C 5100 113 4461 vVQ2014 IV Q2015 | Zabudowa wielorodzinna W 35% 22751100
Poznanska | etap 8621 210 7022,89 1Q2014 Q2015 | Zabudowa wielorodzinna W 53% 60 545 782
Poznanska Il etap 5560 124 7000 IVQ2014 IV Q2015 | Zabudowa wielorodzinna W 52% 38920000
Poznanska Ill etap 7501 160 7000 I1Q 2015 [I1Q 2016 | Zabudowa wielorodzinna W 52% 52510010
PROJEKT D 7137 149 5129 Q2014 I1Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna PP 34% 36605673
PROJEKT E 15816 351 5013 I1Q 2015 1 Q2016 | Zabudowa wielorodzinna PP 40% 79284 154
WROCLAW 37117 841 186 393 599
Stoneczne Przedmiescie 5465 126 4500 Q2014 [l Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna W 37% 24593 985
Mata Toskania IV 4019 94 4600 1Q2014 [I1Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna W 44% 18 487 814
Mata Toskania V 4328 101 4600 Q2014 [V Q2015 | Zabudowa wielorodzinna W 44% 19908 800
Mata Toskania VI 5305 123 4600 I11Q 2015 [IQ 2016 | Zabudowa wielorodzinna W 44% 24 403 000
PROJEKT F 10000 222 5500 IV Q2015 IV Q2016 | Zabudowa wielorodzinna PP 45% 55 000 000
PROJEKT G 8 000 175 5500 Q2015 I1Q 2016 | Zabudowa wielorodzinna W 55% 44000 000
POZNAN 32304 759 173210723
Nowe Winogrady Il 10 200 257 5300 I1Q 2015 [I1Q 2016 | Zabudowa wielorodzinna PP 38% 54 059 523
Kajki 10 000 233 5500 Q2015 I1Q 2016 | Zabudowa wielorodzinna PP 36% 55 000 000
PROJEKT H 12 104 269 5300 1 Q2015 I1Q 2016 | Zabudowa wielorodzinna W 43% 64 151 200
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. PUM lloé¢ lokali Cenaw Planowana c!ata D’a\ta . marza Wartos¢ projektlf
Inwestycja deweloperska (m?) (mieszkaniowe sprzedazy rozpoczecia zakonczenia Segment rynku Formula** brutto (%) w cenach sprzedazy
i ustugowe) m? inwestycji budowy (PnU)* netto (tys. PLN)
KATOWICE 20950 484 86 942 500
Bazantow IlI 6 346 159 4150 Q2014 lI1Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna W 36% 26335734
Bazantéw IV 2470 55 4150 IV Q2014 I1Q 2016 | Zabudowa wielorodzinna W 36% 10 250 500
Bazantow V 12134 270 4150 Q2016 | Q2017 | Zabudowa wielorodzinna W 36% 50356 266
TROJMIASTO 44 964 1043 195 529 827
Osiedle Vivaldiego Il etap 4354 120 4357,35 IV Q2013 lI1Q 2014 | Zabudowa wielorodzinna PP 40% 18971 222
Osiedle Vivaldiego lll etap 2769 64 4300 Q2014 | Q2015 | Zabudowa wielorodzinna PP 44% 11905 496
Osiedle Vivaldiego IV etap 4156 96 4300 IV Q2014 IV Q2015 | Zabudowa wielorodzinna PP 44% 17 872 004
Osiedle Vivaldiego V etap 9685 230 4500 IV Q2016 [11Q 2017 | Zabudowa wielorodzinna PP 44% 43581 105
Osiedle Feniks | etap 4000 89 4300 IVQ2014 [11Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna W 45% 17 200 000
Osiedle Feniks Il etap 20000 444 4300 1Q 2016 [I1Q 2017 | Zabudowa wielorodzinna W 45% 86 000 000
BIELSKO BIALA 6 549 143 23614,2 26 201 892
Stoneczne Bulwary Il etap 878 19 3860,59 Q2014 I Q2015 | Zabudowa wielorodzinna W 25% 3388173
Stoneczne Bulwary Ill etap 878 19 3900 Q2014 [I1Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna W 26% 3422757
Stoneczne Bulwary IV etap 878 19 3900 Q2014 [I1Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna W 26% 3422757
Zielone Wzgdrza Il etap 886 20 3336,33 IVQ2014 IV Q2015 | Zabudowa szeregowa W 28% 2955991
Cztery Pory Roku V etap 1131 24|  4367,28 12014 1Q2015 Mies;ﬁ\”:a%ggf d"zvi‘fszo' W 43% 4937215
PROJEKT | 1900 42 4250 1Q 2015 IV Q2015 Mies;»'ffﬂ”g;ggf d“z’ifszo' IW 32% 8075 000
TYCHY 8300 205 33534216
Cztery Pory Roku V etap B8 3015 73 4111 1Q 2014 I1Q 2015 | Zabudowa wielorodzinna W 46% 12 394 216
Cztery Pory Roku VI etap 5285 132 4000 1 Q2015 1 Q2016 | Zabudowa wielorodzinna W 45% 21140000
BYDGOSZCZ 6 360 141 25 440 000
PROJEKT J 6360 141 4000 IV Q2014 IV Q2015 | Zabudowa wielorodzinna PP 28% 25 440000
RAZEM 263 756 6029 1422 964 362

*Data zakoriczenia budowy (PnU)- planowana data zakoriczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
** |W- inwestycja wtasna; PP- Program Partnerski; FIZ- spdétka celowa pod PD FIZ; MUR- projekt realizowany w Grupie Kapitatowe;j.
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2.5.3 Projekty, w ktorych przekazano mieszkania w 2013 roku.

W zwigzku z przyjetg strategig prowadzenia dziatalnosci, duza cze$¢ mieszkan generujgca standardowo przychody ze sprzedazy po przekazaniu klientom byta ulokowana w spétkach nie
podlegajgcych konsolidacji, ponizej w tabeli zaprezentowane zostaty wszystkie lokale na poszczegdlnych inwestycjach zakorczonych, ktére zostaty w 2013 roku przekazane klientom zaréwno
przez Spotki z Grupy jak i te nie podlegajgce konsolidacii.

Wartos¢ lokali

Inwestycja deweloperska ‘ F("l'J‘lz\;l (n; iI::zckI:: ::;I:Ne pr::d(:zlsne przekazanych Lt:‘li(eall)er::;::::;\e Wartzf:’ll)orlz(:ll(i::ar:;g: i3z Marza % :ﬂ:?i(me::;;
i ustugowe) w2013 w2013
BIELSKO 7948 131 14 2724 113,74 51 10598 855 28 666 305
Zielone Wzgdrza | 4067 64 3 423 780,83 50 10 280 680 8% 13 066 374
Grunwaldzka 3881 67 11 230033291 1 318 175 29% 15599931
GDANSK 14 875 200 102 22 254 132,90 17 5342790 60603 715
Orle Gniazdo IlI 3547 49 6 1661 598,69 0 0 29% 15466911
Nordika 6039 42 6 3195 264,77 5 2810859,522 32% 23433453
Osiedle Vivaldiego | ( A,B) 2590 53 45 8716 745,08 4 941418 34% 10835871
Osiedle Vivaldiego | ( C,D) 2700 56 45 8 680 524,36 8 1590513 44% 10867480
KATOWICE 8811 150 7 1993 669,71 1 186 052 36 316 558
Mata Skandynawia | 4671 66 5 1510444,07 0 0 29% 19550 298
Mata Skandynawia Il 2832 57 1 297 174,07 0 0 38% 11 687952
Mata Skandynawia Ill 1308 27 1 186 051,57 1 186051,59 32% 5078 307
KRAKOW 28927 572 240 51775 195,62 103 22 250 546 133 127 252
Secesja | 2785 56 50 8614 115,54 6 1706 599 25% 10320715
Biatopradnicka 2311 40 1 424 595,30 0 0 17% 13477501
Osiedle Piniowe 1231 24 24 6400 531,39 0 0 13% 6400531
Krélewskie Tarasy | 3548 80 70 13720 346,61 0 0 33% 15778 353
Krélewskie Tarasy Il 5258 120 1 211 833,78 73 14 259 344 38% 23456518
Osiedle Sosnowe | 2177 51 49 11449437,11 1 134 259 29% 11885612
Osiedle Sosnowe || 1795 40 34 7964 625,12 5 1355201 43% 9590 867
Przy Parku Biurowiec | 1855 29 1 180 487,80 16 4421639 31% 8 164 068
Wieliczka Przy Parku 1-4 7 966 132 10 2809 222,97 2 373504 25% 34 053 087
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e lecsoniowe | prickatane |  proskazanyen | Lokalespresdane | Wartotlokalisprasdamych | g, | Proychodynetts
i uslugowe) w2013 w2013
TYCHY 29192 504 96 18 899 631,42 7 1282789 114 431 096
Cztery Pory Roku | 12 650 219 1 401 666,50 0 0 22% 49 398 759
Cztery Pory Roku |l 6776 109 9 2324 439,44 0 0 47% 28 295 819
Cztery Pory Roku IlI 6 601 109 23 5418 157,86 3 570908 44% 25269 269
Cztery Pory Roku IV 3166 67 63 10 755 367,62 4 711 881 40% 11467 249
WARSZAWA 7 288 144 123 34 443 290,99 16 4571707 40 443 656
Cztery pory roku | 7288 144 123 34 443 290,99 16 4571707 26% 40 443 656
WROCLAW 11283 235 165 35743 914,12 8 2139353 52328 231
Zielony Zakatek Il 3849 75 12 2927 595,39 411508 18% 17 480 804
Zielony Zakatek Il 2821 56 54 12 328 383,55 514795 11% 12 843179
Mata Toskania | 4613 104 99 20487 935,18 1213050 26% 22004 248
OGOLEM 108 325 1936 747 167 833 948,50 203 46 372 093 - 465916 815
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2.6 ZDARZENIA SZCZEGOLNE WYNIKAJACE Z DZIALALNOSCI OPERACYJNE)J

Grupa Murapol realizuje swojg strategie z wykorzystaniem instrumentow takich jak spétki joint-venture oraz fundusze inwe-
stycyjne zamkniete, wspieranych na poziomie operacyjnym kompetencjami spotek specjalizujgcych sie w produkgji i sprzedazy
mieszkan. Wszystkie te podmioty wchodzg w sktad Holdingu. Celem jest pozyskiwanie Inwestoréw gotowych zainwestowac
Srodki finansowe w postaci gruntéw oraz Srodkéw pienieznych w celu uzyskania z tych inwestycji okreslonych stép zwrotu.

Dla realizacji tego celu Spotka dgzy do catkowitego wystandaryzowania tej struktury, co w konsekwencji znajduje odzwier-
ciedlenie w powtarzalnych, istotnych zdarzeniach na poziomie sprawozdawczosci.

Istotny wptyw na wyniki operacyjne i finansowe w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem ponownie miat dynamiczny
wzrost realizowanych inwestycji. Znalazto to odzwierciedlenie zardwno w rosngcych wolumenach, jak i tgczne wartosci pro-
dukowanych i sprzedawanych lokali. Jednoczesnie Wyniki te wynikaty z ponizszych czynnikow:

Ekspansja terytorialna

Silny wzrost przychoddw nastepuje m.in. dzieki realizacji przez Spotke strategii ekspansji poprzez powielanie modelu biz-
nesowego. Na koniec okresu sprawozdawczego Spotka prowadzita 12 aktywnych inwestycji deweloperskich, w 9 miastach
Polski. W trakcie negocjacji Spdtka ma projekty w nowych lokalizacjach w celu dalszej dywersyfikacji geograficznej na terenie
kraju, jak réwniez analizuje mozliwosci wykorzystania modelu biznesowego na rynkach zagranicznych.

Moment rozpoznawania przychodow ze sprzedazy

Zgodnie z MSR 18 Spotka Dominujgca i podmioty zalezne podlegajgce konsolidacji rozpoznajg wptywy ze sprzedazy miesz-
kan jako przychody ze sprzedazy wyrobéw dopiero w momencie ukonczenia projektu deweloperskiego i przekazania go
klientowi, tj. z chwilg podpisania aktu notarialnego sprzedazy mieszkania lub protokotu przekazania lokalu- co w praktyce
oznacza, iz realnie sptywajace do tego czasu Srodki z przedptat od klientéw nie znajdujg swojego odzwierciedlenia jako przy-
chdd ze sprzedazy w sprawozdaniu skonsolidowanym, a jako zobowigzania (rozliczenia miedzyokresowe bierne).

Polski Deweloperski Fundusz Inwestycyjny Zamkniety

Na wynik finansowy Spdtki ma wptyw obecnosé PD FIZ. Spétka jest posrednio i bezposrednio wtascicielem wszystkich cer-
tyfikatoéw tego FIZ, ktérym zarzadza FORUM TFI. PD FIZ inwestuje w projektowe spotki deweloperskie, obejmujgc w nich
udziaty lub akcje (sg to raczej spotki komandytowe i komandytowo-akcyjne). Dziatalnoscig deweloperska tych spotek zaj-
mujg sie spotki z Holdingu (generalne wykonawstwo, sprzedaz mieszkan, obstuga, itd. Zgodnie z MSSF 10, 12 i MSR 27
Spotka nie konsoliduje jednak wynikdw finansowych spétek pod PD FIZ. Zamiast tego, rzeczoznawcy majgtkowi wyceniaja
co kwartat realng wartos¢ kazdej spotki projektowej. W oparciu o te wyceny, FORUM TFl aktualizuje tgczng wartosé aktywow
PD FIZ, a wiec tym samym wycene jego certyfikatow. Spotka z kolei w sprawozdaniach rocznych podaje aktualng wartosé
certyfikatow PD FIZ, ktére zgodnie z politykg rachunkowosci traktowane sg jako papiery wartosciowe (dtugoterminowe
aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy).

Kluczowe znaczenie ma tu sposdéb wyceny przez rzeczoznawcow projektéw deweloperskich w spodtkach projektowych, ktorg
okresla sie jako metode pozostatosciowg (polega ona na ustalaniu niezrealizowanej marzy z projektu w stosunku do stopnia
zaawansowania budowlanego oraz sprzedazowego inwestycji wzgledem catkowitej marzy planowanej dla projektu).
Nastepnie w oparciu o takg wycene TFI ustala wartos¢ kazdej ze spdtek, w ktdrej realizowane sg te projekty metodg sko-
rygowanych aktywdw netto, ustalona w ten sposob warto$¢ jest odnoszona na akcje/udziat kazdej ze Spétek a nastepnie
przypisywana do udziatu/akcji w ilosci w jakiej w danej Spofce posiada je Fundusz. Takie podejscie do wyceny zdaniem Spot-
ki pozwala na zachowanie ostroznosci szacunkéw, gdyz po pierwsze wycena uwzglednia tylko marze a nie catos¢ majatku
zgromadzonego w Spodtkach, odnosi sie wprost do stopnia zaawansowania catej inwestycji a nie tylko wybranego parametru
oraz mimo, iz statutowo 100% zyskow z dywidend z tych Spotek jest przypisana do PD FIZ to zmiany wartosci sg przypisane
FIZ-owi tylko w cze$ci w jakiej posiada udziaty/akcje w tych Spotkach.

Zmiana wartosci jednostek wzgledem okresu poprzedniego bezposrednio przektada sie na osiggany przez Grupe Kapitatowa
zysk lub strate w danym okresie. Zmiana ta w rachunku zyskow i strat ksiegowana jest na poziomie dziatalnosci finansowej, a w
rachunku przeptywow pienieznych w przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnej. Tym samym w rachunku zyskow i strat Grupa
Kapitatowa wykazuje gtownie zyski lub straty z wyceny Zamknietego Funduszu Inwestycyjnego na poziomie dziatalnosci finan-
sowej, a przychody i koszty prowadzonej dziatalnosci sg ksiegowane w celowych spétkach komandytowo-akeyjnych nalezgcych
do PD FIZ. W celu transparentnej polityki informacyjnej, poczawszy od sprawozdania rocznego za 2013 rok Spdtka publikuje
petng liste inwestycji deweloperskich w Holdingu, z uwzglednieniem wszystkich spétek niekonsolidowanych.
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POLSKI DEWELOPERSKI FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

MURAPOL PROJEKT

SP.Z 0.0.2014 S.K.A.
udziaty: Murapol S.A. 50%

MURAPOL PROJEKT

SP.Z 0.0.1 S.K.A.

udziaty: Murapol S.A. 50% Po LS KI

MURAPOL PROJEKT

SP.Z 0.0.3 S.K.A. DEWELPERSKI

udziaty: Murapol S.A. 50% F I Z

MURAPOL INVEST
SP.Z 0.0.GDA 1l S.K.A.

udziaty: Murapol S.A. 25% | Partnerzy 50%

MURAPOL PROJEKT
SP.Z 0.0.PP S.K.A.

udziaty: Murapol S.A. 50%

LEGENDA
. Spotki realizujace projekt
@ oz

. Spotki powotane w celu realizacji projektu
D Realizowane projekty

stan na 31.12.2013r.

udziaty: Murapol S.A. 1%
Murapol CTRSP.Z 0.0.S.K.A.98%

udziaty: Murapol S.A. 73,3%
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MURAPOL CZERWIENSKIEGO [ ; farcki
SP.Z 0.0.S.K.A. > [ KRK Atrium Czerwienskiego PUM 4 026}

udziaty: Murapol S.A. 45% | Partnerzy 50%
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udziaty: Murapol S.A. 24,95% | Murapol Invest 0,2%
Partnerzy 49,9%

| MURAPOLPROJEKT S . [ KRK Murapol Poznariska I-lll, PUM 21 682
SP.Z0.0.2S.K.A. KAT Murapol Bazantéw lll, PUM 6 346

[ WIE Krolewskie Tarasy |, Il, PUM 8 806
— I;APUQI(\)P(? Ikgﬁosjﬁlgr ------- » | KRK Os.Sosnowe, PUM 3 972
. ot SENstNe WIE Secesja, PUM 7 091

udziaty: Murapol S.A. 73,3% L KRK Os. Piniowe, PUM 1 231
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Spotka jest posrednio i bezposrednio witascicielem wszystkich certyfikatow Polskiego Deweloperskiego FIZ. PD FIZ inwestuje
w spotki celowe, obejmujgc w nich udziaty lub akcje (s3 to raczej spotki komandytowo-akeyjne). Kazda inwestycja dewe-
loperska jest lokowana w osobnej spétce projektowej, przyporzgdkowanej do okreslonego rynku geograficznego. Dziatal-
noscig deweloperska tych spotek zarzgdza Spdtka (generalne wykonawstwo, zastepstwo inwestycyjne, sprzedaz mieszkan,
itd.), ktory na ogdt rowniez posiada udziaty lub akcje takiej spétki celowe;.

Obecnos¢ zamknietego funduszu inwestycyjnego w strukturach dziatalnosci Spétka umozliwia state reinwestowanie catych
wypracowanych zyskéw w kolejne projekty. Organizacja inwestycji, polityka rachunkowosci oraz procedury w projektach
deweloperskich realizowanych pod PD FIZ sg identyczne dla wszystkich inwestycji deweloperskich, ktorymi zarzadza Spotka
- niezaleznie czy sg to podmioty konsolidowane w sprawozdaniu finansowym, czy wyceniane przez biegtych dla funduszu
inwestycyjnego (a wiec wykazywane w sprawozdaniu Spétka przez wynik finansowy- jako wzrost wartosci certyfikatéw tego
funduszu).

e Wozrost udziatu przychoddéw ze sprzedazy ustug

Rosngca ilos¢ i wartos¢ inwestycji deweloperskich w Holdingu jest bardzo wyraznie widoczna w dynamice przychodow
ze sprzedazy ustug. W pozycji tej znajdujg sie przede wszystkim ustugi wynikajgce z zarzadzania wszystkimi inwestycjami
deweloperskimi w Holdingu, a wiec:

e generalne wykonawstwo, a takze w mniejszym stopniu
e ustugi aranzacyjno-wykonczeniowe, oraz zwigzane z zarzadzaniem inwestycjami (ksiegowos¢, sprzedaz, marketing,
obstuga prawna, itd.)

W zwigzku z MSSF 10 i 12 przychody z dziatalnosci deweloperskiej (czyli ze sprzedazy lokali) w spdtkach celowych pod
PD FIZ nie sg konsolidowane jako przychody ze sprzedazy produktow (a jedynie sg ksiegowane jako wartos$¢ pozostatosciowa
aktywow PD FIZ), co powoduje malejacy ich udziat w tgcznych przychodach w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finanso-
wych Ponadto przychody ze sprzedazy ustug sg ksiegowane metodg memoriatowa- a wiec w momencie poniesienia kosztu
- zatem pozycja ta po pierwsze zwieksza swdj udziat w przychodach konsolidowanych Grupy Kapitatowej, a po drugie nie
posiada tak istotnego przesuniecia historycznego wobec aktualnej sytuacji operacyjnej Spotka, jak pozostate przychody ze
sprzedazy (odroczony moment rozpoznania przychoddw ze sprzedazy mieszkan).
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3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY, ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI

3.1. OMOWIENIE PODSTAWOWYCH WIELKOSCI EKONOMICZNO-FINANSOWE, UJAWNIONYCH
W ROCZNYM SKONSOLIDOWANYM SPRAWOZDANIU FINANSOWYM MURAPOL S.A.W 2013 R.

3.1.1 Bilans

Struktura aktywoéw Spoétki na dzien 31 grudnia 2013 i zmiany w poréwnaniu ze stanem na koniec 2012 roku.

Stan na w tys. zi Struktura Zmiana
31.12.2012r. | 31.12.2013r. 2012r. | 2013r. 2013r./2012r.
A. | AKTYWA TRWALE 97 618 197841 | 29,98% | 49,90% 102,67%
l. Rzeczowe aktywa trwate 4265 3421 1,31% 0,86% -19,79%
Il. | Wartosci niematerialne 254 260 0,08% 0,07% 2,36%
. | Nieruchomosci inwestycyjne 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
v Inwestycje w jednostkach 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
podporzgdkowanych

Aktywa finansowe dostepne

. 82592 119089 25,37% | 30,04% 44,19%
do sprzedazy

Dtugoterminowe aktywa finansowe
VI. | wyceniane w wartos$ci godziwe;j 793 46614 0,24% | 11,76% 5778,18%
przez wynik finansowy

Pozostate dtugoterminowe aktywa

VIl finansowe 6 966 19 288 2,14% 4,86% 176,89%

viy, | Aktywa 2 tytutu podatku 2409 8800| 074% | 2,22% 265,30%
odroczonego

IX. | Inwestycje dfugoterminowe 50 56 0,02% 0,01% 12,00%

X. Naleznosci dtugoterminowe 289 313 0,09% 0,08% 8,30%

‘I Inpe dtugoterminowe rozliczenia 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
miedzyokresowe

B. | AKTYWA OBROTOWE 227 956 198628 | 70,02% | 50,10% -12,87%

l. Zapasy 164 549 149 843 50,54% | 37,79% -8,94%

Il. | Naleznosci handlowe 6 698 10258 2,06% 2,59% 53,15%

n Naleznosci z tytutu biezgcego 38 0 0,01% 0,00% 0,00%

podatku dochodowego
IV. | Pozostate naleznosci 9312 9314 2,86% 2,35% 0,02%
Aktywa finansowe dostepne

V. do sprzedazy 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
Aktywa finansowe wyceniane

VI. | w wartosci godziwej przez wynik 4341 5405 1,33% 1,36% 24,51%
finansowy

VII. | Pozostate aktywa finansowe 3008 7 882 0,92% 1,99% 162,03%

VIII. | Rozliczenia miedzyokresowe 31185 8223 9,58% 2,07% -73,63%

IX. | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8825 7703 2,71% 1,94% -12,71%

x Aktywa zaklasyfikowane jako 0 0 0,00% 0,00% 0,00%

przeznaczone do sprzedazy
AKTYWA RAZEM 325574 396469 | 100,00% | 100,00% 21,78%
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Wartos¢ aktywdw na koniec roku 2013 wzrosta do poziomu 396,5 min zt z poziomu niemal 325,6 min zt odnotowanych
na dzien 31.12.2012 r. Tak znaczny przyrost aktywow wynikat przede wszystkim ze zwiekszenia wartosci aktywow trwa-
tych, ktére wzrosty o niemal 70,9 min zt w poréwnaniu do roku poprzedniego. Ten z kolei wynikt ze zwiekszenia wartosci
dtugoterminowych aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy i wycenianych w wartosci godziwej, ktorych tgczna
wartos¢ wyniosta 165,7 min zt w stosunku do prawie 82,3 min zt w roku 2012. W pozycji tej znajdujg sie wszystkie udziaty
w niekonsolidowanych spétkach celowych, realizujgcych inwestycje deweloperskie Murapol w strukturze PD FIZ i wartos¢
certyfikatoéw posiadanych przez Spotke Dominujaca.

Jednoczes$nie ponad 12% spadek zanotowaty aktywa obrotowe, na co gtéwny wptyw miato zmniejszenie wartosci rozliczen
miedzyokresowych oraz zapaséw co jest zwigzane z przenoszeniem projektow z Grupy do sfery inwestycji w ramach PD FIZ.

Struktura kapitatu wtasnego i zobowigzan Grupy na dzien 31 grudnia 2013 i zmiany w pordwnaniu ze stanem na koniec
2012 roku.

Wzrost sumy pasywéw byt podyktowany przede wszystkim wzrostem kapitatdow wiasnych Spotki. Kapitaty te osiggnety na
koniec 2013 r. poziom prawie 153,9 min zt wobec 115,3 mln zt na koniec 2012 .

Wozrost kapitatow wtasnych spowodowany jest uzyskanym zyskiem za rok 2013 oraz wzrostem kapitatu zapasowego, kto-
rego wartos¢ wzrosta na skutek przeznaczenia na kapitat zapasowy zysku netto z poprzedniego okresu sprawozdawczego.

Poziom zobowigzan dtugo i krétkoterminowych pozostawat wzglednie na zblizonych poziomach w latach 2013 i 2012 (zo-
bowigzania dtugoterminowe spadty o 6% a zobowigzania krétkoterminowe wzrosty o 7%). Spétka utrzymywata poziom
finansowania zewnetrznego elastycznie dopasowujgc zarzgdzanie do aktualnych potrzeb inwestycyjnych. Przesuniecia w
wielkosciach zobowigzan wynikaty zapadalnosci danych kredytow i obligacji oraz uruchamiania nowych zrédet koniecznych
w finansowaniu inwestycji

Stan na w tys. zt Struktura Zmiana
31.12.2012r. | 31.12.2013r. 2012r. | 2013r.
A. | KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 115299 153899 | 35,41% | 38,82% 33,48%
I. | Kapitat zaktadowy 2 000 2 000 0,61% 0,50% 0,00%
" Kaplta"ry‘ zapasowy .ze spr‘zedazy akgji 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
powyzej ceny nominalnej
lll. | Akcje wiasne 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
IV. | Pozostate kapitaty 82713 114577 2541% | 28,90% 38,52%
V. | Niepodzielony wynik finansowy -3558 -6221 -1,09% | -1,57% 74,85%
VI. | Wynik finansowy biezgcego okresu 34144 43543 10,49% | 10,98% 27,53%
B. | Udziaty mniejszosci 1255 27 442 0,39% 6,92% 0,00%
L \L,Jvccj)i:/zi/’rg/nmnleJSZOSC| w kapitale podsta- 159 7184 0,05% 181% 0,00%
" d(;:]a’fy mniejszosci w kapitale zapaso- 13 15198 0,00% 3,83% 0,00%
Udziaty mniejszosci w wyniku roku
. 1084 5060 0,33% 1,28% 0,00%
obrotowego
C. | ZOBOWIAZANIE DLUGOTERMINOWE 66 464 62 276 20,41% | 15,71% -6,30%
IV. | Kredyty i pozyczki 7213 19080 2,22% 4,81% 164,52%
V. | Pozostate zobowigzania finansowe 57 386 41283 17,63% | 10,41% -28,06%
VI. | Inne zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
c Rezerwy z tytutu odroczonego podatku 1365 1913 0,57% 0,48% 2 57%
dochodowego
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Struktura Zmiana

Stan na w tys. zt

31.12.2012r. |

31.12.2013r.

2012r. |

2013r.

2013r./2012r.

) (Fj(g\z/\l/lczenla miedzyokresowe przycho- 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
" Egzec:t\:\;yena $wiadczenia emerytalne i 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
lll. | Pozostate rezerwy 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
D. | ZOBOWIAZANIE KROTKOTERMINOWE 142 556 152 852 43,79% | 38,55% 7,22%
l. | Kredyty i pozyczki 30025 46 686 9,22% | 11,78% 55,49%
Il. | Pozostate zobowigzania finansowe 5267 28 887 1,62% 7,29% 448,45%
lll. | Zobowigzania handlowe 59076 38588 18,15% 9,73% -34,68%
v Zobowigzania z tytutu biezgcego podat- 0 340 0,00% 0,09% 0,00%
ku dochodowego
V. | Pozostate zobowigzania 8495 21394 2,61% 5,40% 151,84%
y | Krotkoterminowe rezerwy na zobowia: 230 420|  007%| 011% 82,61%
zania z tytutu $wiadczen pracowniczych
VL Rezerwy na swiadczenia emerytalne i 768 627 0,08% 0,16% 133,96%
podobne
VIII. | Przychody przysztych okresow 39195 15910 12,04% 4,01% -59,41%
Zobowigzania bezposrednio zwigzane z
IX. | aktywami klasyfikowanymi jako przezna- 0,00% 0,00% 0,00%
czone do sprzedazy
PASYWA RAZEM 325574 396 469 | 100,00% | 100,00% 21,78%
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3.1.2 Rachunek zyskow i strat

Rachunek zyskow i strat Spotki za okres od 01.01.2013r. do 31.12.2013r.

o Za okres 01.01.-31.12 Struktura Zmiana
Wyszczegélnienie _—
2012r.(OB) | 2013r.(OU) 2012r. | 2013r. (OB -0U)
Oou
A. | Przychody ze sprzedazy 170873 170018 | 100,00% | 100,00% -0,50%
l. | Przychody ze sprzedazy produktow 55270 48 881 32,35% | 28,75% -11,56%
Il. | Przychody z aportu 82 064 36 288 48,03% | 21,34% -55,78%
lll. | Przychody ze sprzedazy ustug 25833 77 830 15,12% | 45,78% 201,28%
v E;z%wody ze sprzedazy towardow i mate- 7706 2019 451% 4,13% 8,92%
g, | Koszty sprzedanych produktow, towa- 105 639 121318 | 61,82% | 71,36% 14,84%
row i materiatow
| Koszty wytworzenia sprzedanych pro- 61958 98008 | 3626% | 57,65% 58,18%
duktow i ustug
Il. | Koszt wtasny aportu 38730 18 305 22,67% | 10,77% -52,74%
1 \r’éigtv‘isc sprzedanych towarow i mate- 4951 5005|  2,90%| 2,94% 1,09%
C. | Zysk (strata) brutto na sprzedazy 65234 48700 | 38,18% | 28,64% -25,35%
I. | Pozostate przychody operacyjne 2835 2077 1,66% 1,22% -26,74%
Il. | Koszty sprzedazy 9881 11319 5,78% 6,66% 14,55%
lll. | Koszty ogdlnego zarzadu 14 396 18 555 8,42% | 10,91% 28,89%
VI. | Pozostate koszty operacyjne 3418 14 095 2,00% 8,29% 312,38%
D. | Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 40374 6808 | 23,63% 4,00% -83,14%
I | Przychody finansowe 645 47 630 0,38% | 28,01% 7284,50%
Il | Koszty finansowe 7947 10679 4,65% 6,28% 34,38%
E. | Zysk (strata) przed opodatkowaniem 33072 43 759 19,35% | 25,74% 32,31%
I | Podatek dochodowy -2156 -4.844 -1,26% | -2,85% 124,68%
F. i‘l"s:“(:r::a) netto z dziatalnosci konty- 35228 48603 20,62% | 28,59% 37,97%
Zysk (strata) z dziatalnosci zaniechane;j 0 0 0,00% 0,00% 0,00%
H. | Zysk (strata) netto 35228 48603 | 20,62% | 28,59% 37,97%
I. | Pozostate catkowite dochody -524 -524
J. | Suma catkowitych dochodéw 34704 48 079 38,54%

W roku 2013 Spdtka osiggneta przychody ze sprzedazy na poziomie 170,0 min zt, co niemal doktadnie odpowiadato pozio-
mowi przychodéw wygenerowanych w roku 2012. Osiggniecie takiego poziomu przychoddw jest wynikiem stopniowego
transferu projektéw w toku do struktur niekonsolidowanych, znajdujgcych sie pod PD FIZ. W 2013 r. Murapol SA prowadzit
19 inwestycji deweloperskich, w 9 miastach Polski.

W strukturze przychoddéw podstawowe znaczenie miaty przychody ze sprzedazy wyrobodw, ktore osiggnety wartosc 48 881
tys. zt wobec 55 270 tys. zt rok wczesniej. Warto jednak zauwazy¢, ze znaczna czesé przychoddw z tego tytutu nie jest ksiego-
wana pod tg pozycjg, z uwagi na realizacje inwestycji w ramach spdtek celowych, umieszczonych w strukturach FIZ. W takim
przypadku, zgodnie z MSSF 10 i 12 przychody z dziatalnosci deweloperskiej (czyli ze sprzedazy lokali) nie sg konsolidowane
jako przychody ze sprzedazy produktow (a jedynie sg ksiegowane jako wartos¢ pozostatosciowa aktywdw FIZ), co powoduje
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malejacy ich udziat w tgcznych przychodach. Nalezy takze dodac, ze zgodnie z MSR 18 Spdtka rozpoznaje wptywy ze sprze-
dazy mieszkan jako przychody ze sprzedazy dopiero w momencie ukonczenia projektu deweloperskiego i przekazania go
klientowi, tj. z chwilg podpisania aktu notarialnego sprzedazy mieszkania lub protokotu przekazania- co w praktyce oznacza,
iz realnie sptywajgce $rodki z przedptat od klientéw nie znajdujg swojego odzwierciedlenia w przychodach. Zatem dochodzi
tu do istotnych przesunie¢ faktycznej sytuacji operacyjnej Spétki, ktérej petny obraz finansowy widoczny jest dopiero w
kolejnych okresach sprawozdawczych.

W 2013 dominujgcym zrédtem przychoddw byty przychody ze sprzedazy ustug, ktére wyniosty w 2013 r. prawie 77,8 min zt
wobec niemal 25,8 min zt w roku poprzednim. Sytuacja taka wynika bezposrednio z istotnego wzrostu skali dziatalnosci w
omawianym roku. Na przychody z tej dziatalnosci sktadajg sie bowiem ustugi generalnego wykonawstwa oraz w mnigjszym
stopniu ustugi aranzacyjno-wykonczeniowe i ustugi zwigzane z zarzgdzaniem inwestycjami (ksiegowo$¢, sprzedaz, marke-
ting, obstuga prawna, itd.) dla wszystkich spétek wechodzgcych w sktad Holdingu. Dodatkowo ustugi te ksiegowane sg w
momencie poniesienia kosztu, a zatem wzrost aktywnosci Spétki w tym obszarze jednoczesnie znajduje odbicie w poziomie
generowanych przychodow. Pozycja ta wskazuje wiec na znacznie wyzszg aktywnosé Spoétki w roku 2013.

Mniejsze przychody Spotka zanotowata z tytutu aportu, ktére wyniosty nieco ponad 36,3 min zt w roku 2013 wobec 82,1
min zt w roku poprzednim. Wynikato to z mniejszej ilosci projektow w toku, transferowanych do struktur PD FIZ, bowiem
wzrasta udziat projektéw uruchamianych od poczatku w strukturze funduszu. Przychody z tytutu aportu zostaty wydzielone
z przychoddw ze sprzedazy produktéw. Aporty byty przeprowadzane w formule wniesienia do spétek celowych dziatajgcych
w strukturach FIZ, zorganizowanych czesci przedsiebiorstwa, ktdre stanowity inwestycje z poszczegdlnych miast. Ten ele-
ment przychoddw bedzie zanikat w trakcie.

Koszt wiasny sprzedazy wzrést w 2013 roku do poziomu 121,3 min zt w poréwnaniu z rokiem ubiegtym na poziomie 105,6
min PLN. Wzrost kosztow byt zwigzany gtownie z wyzszymi kosztami sprzedanych ustug, co jest oczywistg konsekwencja
dynamicznego wzrostu sprzedazy mieszkant w catym Holdingu, o czym byta mowa powyze]. Spadty natomiast koszty wy-
tworzenia sprzedanych wyrobéw. Spadek ten byt znacznie mocniejszy w relacji do spadku przychoddéw z tej dziatalnosci,
co wynika przede wszystkim z transferu projektow w toku do spotek celowych w strukturze PD FIZ. Ustugi generalnego
wykonawstwa charakteryzujg sie znacznie nizszg rentownoscig niz sprzedaz mieszkan, dlatego utrzymanie i tak wysokiej
rentownosci Zarzad Spoétki uwaza za sukces. Docelowo po zakonczeniu procesdw restrukturyzacji rentownosé wrdci na po-
ziomy wyraznie powyzej 30%

Wyzsze koszty sprzedanych ustug przetozyty sie na nizszy wynik zysku brutto na sprzedazy, ktory wynidst 48,7 min zt wobec
65,2 min zt w roku 2012.

Stabilne pozostaty koszty sprzedazy , ktére w 2013 r. byty na nieznacznie wyzszym poziomie, za$ koszty ogdlnego zarzadu
wzrosty o okoto 30%, co byto zwigzane, ze wzrostem skali dziatalnosci i ilosci sprzedawanych mieszkan w catym Holdingu.

Zysk z dziatalno$ci operacyjnej wyniést 6,8 min zt wobec 40,4 min zt w roku 2012. Nizszy poziom zysku operacyjnego wynika
ze specyfiki Spétki zwigzanej z realizacjg znacznej czesci projektow w spdtkach celowych znajdujgcych sie w strukturach FIZ.
Wyniki finansowe tych spétek nie sg konsolidowane, natomiast prowadzona jest ich cykliczna wycena, co przektada sie na
wartos¢ certyfikatéw FIZ. Zmiana wartosci jednostek wzgledem okresu poprzedniego bezposrednio przektada sie na osig-
gany przez Grupe Kapitatowa zysk lub strate w danym okresie. Zmiana ta w rachunku zyskow i strat ksiegowana jest dopiero
na poziomie dziatalnosci finansowej, ktéra w 2013 r. wyniosta 45,4 min zt.

Wskazane powyzej przychody z dziatalnosci finansowej pozwolity na wygenerowanie zysku netto w wysokosci 48,6 min zt.
Stanowito to wzrost o ponad 100% w stosunku do roku 2012, kiedy poziom zysku netto wynidst 35,2 zt.
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3.1.3 Rachunek przeptywow pienieznych

Rok 2013 rozpoczat sie stanem srodkdw pienieznych w kwocie 8 825,2 tys. zt a zamknat sie saldem w kwocie 7 703,3 tys.
zt. na dzien 31.12.2013r. Oznacza to ze w okresie od 1 stycznia 2013 roku do 31 grudnia 2013 roku bilansowy stan srodkow
pienieznych zmniejszyt sie o kwote 1 121,9 tys. zt.

Na dziatalnosci operacyjnej Grupa odnotowata w 2013 roku wptyw netto srodkow pienieznych w kwocie 10 666,1 tys. zt.
Na dziatalnosci inwestycyjnej Grupa odnotowata w 2013 roku wyptyw netto sSrodkow pienieznych w kwocie 49 436,5 tys. zt.

Na dziatalnosci finansowej Grupa odnotowata w 2013 roku wptyw netto srodkdw pienieznych w kwocie 37 648,6 tys. zt.
Ta nadwyzka wptywdw finansowych nad wyptywami jest wypadkowg zwiekszenia sie wartosci pozyskanych przez Spoétke
kredytéw, pozyczek oraz srodkdw uzyskanych z tytutu emisji obligacji w odniesieniu do sumy sptaconych kredytéw wraz
z odsetkami. Wptywy z tytutu zobowigzan oprocentowanych w postaci kredytéw i obligacji byty przeznaczone na finansowa-
nie biezgcej dziatalnosci Grupy, czyli realizacje inwestycji.

2.1.4. Wyjasnienie roznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w skonsolidowanym
raporcie rocznym, a wczesniej publikowanymi prognozami na rok 2013r.

Grupa MURAPOL nie publikowat prognoz wynikéw finansowych na 2013 rok.

3.2 ZARZADZANIE ZASOBAMI FINANSOWYMI SPOLKI

Zarzadzanie zasobami finansowymi Grupy kapitatowej MURAPOL w 2013 roku, w zwigzku z prowadzonymi projektami in-
westycyjnymi, koncentrowato sie gtdéwnie na pozyskiwaniu finansowania zaréwno dla realizowanych projektow jak rowniez
na utrzymywaniu bezpiecznych wskaznikow ptynnosci. Zarzad na biezgco dokonuje analizy istniejgcej i planowania przysztej,
optymalnej struktury finansowania w celu osiggniecia zaktadanych wskaznikow i wynikéw finansowych przy jednoczesnym
zapewnieniu Spotce ptynnosci i szeroko rozumianego bezpieczenstwa finansowego.

Zdaniem Zarzadu, sytuacja majgtkowa i finansowa Grupy na koniec 31 grudnia 2013 roku $wiadczy o stabilne] sytuacji
finansowej Grupy. Wynika to z osiggniete] przez Grupe MURAPOL ugruntowane] pozycji na rynku mieszkaniowym, zakumu-
lowaniem odpowiedniego doswiadczenia i potencjatu operacyjnego zaréwno w sferze samej realizacji projektow dewelo-
perskich, jak réwniez sprzedazy i finansowaniu tych projektéw. Sytuacja finansowa i majgtkowa Grupy scharakteryzowana
zostata ponizej wybranymi wskaznikami ptynnosci i zadtuzenia.

Bioragc pod uwage sytuacje na rynku nieruchomosci w Polsce w roku 2013, wyniki finansowe i operacyjne osiggniete przez
Grupe nalezy uznac jako bardzo dobre, sg one wyraznie wyzsze niz te osiggniete w 2012 roku

Ocenia sie, ze popyt na nowe mieszkania w 2013 roku byt na podobnym poziomie, jak w ubiegtym, zdaniem Zarzgdu Grupa
kapitatowa bardzo dobrze wykorzystata ten okres, uruchamiajgc kilka nowych inwestycji lub kolejne etapy projektow reali-
zowanych w latach ubiegtych. Jednoczesnie przygotowata odpowiednig ilos¢ inwestycji na kolejne lata co bedzie skutkowato
dalszym dynamicznym rozwojem Grupy oraz wejsciem na nowe rynki w miastach, w ktérych do tej pory Spdtka nie byta
obecna. Swiadczy to o duzym potencjale rozwojowym Spétki oraz stabilnych fundamentach finansowych i organizacyjnych.
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3.2.1 Wskazniki rentownosci

Wskazniki przedstawiajgce rentownos¢ prowadzonej dziatalnosci w ramach Spaétki 2013 roku w opinii Zarzadu sg oceniane
jako korzystne, szczegdlnie w poréwnaniu na tle catej branzy.
W kolejnych latach celem Zarzadu jest utrzymanie przez Spétke ponizszych wskaznikdw przynajmniej na obecnym poziomie.

Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ aktywow (ROA) (wynik netto / suma aktywdw) *100 | % 10,8 12,3

Rentownos¢ kapitatow wia-
snych (ROE)
Rentownos¢ sprzedazy produk- | (wynik na sprzedazy / przychody

(wynik netto / kapitat wtasny) *100 % 30,6 31,6

0,
tow, towardw i materiatéw ze sprzedazy)*100 % 38,2 28,6
W§ka2n|k marzy zysku opera- &EBITDA / przychody ze sprzedazy) o 25,0 323
cyjnego 100
Wskaznik marzy zysku netto (zysk netto / przychody ze sprzedazy) % 20,6 28,6

*100

W roku 2013 Spodtka pozostawata wysoko rentowna na wszystkich analizowanych poziomach. Obnizenie poziomu rentow-
nosci sprzedazy wobec poziomdw z roku 2012 wynika przede wszystkim ze zmiany struktury realizowania projektéw, ktore
w coraz istotniejszym udziale realizowane sg przez spétki celowe wchodzace w skfad FIZ. Wobec powyzszego oraz majgc na
uwadze wyjasnienia odnosnie rachunku zyskow i strat, nizsze byty poziomy zysku brutto ze sprzedazy.

Znaczacej poprawie ulegt natomiast wskaznik rentownosci netto, ktéry majac na uwadze specyfike Spotki ma najwiekszg
wage. Dziatalnos¢ Spétki w 2013 r. byta wysoko rentowna, wskaznik rentownosci netto wzrdst z poziomu 20,6 w roku 2012
do poziomu 28,6% w roku 2013.

Wskazniki ROA i ROE znajdowaty sie w analizowanych okresach na zblizonych wysokich poziomach, jednakze zanotowaty
wzrost. Wzrost kapitatow wtasnych w 2013 r. zostat skompensowany wysokim poziomem zysku netto w tym okresie wobec
czego wskaznik ROE pozostat na wysokim 31,6% poziomie, co swiadczy, iz regularnie Grupa kapitatowa bardzo efektywnie
wykorzystuje posiadane zasoby kapitatowe, intensywnie reinwestujgc je w nowe projekty. Podobnie poprawita sie rentow-
nos¢ aktywow (ROA) co $wiadczy o rosngcej skutecznosci wykorzystania zasobdw i dalszej poprawie efektywnosci catego
modelu funkcjonowania Grupy kapitatowej.

3.2.2 Wskazniki ptynnosci

Tradycyjnie, wskazniki ptynnosciowe okreslajgce szybka ptynnos¢ oraz srodki pienieznie w branzy deweloperskiej, ze wzgle-
du na jej specyfike, nie sg wysokie. Na przestrzeni ostatniego roku Spétka utrzymata je na dotychczasowym, zdaniem Zarza-
du, bezpiecznym poziomie. Lekkie spadki w tym przypadku nie majg zadnego znaczenia, a potwierdzeniem jest intensywne
wprowadzanie nowych projektéw do sprzedazy oraz systematyczne pozyskiwanie kolejny.

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik ptynnosci | (current ratio) (aktywa obrotowe /biezgce zobowigzania) 2,2 1,5

Wskaznik ptynnosci Il (quick ratio) ((aktywa obrotowe- zapasy) / biezgce zobow.) 0,6 0,4

($rodki pieniezne i ich ekwiwalenty) / biezace

. i 0,1 0,1
zobowigzania)

Wskaznik ptynnosci Ill (cash ratio)
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3.2.3 Wskazniki zadluzenia

Dzieki odpowiedniej polityce operacyjnej i finansowej (struktura finansowania), wartosci prezentowanych wskaznikéw nie
przekraczajg bezpiecznego poziomu dla prowadzonej dziatalnosci, z drugiej strony potwierdzajg wiarygodnos¢ kredytowg
Spotki na rynku finansowym. Spdtka w coraz wiekszym stopniu wykorzystuje réwniez dzwignie finansowg, co znaczgco
wplynie w najblizszych okresie na skale dziatalnosci Spotki oraz wzrost osigganych przychoddw i zyskéw.

Wskazniki zadtuzenia | 2012 | 2013

, . , . (zobowigzania ogdtem / aktywa o
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia ogotem) *100 (bez ZFSS) % 52,2 50,2
Wskaznik struktury pasywoéw (zrodet finansowania) | (kapitat wtasny / kapitat obcy) *100 % 55,2 71,5
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi | (kapitat wtasny / aktywa ogdtem) *100 | % 35,4 38,8
. ____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|

4. POZOSTALE INFORMACJE | OBJASNIENIA

4.1 ISTOTNE WYDARZENIA W ROKU 2013

Ponizej zostaty przedstawione istotne zdarzenia w dziatalnosci Grupy Kapitatowej, ktére wystgpity w 2013 roku i miaty zna-
czacy wptyw na sytuacje finansowg lub pozycje handlowg Spdtki Dominujacej. Zdarzenia te mogg obejmowac zdarzenia
nadzwyczajne oraz te wystepujgce w toku prowadzonej dziatalnosci operacyjnej Spétki oraz Grupy Kapitatowe;.

. Zawigzanie spétek MURAPOL Sp. z 0.0. oraz MURAPOL WOLA Sp. z 0.0. S.K.A.

W dniu 01.08.2013 r. zostata zawigzana spdtka MURAPOL WOLA Sp. z 0.0., w ktorej Spdtka objat 25 udziatéw w kapitale
zaktadowym, o wartosci nominalnej 2.500,00 zt kazdy udziat (tj. udziaty o tgcznej wartosci nominalne 2.500,00 zt), objete
w catosci wktadem pienieznym réwnym ich tgcznej wartosci nominalne;.

W dniu 01.08.2013 r. zostata zawigzana spétka MURAPOL WOLA Sp. z 0.0. S.K.A., w ktdrej Spotka objat 100 akcji imiennych
serii A o numerach od A 00001 do A 00100 o wartosci nominalnej 500,00 zt kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 50.000,00
zt (pokrytych wktadem pienieznym)- spdtka zostata powotana w celu realizacji inwestycji w Warszawie- zespotu wieloro-
dzinnej zabudowy mieszkaniowej o tgcznej powierzchni 6.056 mkw. PUM i lokale ustugowe o tgcznej powierzchni 186 mkw.
PUM.

. Podwyzszenie kapitatu MURAPOL GARBARNIA Sp. z 0.0. S.K.A.

W dniu 26.08.2013 r. nastgpito podwyzszenie kapitatu zaktadowego spoétki zaleznej MURAPOL GARBARNIA Sp. z 0.0. S.K.A.
z kwoty 50.000 zt do kwoty 17.550.000 zt w drodze emisji 17.500.000 akcji zwyktych imiennych nowe;j serii B o wartosci
nominalnej 1,00 zt kazda, za t3czng cene emisyjng réwng 21.000.000 PLN.

e W dniu 28.08.2013 r. zostat podpisany aneks nr 4 do umowy kredytu w rachunku biezgcym nr B 001/11/158 z dnia
01.08.2011 r. wraz z aneksem nr 1 z dnia 29.06.2012 r.,, aneksem nr 2 z dnia 20.12.2012 r., aneksem nr 3 z dnia
12.03.2013r. (podwyzszenie limitéw kredytowych oraz przedtuzenie okresu sptaty kredytu do 31.07.2014 r.).

e Wdniu13.11 2013 r. Spdtka zawart przedwstepng warunkowg umowe sprzedazy z MS Warynski Development S.A.

W zwigzku z nig Spdtka zobowigzat sie do zakupu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci o tgcznym obszarze
0.5324 ha (wraz z prawem wiasnosci posadowionych na niej budynkow/budowli), potozonej w Warszawie, dzielnica Wola,
przy ulicy Jana Kazimierza, za kwote 4,8 min zt. Na nieruchomosci realizowany bedzie projekt deweloperski o powierzchni
uzytkowej lokali nie mniejszej niz 5 tys. m?.
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e W dniu03.12.2013 r. Spétka zawart przedwstepng umowe zakupu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci

Na mocy tej umowy Spdtka zobowigzat sie do zakupu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci o tgcznym obszarze
0.6498 ha potozonej w Krakowie przy ulicy Poznanskiej, za kwote netto 9,6 min zt. Spdtka planuje realizacje na nieruchomo-
Sci projektu deweloperskiego o powierzchni uzytkowej lokali nie mniejszej niz 8.000 m2. Na podstawie w/w umowy Spétce
przystuguje rowniez prawo zgdania zawarcia umowy przedwstepnej sprzedazy, na mocy ktérej moze zobowigzac sie do
zakupu prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci sgsiadujgcych, umozliwiajgcych realizacje na nich projektu dewelo-
perskiego o powierzchni uzytkowej lokali ok 13.000 m?.

e Wdniu19.12.2013 r. Spétka zawart dwie przedwstepne umowy zakupu nieruchomosci.

Na jej mocy zobowigzat sie do zakupu nieruchomosci o tgcznym obszarze 3,3774 ha potozonych w Katowicach, za tgczna
kwote netto 9 min zt. Spdtka planuje realizacje na nieruchomosciach projektu deweloperskiego o powierzchni uzytkowej
lokali ok. 13.500 m?.

4.2 TOCZACE SIE POSTEPOWANIA PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA TOCZENIA
SIE POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ

W 2013 r. nie wystepowato pojedyncze postepowanie przed sgdem, organem wiasciwym dla postepowania arbitrazowe-
go oraz organem administracji publicznej, dotyczgce zobowigzan albo wierzytelnosci Spétki, ktdrych wartosé stanowitaby
co najmniej 10% kapitatéw wtasnych Spotki.

Na dzien 31 grudnia 2013 r. Spotka byta strong postepowan dotyczacych zobowigzan, ktorych tgczna wartosé wynosita ok.
2 894 664,08 zt oraz naleznosci 795 642,28. Postepowania, ktérych strong jest Spdtka, nie majg istotnego wptywu na dzia-
talnos¢ Spotki.

4.3 INFORMACJE O ZAWARCIU PRZEZ MURAPOL S.A. LUB JEDNOSTKE ZALEZNA
JEDNEJ LUB WIELU TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI, JESLI
POJEDYNCZO LUB tACZNIE SA ONE ISTOTNE | ZOSTALY ZAWARTE NA INNYCH
NIZ RYNKOWE WARUNKACH

W roku 2013 Spodtka nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi na innych niz rynkowe warunkach.
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4.4 EMISJE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | WYKORZYSTANIE WPLYWOW Z EMISJI

Wykaz wyemitowanych obligacji przez Murapol S.A. na dziert 31.12.2013 r. znajduje sie w ponizszej tabeli, poza seriami G,H,|
obligacje s3 niezabezpieczone w rozumieniu Ustawy o obligacjach. Serie C, D, E oraz L sg zarejestrowane w KDPW i jedno-
czesnie podlegajg obrotowi na rynku ASO Catalyst.

Data emis;ji Oprocentowanie na31 122a;;:|:z,’ern(|t§s PLN) Data zapadalnosci
C 2011-08-22 WIBOR3M+ marza 25000 22.08.2014
D 2012-04-27 WIBOR3M+ marza 7500 27.04.2015
E 2012-05-16 WIBOR3M+ marza 7 500 16.05.2015
F 2012-08-20 WIBOR3M+ marza 10000 24.08.2015
G 2012-11-14 WIBOR3M+ marza 5500 04.12.2015
| okres odsetkowy WIBOR6M+ marza,

H 2012-12-04 nastepne WIyBOR3M+ marsa 1750 22.11.2015
I 2012-12-19 WIBOR3M+ marza 2040 19.06.2014
K 2013-09-30 WIBOR3M+ marza 5000 30.09.2016
2013-11-22 WIBOR3M+ marza 5350 22.11.2015

facznie 69 640

Wptywy Srodkdw ze wszystkich emisji Spotki przeznaczone sg na pozyskanie i przygotowanie nowych celdw inwestycyjnych
w postaci projektow deweloperskich oraz inwestycje w Spdtki realizujgce projekty deweloperskie- jako dywersyfikacja Zré-
det finansowania dziatalnosci Holdingu.

Harmonogram wykupu obligacji (wartos¢ nominalna w tys. z})
Seria

1Q2014 | 2Q2014 | 3Q2014 | 4Q2014 | 1Q2015 | 2Q2015 | 3Q3015 | 4Q2015 | 1Q2016 | 2Q2016 | 3Q2016

C - -| 25000 - - - - - - - -
D - - - - -| 7500 - - - - -
E - - - - -| 7500 - - - - -
F - - - - - -| 10000 - - - -
G - - - - - - -] 5500 - - -
H - - - - - - -| 1750 - - -
| 2040

K - - - - - - - - - -] 5000
L - - - - - - -| 5350 - - -

4.5 INFORMACIJE O UDZIELONYCH/OTRZYMANYCH PORECZENIACH ORAZ GWARANCJACH

W 2013 roku Spodtka nie udzielita i nie otrzymata od podmiotdw niepowigzanych zadnych istotnych poreczen i gwarancji.
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4.6 INFORMACIJE O ZACIAGNIETYCH IWYPOWIEDZIANYCH UMOWACH KREDYTOWYCH

W dniu 23 marca 2013 r. Murapol S.A. zawarta z Bankiem Spotdzielczym w Wegierskiej Gorce. Przedmiotem jest kredyt w
rachunku biezgcym w kwocie 4 000 tys. zt. Kredyt przeznaczony jest na finansowanie biezgcej dziatalnosci. Przewidywany
termin sptaty to 19 marca 2014 r.

Na dziers 31 grudnia 2013r.i31 grudnia 2012 r. wszystkie zaciggniete przez Spotke kredyty wyrazone byty w ztotych polskich.
Spotka w 2013 r. nie wypowiedziata zadnej umowy kredytowej. Nie zostata tez zadna umowa kredytowa wypowiedziana

przez banki finansujace.

Zaciggniete w 2013 roku kredyty bankowe prezentuje ponizsza tabela:

Kredyty bankowe zaciagniete w 2013 r.

. Kwota kredytu Termin
| Rodzaj kredytu | Kwota kredytu | Waluta | pozostata do sp’raty| % | wymagalnosci
BANK SPOtDZIELCZY W rachunku
W WEGIERSKIE) GORCE biezacym 4000 000,00 PLN 1166948,41 | state 20.03.2014
BANK SPOtDZIELCZY SILESIA kredyt
W KATOWICACH obrotowy 10000 000,00 PLN 10000 000,00 | state 27.11.2016

Kredyty i pozyczki wedtug terminu wymagalnosci prezentuje ponizsze zestawienie.

Termin wymagalnosci 31.12.2013 31.12.2012

Do 1 roku 58377 779,82 61 256 297,85
Powyzej 1 roku do 2 lat 14 214 419,17 6 506 400,00
Powyzej 2 lat do 5 lat 5417 100,00 706 827,00
Powyzej 5 lat
Razem kredyty i pozyczki 78 009 298,99 68 469 524,85
W tym: dfugoterminowe 19631519,17 7213 227,00

krétkoterminowe 58 377 779,82 61 256 297,85

4.7 INFORMACIJE O ZACIAGNIETYCH, UDZIELONYCH I WYPOWIEDZIANYCH UMOWACH
POZYCZEK

Na dzien 31 grudnia 2013r. i 31 grudnia 2012 r. wszystkie zaciggniete przez Spdtke pozyczki wyrazone byty w ztotych pol-
skich. Saldo zaciggnietych pozyczek od podmiotéw zewnetrznych wyniosto 2 048 219,17 zt od podmiotéw powigzanych
kapitatowo 45 400 077,06 zt.

Pozyczki otrzymane przez MURAPOL S.A. w 2013r. prezentuje ponizsze zestawienie.

Pozyczki zaciagniete w 2013 r.

Kwota pozyczki

e CRENE pozostata do sptaty
Murapol Nord spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K. 641 270,57
Murapol Projekt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig BBA S.K.A. 3291 294,63
Murapol Projekt Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig CTR S.K.A. 4527739,73
Murapol Projekt Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig SLK S.K.A. 6059 814,59
VARIANT S.A. 2048 219,17
Pozyczki razem 18 481 008,27
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W 2013r. Spotka udzielita pozyczek wedtug ponizszego zestawienia:

Pozyczki udzielone w 2013 r.

Kwota pozyczki

Pozyczkobiorca

pozostata do sptaty
Murapol & M Investment Sp. z 0.0. 502 150,00
Murapol Czerwienskiego Sp. z 0.0 1050,12
Home Credit Group Finanse i Nieruchomosci Sp. z 0.0. 492 722,57
Murapol Czerwienskiego Sp. z 0.0. SKA 1580,60
Partner S.A. 102 137,00
Murapol Garbarnia Sp. z 0.0. SKA 2327 789,04
Murapol Nowe Winogrady Sp. z 0.0. SKA 8 156 065,66
Murapol Wola Sp. z 0.0. SKA 3008 038,36
Pozyczki razem 14 591 533,35

4.8 ISTOTNE CZYNNIKI RYZYKA | ZAGROZENIA

Do podstawowych czynnikéw ryzyka Murapol S.A., ktore w sposdb znaczacy mogg wptywac na dziatalnosé i wyniki finanso-
we Spotki nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci:

Ryzyko zmniejszenia akcji kredytowej bankow

Banki udzielajg kredytow hipotecznych nabywcom mieszkan, ktérych zabezpieczeniem jest hipoteka na prawie wtasnosci
lokalu mieszkalnego. Kredyt jest jednym z gtéwnych Zrddet finansowania zakupu mieszkan przez klientéw. Nastawienie
bankéw do prowadzenia akcji kredytowej bezposrednio przektada sie zatem na site popytowa po stronie nabywcéw. Pod-
stawg do udzielania kredytow przez banki, obok oceny wiarygodnosci kredytowej klientéw oraz poziomu cen rynkowych
mieszkan, jest tez sytuacja makroekonomiczna warunkujgca zdolnos¢ bankéw do prowadzenia akcji kredytowe;.

Banki- w przypadku negatywnej oceny warunkdéw makroekonomicznych lub sytuacji materialnej potencjalnych klien-
tow- mogg zmniejszy¢ zakres akcji kredytowej lub wprowadzi¢ wieksze wymagania wobec klientéw, co prowadzi¢ bedzie
w konsekwencji do zmniejszenia akcji kredytowe;.

Na akcje kredytowg bankdéw majg wptyw rowniez regulacje oraz rekomendacje wydawane przez KNF w formie zalecen.

W przypadku zmniejszenia skali kredytowej bankéw w obszarze udzielania kredytow hipotecznych istnieje ryzyko, iz zmniegj-
szy sie liczba klientéw zainteresowanych nabyciem nowego mieszkania, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do zmniejsze-
nia sie popytu na mieszkania oferowane przez deweloperdw i do ograniczenia ich dziatalnosci operacyjnej, zmnigjszenia
liczby budowanych mieszkan, a w efekcie do spadku przychoddéw i wyniku finansowego, a w skrajnych przypadkach moze
prowadzi¢ do wystgpienia problemow z ptynnoscig finansowg lub nawet do ogtoszenia upadtosci.

Gtéwny klient Holdingu to klient finansujgcy zakup lokalu mieszkalnego kredytem bankowym, w zwigzku z czym catkowita
utrata sity nabywczej stanowi krytyczne zagrozenie dla dziatalnosci sprzedazowej Spétki (Holdingu).

Ryzyko zwigzane z sytuacjq gospodarcza i makroekonomiczna w Polsce, UE oraz na swiecie

Wraz z pogorszeniem sie sytuacji gospodarczej wystepuje szereg negatywnych zjawisk makroekonomicznych majgcych
negatywny wptyw na sektory gospodarki, w tym na sektor inwestycji mieszkaniowych. Gospodarka Polski jest mocno po-
wigzana politycznie i gospodarczo z Unig Europejskg. W zwigzku z globalizacjg gospodarek narodowych, a w szczegdlnosci
z liberalizacjg przeptywu kapitatu i pracy, wystgpienie skutkdw kryzysu na swiecie moze mie¢ rowniez negatywne przetoze-
nie na gospodarke Polski.
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Objawem takich zdarzen jest spowolnienie gospodarcze lub kryzys gospodarczy, ktére nie sprzyjajg zwiekszaniu wydatkow
konsumentdéw i naktaddw inwestycyjnych przedsiebiorstw. W konsekwencji wymuszajg one ograniczanie aktywnosci go-
spodarczej prowadzac do pogorszenia sytuacji finansowej. W przypadku konsumentow skutkiem jest spadek zatrudnienia,
wzrost presji na ograniczenie wysokosci wynagrodzen oraz redukcja etatéw. W efekcie spada popyt na nowe mieszkania.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz spadek dynamiki PKB Polski moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalnos¢ dewe-
loperdw, ktdrzy na biezgco dostosowujg swojg oferte do popytu na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Skutkiem tych
okolicznosci moze byc¢ osigganie stabych lub negatywnych wynikow finansowych, a w skrajnych przypadkach upadtosc.

Ryzyko konkurencji

O zdolnosci dewelopera do konkurowania na rynku stanowig takie czynniki, jak: oferta produktowa dostosowana do ocze-
kiwan potencjalnych klientéw, cena oferowanych mieszkan, przewagi organizacyjne prowadzace do wyzszej rentownosci
realizowanych projektow, doswiadczenie zapewniajgce pozyskiwania atrakcyjniejszych lokalizacji oraz zdolno$¢ do pozyski-
wania finansowania.

Polski rynek nieruchomosci mieszkaniowych charakteryzuje sie brakiem wystepowania podmiotéw dominujgcych w obsza-
rze krajowym i regionalnym.

Istnieje ryzyko, ze podmioty konkurencyjne wprowadzg atrakcyjniejsze od Spotki oferty produktowe lub wptyw zewnetrz-
nych czynnikéw gospodarczych i finansowych spowoduje zaostrzenie sie konkurencji, co moze mie¢ negatywny wptyw na
strukture i wielko$¢ sprzedazy, dziatalnos¢ deweloperdw, ich wyniki finansowe lub perspektywy a takze wysokos¢ realizo-
wanych marz.

Istotnym zagrozeniem, zwigzanym z dziatalnoscig konkurencji, sg ewentualne nietrafione decyzje gospodarcze spodtek de-
weloperskich lub funduszy inwestycyjnych- ktére to zdarzenia odbijg sie nadreprezentacjg w mediach (rynek mieszkaniowy
jest szczegdlnie wrazliwy w odbiorze spotecznym) oraz przektadajg sie na spadek sentymentu i zaufania do catego sektora.

Ryzyko wahan kurséw walut

Zmiany kurséw walut rzutujg zarowno na wysoko$¢ cen materiatéw budowlanych nabywanych przez deweloperdw, jak i na
dostepnosc¢ kredytow denominowanych w walutach obcych.

Tym samym generuja ryzyka majgce posrednio wptyw na marzowos¢ oraz wielko$¢ sprzedazy deweloperéw. Od 4 lat rynek
walutowych kredytéw hipotecznych praktycznie przestat istniec i w tym obszarze ryzyko jest znikome do momentu odwrd-
cenia tenedencji.

Ryzyko zmiany poziomu referencyjnych i okresowych miedzybankowych stop procentowych WIBOR

Aktualnie ustalona przez Rade Polityki Pienieznej stopa referencyjna NBP znajduje sie na najnizszym od lat poziomie i wyno-
si 2,50%. Stopa referencyjna NBP ma wptyw na poziom krotkoterminowych depozytéw na rynku miedzybankowym i tym
samym jest podstawg do ustalania w ramach operacji otwartego rynku stopy WIBOR.

Inwestycje realizowane przez deweloperdw, w tym przez podmioty wchodzgce w sktad Holdingu Spétki finansowane sg
W znacznej czesci z zewnetrznych zrédet finansowania. Do najczestszych nalezy zaliczy¢ kredyty bankowe oraz dtuzne papie-
ry wartosciowe — obligacje korporacyjne. W przypadku wzrostu stép procentowych wptywajgcych na wzrost ceny pienigdza
w czasie na rynkach miedzybankowym oraz kapitatowym nastepuje wzrost kosztéw obstugi finansowania zewnetrznego,
co prowadzi do spadku rentownosci realizowanych przez deweloperéw inwestycji.

Jednoczesnie wzrost kosztu pienigdza ma wptyw na sktonnos¢ i zdolnos¢ klientéw do zaciggania kredytow hipotecznych,
ktore stanowig podstawowe Zrédto finansowania zakupu mieszkan oferowanych przez podmioty zarzgdzane przez Spotke
i pozostatych deweloperdw, co w konsekwencji moze w znaczacy sposob przyczynic¢ sie do pogorszenia wynikéw finanso-
wych Spofki.
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Ryzyko zwigzane z postepowaniem administracyjnym w zakresie uzyskania ostatecznej decyzji
o pozwoleniu na uzytkowanie

Opdznienie w wydaniu decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie dla zrealizowanych inwestycji przez uprawniony organ moze
przesungc date podpisywania aktéw notarialnych z nabywcami, ktéra stanowi réwnoczesnie date ksiegowania przychoddw
deweloperow ze sprzedazy mieszkan i lokali.

Ryzyko zwigzane z wahaniami cen mieszkan na rynku pierwotnym

Spadek zainteresowania nabywaniem nowych mieszkan przez potencjalnych klientéw moze powodowac nawis podazowy,
charakteryzujacy sie tym, ze liczba mieszkan oferowanych na rynku niekorzystnie przewyzsza liczbe potencjalnych nabyw-
céw (czas potrzebny na wyprzedaz zasobow rynkowych jest dtuzszy niz 6 kwartatow). W konsekwencji czas sprzedazy miesz-
karh moze znaczgco sie wydtuzy¢ powodujgc zamrozenie srodkéw pienieznych deweloperéw w postaci nie sprzedanych
mieszkan. Moze wystgpi¢ wtedy ryzyko presji cenowej, co w istotny sposdb moze negatywnie wptynac na wyniki finansowe
deweloperdw, sytuacje finansowg i ptynnosciowg oraz na perspektywy.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia przepisow prawa i ich interpretacji

Charakteryzujace polski system prawny czeste zmiany przepiséw prawa lub rézne jego interpretacje mogg rodzi¢ dla Spotki
potencjalne ryzyko, iz prognozy w zakresie prowadzonej dziatalnosci gospodarczej stang sie nieaktualne, a jego kondycja fi-
nansowa ulegnie pogorszeniu. Regulacjami, ktérych zmiany w najwiekszym stopniu oddziatujg na funkcjonowanie Holdingu
sg W szczegdlnosci przepisy prawa budowlanego i prawa podatkowego.

Zmiany w powyzszych regulacjach mogg bowiem prowadzi¢ do istotnej zmiany otoczenia prawnego Spétki oraz wptynaé
negatywnie na jego wyniki finansowe, np. poprzez zwiekszenie kosztéw dziatalnosci (w drodze bezposredniego wzrostu ob-
cigzen podatkowych czy tez dodatkowych wydatkéw na wypetnienie nowych obowigzkéw prawnych i administracyjnych),
wydtuzenie procesdw inwestycyjnych, natozenie na Spdtkaa kar administracyjnych i obcigzen podatkowych zwigzanych z
nieprawidtowym, zdaniem organdw administracji publicznej, stosowaniem przepiséw prawa.

Istotnym czynnikiem, ktory moze wptyngc na perspektywy rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowg Spotki sg takze
rozbieznosci w interpretacji przepiséw obowigzujgcego w Polsce i Unii Europejskiej porzadku prawnego. Niejednolitos¢ wy-
ktadni przepiséw dokonywanych przez krajowe sady oraz organy administracji publicznej, a takze przez sady wspdlnotowe
moze prowadzi¢ do skutkdéw oddziatujgcych posrednio i bezposrednio na Spotkaa.

Zarzad na biezgco monitoruje zmiany kluczowych z punktu widzenia Spotki przepisow prawa i sposobu ich interpretacji,
starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowac strategie Spodtkaa do wystepujgcych zmian.

Ryzyko zwigzane z polityka podatkowa

Jednym z gtéwnych elementéw wptywajgcych na decyzje przedsiebiorcow jest polskie prawo podatkowe, ktére charaktery-
zuje sie czestymi zmianami i brakiem precyzyjnosci tworzgcych je przepiséw, ktore czesto nie posiadajg jednolitej wyktadni.
Zarowno praktyka organow skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe dotyczace kwestii podatkowych- oparte na niejedno-
znacznych regulacjach prawnych - przektadajg sie na wzrost ryzyka dziatalnosci gospodarczej w Polsce w poréwnaniu ze
stabilniejszymi systemami podatkowymi krajéw o dojrzatych gospodarkach. Ta niekorzystna sytuacja ulega jednak poprawie
od 2004 roku, kiedy wraz ze wstgpieniem w struktury Unii Europejskiej, polskie prawo, w tym réowniez prawo podatkowe,
musiato zosta¢ dostosowane do regulacji obowigzujgcych we Wspdlnocie, co miato pozytywne przetozenie na polska go-
spodarke. W najblizszych latach nalezy oczekiwac postepujgcego procesu ujednolicania przepiséw podatkowych determi-
nujgcego ich jednoznaczng interpretacje przez przedsiebiorstwa i organy skarbowe.

Obok wysokosci obcigzen fiskalnych waznym elementem systemu podatkowego jest okres po jakim zachodzi przedawnie-
nie zobowigzania podatkowego. Ma on zwigzek z mozliwoscig weryfikacji poprawnosci naliczenia zobowigzan podatkowych
za dany okres, a w przypadku naruszen wptywa na mozliwos¢ stwierdzenia natychmiastowej wykonalnosci decyzji organow
podatkowych. Obecnie organy skarbowe mogg kontrolowac¢ deklaracje podatkowe przez okres pieciu lat od konca roku,
w ktérym minat termin ptatnosci podatku.
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Sytuacja, w ktorej organy podatkowe przyjmg odmienng podstawe prawng niz nakazuje interpretacja przepisow podat-
kowych zatozona przez Spdtke, moze w sposdb istotny negatywnie wptyngé na jego sytuacje podatkowsa, a co z tym idzie
na jego wyniki i mozliwosci rozwoju dziatalnosci.

5. OSWIADCZENIE O OBOWIAZYWANIU tADU KORPORACYJNEGO

5.1 ZBIORZASAD tADU KORPORACYJNEGO, KTOREMU PODLEGA SPOLKA ORAZ MIEJSCE,
GDZIE TEKST ZBIORU ZASAD JEST PUBLICZNIE DOSTEPNY

Zasady tadu korporacyjnego dla spdtek notowanych na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie zawarte sg w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”. Od 1 stycznia 2013 r. obowigzujg ,,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW” przyjete przez Rade Gietdy w dniu 21 listopada 2012 r. uchwatg nr 19/1307/2012.

Z powyzszym dokumentem mozna sie zapoznac za posrednictwem publicznie dostepnej strony internetowej www.cor-
p-gov.gpw.pl ktéra jest oficjalng strong Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie poswiecong problematyce tadu
korporacyjnego w spotkach publicznych.

5.2  ZAKRES, W JAKIM SPOLKA ODSTAPILA OD POSTANOWIEN ZBIORU ZASAD tADU
KORPORACYJNEGO, WSKAZANIE TYCH POSTANOWIEN ORAZ WYJASNIENIE
PRZYCZYN TEGO ODSTAPIENIA

W dotychczasowym funkcjonowaniu Spétki nie znalazty zastosowania wszystkie zasady tadu korporacyjnego wynikajgce z
,,Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW” ze wzgledu na fakt, iz Spdtka nie byta dotychczas spdtkg notowang na GPW.
Intencjg Zarzadu Spofki jest trwate przestrzeganie wiekszosci zasad fadu korporacyjnego okreslonych w dokumencie ,,Dobre
Praktyki Spotek Notowanych na GPW”, jednak przestrzeganie niektdrych zasad zostanie wytgczone, co dotyczy zasad:

e zasady I.1. pkt 9a) Dobrych Praktyk Spotek notowanych na GPW, ktéra wymaga m.in. zamieszczenia na stronie interne-
towej zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie audio lub wideo; zasady 1.12, ktéra wymaga zapewnie-
nia akcjonariuszom mozliwosci wykonywania osobiscie prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia, poza miejscem od-
bywania walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkdéw komunikacji elektronicznej; zasady IV.10., ktéra wymaga,
aby Spotka zapewnit akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komuni-
kacji elektronicznej, polegajgcego na: 1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, 2) dwustronne;j
komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktorej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w toku obrad walnego zgro-
madzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad- Zarzad Spoétki zamierza prowadzi¢ przejrzysta i efektywng
polityke informacyjna, zaréwno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii oraz
najnowszych narzedzi komunikacji zapewniajacych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz efektywny dostep do informacji.
Koszty wprowadzenia technologii transmisji obrad przez Internet, rejestracji obrad i upubliczniania tych transmisji, ko-
niecznos¢ dokonania szerokich analiz prawnych dotyczacych m.in. publikacji wizerunku akcjonariuszy i ich wypowiedzi
oraz obcigzenie organizacyjne zwigzane z powyzszymi dziataniami nie pozwalajg na wprowadzenie tych procedur w
poczatkowym okresie dziatania Spétki jako spdtki publicznej, co nie wyklucza przyjecia tych zasad w przysztosci;

e zasady Il.1. Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na GPW, ktdra okresla szczegdtowo zakres informacji zamieszczanych
na korporacyjnej stronie internetowej spotek publicznych — Zarzad Spétki zamierza zamieszczaé na korporacyjnej stro-
nie internetowej podstawowy zakres informacji, ktéry pozwoli akcjonariuszom i inwestorom na $ledzenie istotnych
zdarzen w Spotce i Grupie Kapitatowe]j oraz na podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych, jednak z uwagi na
racjonalng polityke finansowg Spdtki i ograniczenia organizacyjne nie wszystkie informacje wymagane przez zasade I1.1
beda zamieszczane;

e zasady II.2. Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW, ktdra wprowadza obowigzek funkcjonowania strony inter-
netowej réwniez w jezyku angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w zasadzie 11.1. Dobrych Praktyk Spotek
Notowanych na GPW — Zarzad Spdtki wprowadzi strone korporacyjng takze w jezyku angielskim, jednak z uwagi na
racjonalng polityke finansowg Spdtki (znaczne koszty ttumaczen dokumentacji) oraz wytgczenie stosowania zasady I1.1
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nie wszystkie informacje wskazane przez zasade 1.2 bedg na niej zamieszczane; Zarzad zamierza udostepnic¢ na niej
informacje podstawowe — Statut, regulaminy organdow Spétki oraz linki do polskich wersji jezykowych zaktadki , relacje
inwestorskie”.

Po uzyskaniu przez Spoétke statusu spodtki publicznej Zarzad opublikuje odpowiedni raport w przypadku, gdy jakakolwiek
zasada zawarta w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” nie bedzie stosowana w sposdb trwaty lub
zostanie naruszona w sposob incydentalny.

5.3 SPOSOB DZIALANIA WALNEGO ZGROMADZENIA | JEGO ZASADNICZE UPRAWNIENIA
ORAZ PRAWA AKCJONARIUSZY | SPOSOB ICH WYKONYWANIA

Zasady zwotywania Walnych Zgromadzen, wigcznie z zasadami uczestnictwa w nich reguluje Kodeks spétek handlowych,
Statut Spétki oraz regulamin Walnego Zgromadzenia obowigzujgcy w spofce.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki i powinno odbyc sie w terminie szesciu miesiecy po uptywie kazdego
roku obrotowego. Radzie Nadzorczej przystuguje prawo zwotania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli Zarzad nie
zwota go w terminie okreslonym w Kodeksie spétek handlowych.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotywane jest w miare potrzeby przez Zarzad z witasnej inicjatywy lub na wniosek
Rady Nadzorczej, lub akcjonariusza (akcjonariuszy) reprezentujgcego, co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego Spotki, ktory
zgtosit takie zgdanie na pismie lub w formie elektronicznej. Akcjonariusze ci mogg réwniez zgdac¢ umieszczenia okreslonych
spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia- zgdanie to powinno zostac zgtoszone Zarzgdowi nie pozniej
niz na czternascie dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia (w spdtce publicznej termin ten wynosi dwa-
dziescia jeden dni).

Akcjonariusze reprezentujacy, co najmniej 50% kapitatu zaktadowego lub, co najmniej potowe gtoséw w spétce moga zwo-
ta¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie i wyznaczajg przy tym jego przewodniczgcego.

Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przypadku, gdy Zarzad nie zwota Nadzwy-
czajnego Walnego Zgromadzenia w terminie dwdch tygodni od ztozenia wniosku przez uprawnione osoby, jezeli zwotanie
g0 uzna za zasadne.

Jesli Zarzad nie zwota Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie dwadch tygodni od daty ztozenia stosownego
wniosku przez akcjonariusza lub akcjonariuszy reprezentujgcych, co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego Spotki, wowczas
akcjonariusz lub akcjonariusze sktadajgcy ten wniosek mogg zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, jesli uzyskajg upo-
waznienie sadu rejestrowego. W takim przypadku, sad rejestrowy wyznacza przewodniczagcego Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenia odbywajg sie w siedzibie Spoétki (Bielsko-Biata), w Tychach, we Wroctawiu, w Krakowie lub w War-
szawie. Od momentu, gdy Spétka stanie sie spotka publiczng, Walne Zgromadzenie moze odbyc sie takze w miejscowosci
bedacej siedzibg spotki prowadzgcej gietde, na ktérej akcje Spotkaa sg przedmiotem obrotu.

Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie w dzienniku urzedowym ,Monitor Sgdowy i Gospodarczy”. Stosowne
ogtoszenie winno by¢ opublikowane, co najmniej na trzy tygodnie przed terminem odbycia Zgromadzenia.

Od momentu, gdy Spotka stanie sie spdtkg publiczng Walne Zgromadzenie zwotuje sie poprzez ogtoszenie na stronie inter-
netowej Spdtki lub w sposdb okreslony dla przekazywania informacji zgodnie z przepisami o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do publicznego obrotu oraz o spdtkach publicznych. Ogtoszenie o zwotaniu Wal-
nego Zgromadzenia powinno by¢ dokonane, co najmniej na dwadziescia szes¢ dni przed terminem Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub poprzez petnomoc-
nikow. Petnomocnictwa do uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i do gtosowania powinny by¢ pod rygorem niewaznosci
wystawione na piSmie a od momentu, gdy Spotka stanie sie spdtkg publiczng — udzielone w postaci elektronicznej oraz
dotgczone do ksiegi protokotéw.
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Do momentu, gdy Spdtka stanie sie spotka publiczng, akcjonariusze uprawnieni z akcji imiennych mogg uczestniczy¢ w Wal-
nym Zgromadzeniu, jezeli zostali wpisani do ksiegi akcyjnej, co najmniej na tydzien przed odbyciem Walnego Zgromadzenia.
Akcjonariusze uprawnieni z akcji na okaziciela mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu, jezeli ztozg w siedzibie Spdtkaa
najpdzniej na tydzien przed terminem Walnego Zgromadzenia dokumenty akcji i nie odbiorg ich przed ukoriczeniem Walne-
go Zgromadzenia. Zamiast akcji mogg by¢ ztozone w siedzibie Spodtkaa zaswiadczenia wydane na dowdd ztozenia akcji u no-
tariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej majacych siedzibe lub oddziat na terytorium Unii Europejskiej lub panstwa beda-
cego strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, wskazanym w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia.

Od momentu, gdy Spotka stanie sie spdtka publiczng, akcjonariusze uprawnieni z akcji imiennych $wiadectw tymczasowych
oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktérym przystuguje prawo gtosu mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu, jezeli w dniu
rejestracji uczestnictwa sg wpisani do ksiegi akcyjnej, dzien rejestracji uczestnictwa przypada na szesnascie dni przed datg
Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusze uprawnieni z akcji na okaziciela majgcych posta¢ dokumentu oraz osoby sktadajgce
zaswiadczenie wydane na dowdd ztozenia akgji u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej majgcych siedzibe lub oddziat
na terytorium Unii Europejskiej lub panstwa bedgcego strong umowy o Europejskim Obszarze Gospodarczym, wskazanym
w ogfoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia, mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu, jezeli dokumenty te ztozg
w siedzibie Spodtkaa nie pdzniej niz w dniu rejestracji uczestnictwa i nie odbiorg ich przed zakoriczeniem tego dnia.

Kazda akcja zapewnia jeden gtos na Walnym Zgromadzeniu, za wyjatkiem akcji imiennych Spétkaa: (1) 8.200.000 akcji imien-
nych uprzywilejowanych serii A1 (dajgcych 16.400.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu) stanowigce 20,50% kapitatu za-
ktadowego Spodtkaa i dajace 22,16% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu; (2) 9.800.000 akcji imiennych uprzywilejowanych
serii B (dajgcych 19.600.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu) stanowigce 24,50 % kapitatu zaktadowego Spdtkaa i dajace
26,49% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu; (3) 4.000.000 akcji imiennych uprzywilejowanych serii C1(dajacych 8.000.000
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu) stanowigce 40,00 % kapitatu zaktadowego Spdtkaa i dajgce 43,24% gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu.

Walne Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe reprezentowanych na nim akgji Spétki. Uchwaty Walnego Zgroma-
dzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw oddanych, z zastrzezeniem postanowien Kodeksu spétek handlowych
i Statutu Spétkaa.

Wiekszosci dwdch trzecich gtoséw wymaga w szczegdlnosci podjecie uchwaty w sprawie:

e przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia,
e istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci Spdtka, przy czym podjecie takiej uchwaty wymaga ponadto przeprowadzenia
jawnego gtosowania i obecnosci 0séb reprezentujgcych, co najmniej potowe kapitatu zaktadowego.

Wiekszosci trzech czwartych gtosow wymaga podjecie uchwaty w sprawach:

e emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa objecia akgji,
e zmiany statutu,

e umorzenia akcji,

e obnizenia kapitatu zaktadowego,

e zbycia przedsiebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci,

e rozwigzania spotki.

Dla podjecia uchwaty o rozwigzaniu spétki wystarcza bezwzgledna wiekszo$¢ gtosdw w sytuacji, gdy bilans sporzgdzony przez
Zarzad wykaze strate przewyzszajgcg sume kapitatow zapasowego i rezerwowych oraz jedng trzecig kapitatu zaktadowego.
Jezeli na Walnym Zgromadzeniu jest reprezentowana, co najmniej potowa kapitatu zaktadowego, do powziecia uchwaty
0 umorzeniu akcji wystarczy zwykta wiekszos¢ gtoséw.

Nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci lub uzytkowaniu
wieczystym nieruchomosci, jak rowniez obcigzenie nieruchomosci lub uzytkowania wieczystego nieruchomosci ograniczo-
nymi prawami rzeczowymi, w tym hipotekg nie wymaga zgody Walnego Zgromadzenia, a decyzja w tej sprawie stanowi
kompetencje Zarzadu.

Szczegdtowe zasady odbywania Walnych Zgromadzen okresla regulamin Walnego Zgromadzenia.
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5.4 ZASADY DZIALANIA ORGANOW ZARZADZAJACYCH | NADZORCZYCH SPOLKI
ORAZ ICH KOMITETOW

5.4.1 Zarzad

Sktada sie z jednej do trzech oséb powotywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorczg na okres wspdlnej kadencji trwa-
jacej piet lat. Liczbe Cztonkdw Zarzadu ustala Rada Nadzorcza.

Zarzad kieruje biezgca dziatalnoscig Spdtka, zarzadza majatkiem oraz reprezentuje jg na zewnatrz.

Zarzad moze nabywad, zbywac nieruchomosci (lub udziaty w nieruchomosci), prawo uzytkowania wieczystego oraz obcig-
za¢ nieruchomosci ograniczonymi prawami rzeczowymi bez zgody Walnego Zgromadzenia.

Jesli zarzad jest wieloosobowy do sktadania o$wiadczert w imieniu Spdétka konieczne jest wspotdziatanie dwdch cztonkow
Zarzadu, albo jednego cztonka Zarzadu tgcznie z prokurentem.

W przypadku sktadania w imieniu Spdtka o$wiadczen woli dotyczacych spraw wymienionych ponizej, Zarzad zobowigzany
jest uzyskac zgode Rady Nadzorczej:
nabywania i zbywania nieruchomosci (lub udziatdéw w nieruchomosciach), prawa uzytkowania wieczystego lub udziatéw
w tym prawie za wyjatkiem: zbywania lokali mieszkalnych i uzytkowych wybudowanych w ramach prowadzonej dziatalnosci
Spotkaa oraz udziatéw w tych lokalach, a takze udziatdw w nieruchomosciach sprzedawanych jako zwigzane ze zbyciem tych
lokali lub udziatow w tych lokalach,
zawigzywania i rozwigzywania spoétek oraz wykonywania prawa gtosu z tytutu uczestnictwa w spotkach,
nabywania i zbywania udziatow, akcji oraz praw uczestnictwa w spétkach,
zawierania umow kredytowych, pozyczek, poreczen, przystgpienia do dtugu lub innych o podobnym charakterze, a takze
emisja obligacji,
zaciggniecia zobowigzania lub dokonania rozporzadzenia o charakterze przedwstepnym lub warunkowym w sprawach
wymienionych w punktach 1-4.

Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow.

Szczegdtowy zakres dziatania Zarzadu okresla regulamin Zarzadu. Regulamin Zarzadu uchwala Zarzad, a zatwierdza Rada
Nadzorcza.

Posiedzenia Zarzadu odbywajg sie zaleznie od biezgcych potrzeb Spétkaa. Prawo zwotania posiedzenia Zarzadu przystuguje
kazdemu cztonkowi Zarzadu, ktéry uzna to za konieczne.

Cztonek Zarzadu powinien zachowywac petng lojalnosé¢ wobec Spdétka i uchylac sie od dziatan, ktdre mogtyby prowadzi¢ wy-
tgcznie do realizacji wiasnych korzysci materialnych. W przypadku uzyskania informacji o mozliwosci dokonania inwestycji
lub innej korzystnej transakcji dotyczgcej przedmiotu dziatalnosci Spotka, cztonek Zarzadu powinien przedstawic¢ Zarzagdowi
bezzwtocznie takg informacje w celu rozwazenia mozliwosci jej wykorzystania przez Spdtkaa. Wykorzystanie takiej informacji
przez cztonka Zarzadu lub przekazanie jej osobie trzeciej moze nastgpic tylko za zgodg Zarzadu i jedynie wowczas, gdy nie
narusza to interesu Spotka.

O zaistniatym konflikcie intereséw lub mozliwosci jego powstania cztonek Zarzadu powinien poinformowac Zarzad oraz po-
wstrzymac sie od zabierania gtosu w dyskusji oraz od gtosowania nad uchwatg w sprawie, w ktérej zaistniat konflikt interesdw.

Cztonkowie Zarzadu nie powinni traktowac posiadanych przez nich akcji Spodtka jako waloru spekulacyjnego. Cztonkowie
Zarzadu powinni traktowac posiadane akcje Spotka jako inwestycje dtugoterminowa.

W umowach pomiedzy Spotkg, a cztonkami Zarzadu Spodtka reprezentuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej, chyba, ze inny
cztonek Rady Nadzorczej zostanie upowazniony do tego przez Rade Nadzorczg, lub tez petnomocnik powotany uchwatg
Walnego Zgromadzenia.
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5.4.2 Rada Nadzorcza

Sktada sie z trzech do siedmiu cztonkdow powotywanych przez Walne Zgromadzenie na wspdlng trzyletnig kadencje. Od
momentu uzyskania przez Spotkaa statusu spdtki publicznej w rozumieniu odpowiednich przepisow Rada Nadzorcza sktada
sie z pieciu do siedmiu cztonkdw.

W obrebie Rady Nadzorczej powotuje sie Przewodniczgcego Rady Nadzorczej oraz Wiceprzewodniczgcych Rady Nadzor-
czej w liczbie od jednego do trzech.

Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej w granicach wskazanych w pkt.1 okresla Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

Przewodniczgcego Rady Nadzorczej i Wiceprzewodniczgcych Rady Nadzorczej wybiera Rada Nadzorcza sposréd swego
grona. W przypadku wyboréw cztonkdw Rady Nadzorczej w drodze gtosowania w grupach, Przewodniczgcego oraz Wice-
przewodniczgcego Rady Nadzorczej wybierajg jej cztonkowie sposrdd swego grona.

Od momentu wprowadzenia akcji Spdtkaa do obrotu gietdowego, co najmniej dwdch cztonkéw Rady Nadzorczej bedzie
Cztonkami Niezaleznymi.

B Cztonkowie Niezalezni powinni spetniac kryteria niezaleznosci wskazane w Zatgczniku Il do Zalecenia Komisji Europejskiej
z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektorow niewykonawczych lub bedgcymi cztonkami rady nadzorczej spétek
gietdowych oraz wytyczne zawarte w pkt Ill ppkt 6 dokumentu ,,Dobre Praktyki Spdtek Notowanych na GPW”, stanowigcego
Zatgcznik do uchwaty nr 17/1249/2010 Rady GPW w Warszawie SA z dnia 19 maja 2010 roku albo wskazane w obowig-
zujgcych w dniu wyboru Cztonka Niezaleznego innych regulacjach dotyczacych kryteridw niezaleznosci wymaganych od
niezaleznych cztonkdw rad nadzorczych spdtek gietdowych.

Przynajmniej jeden Cztonek Niezalezny Rady Nadzorczej powinien posiada¢ kompetencje w dziedzinie rachunkowosci i
finansow.

B Cztonkowie Niezalezni zostang powotani w sktad Rady Nadzorczej najpdzniej na najblizszym Walnym Zgromadzeniu od-
bywanym po dniu wprowadzenia akgcji Spétkaa do obrotu na rynku regulowanym.

g Kandydat na Cztonka Niezaleznego Rady Nadzorczej sktada Przewodniczagcemu Walnego Zgromadzenia pisemne oswiad-
czenie o spetnianiu przez kandydata warunkow wskazanych powyzej. Oswiadczenie to dotgcza sie do protokotu obrad Wal-
nego Zgromadzenia.

Rada Nadzorcza dokonuje wyboru sposrod swego sktadu sekretarza Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza jest upowazniona do uchwalenia Regulaminu Rady Nadzorczej, ktéry okresla jej organizacje i sposdb wy-
konywania czynnosci.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty, jezeli na posiedzeniu jest obecnych co najmniej potowa jej cztonkdw, w tym Przewod-
niczacy lub Wiceprzewodniczacy, a wszyscy cztonkowie zostali na posiedzenie zaproszeni. Uchwaty Rady Nadzorczej zapa-
dajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku réwnosci gtoséw rozstrzyga gtos Przewodniczgcego Rady Nadzorcze;.
Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty na posiedzeniach. Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty, takze poza posiedze-
niami, pisemnie lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosé. Cztonkowie Rady Nad-
zorczej mogg rowniez brac udziat w podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej oddajgc swdj gtos na pismie za posrednictwem
cztonka Rady Nadzorczej. Posiedzenia Rady Nadzorczej odbywajg sie w miare potrzeb nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku
obrotowym.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotywane sg w nastepujgcym trybie:

e 0sobg upowazniong do zwotania posiedzenia jest Przewodniczgcy Rady Nadzorczej, ktory zwotuje posiedzenie z wta-
snej inicjatywy albo na wniosek Zarzadu Spétka lub na wniosek cztonka Rady Nadzorczej; jezeli Przewodniczgcy Rady
Nadzorczej nie zwota posiedzenia, w terminie dwdch tygodni od dnia otrzymania wniosku, wnioskodawca moze je
zwotac samodzielnie;

e posiedzenia zwotywane sg poprzez wystanie listéw poleconych na 7 dni przed planowanym odbyciem posiedzenia
na adresy podane spofce przez cztonkdéw Rady Nadzorczej.

e posiedzenie Rady Nadzorczej mogg by¢ zwotywane za posrednictwem poczty elektronicznej na adresy wskazane przez
cztonkéw Rady Nadzorczej co najmniej na 3 dni przed planowanym odbyciem posiedzenia.

Rada Nadzorcza Spdtka sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscig Spoétka. Do zakresu dziatania Rady Nadzorczej nalezg sprawy
przewidziane w przepisach Kodeksu spétek handlowych oraz w Statucie Spoétka, a w szczegdlnosci:
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Wybdr biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdania finansowego Spotka.

Wybdr cztonkdw Zarzagdu oraz ustalanie wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu.

Zawieszanie z waznych powoddw w czynnos$ciach cztonkéw Zarzadu.

Delegowanie sposréd swego grona osoby do czasowego wykonywania czynnosci cztonka Zarzadu.

Uchwalanie tekstu jednolitego statutu Spdtka, chyba, ze tekst jednolity Statutu zostanie uchwalony przez Walne Zgro-
madzenie, a do momentu uzyskania przez Spdtka statusu spoétki publicznej: (i) sporzadzanie i przedstawianie Zwyczajnemu
Walnemu Zgromadzeniu zwieztej oceny sytuacji Spdtka, z uwzglednieniem oceny systemu kontroli wewnetrznej i systemu
zarzadzania ryzykiem istotnym dla Spotka, (ii) coroczne dokonywanie i przedstawienie Zwyczajnemu Walnemu Zgromadze-
niu oceny pracy Rady Nadzorczej (samoocena); (iii) rozpatrywanie i opiniowanie spraw majgcych by¢ przedmiotem uchwat
Walnego Zgromadzenia.

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej powinien kierowac sie w swoim postepowaniu interesem Spotka oraz niezaleznoscig opinii i
sgdéw. O zaistniatym konflikcie interesow lub mozliwosci jego powstania cztonek Rady Nadzorczej powinien poinformowac
Rade Nadzorczg i powstrzymac sie od zabierania gtosu w dyskusji oraz od gtosowania nad uchwatg w sprawie, w ktorej
zaistniat konflikt interesdw.

Koszty dziatalnosci Rady pokrywa Spotka.

5.4.3 Komitet ds. Audytu i Komitet ds. Wynagrodzen

W Spotce nie funkcjonuje obecnie komisja ds. audytu ani komisja ds. wynagrodzen. Regulamin Rady Nadzorczej zawiera
stosowne zapisy dotyczgce zasad powotania i funkcjonowania komitetu audytu. Realizacja zadan komitetu audytu nie jest
w chwili obecnej realizowana przez Rade Nadzorczg Spotka.

Obecnie jeden z cztonkéw Rady Nadzorczej — Pan Zbigniew Karwowski- spetnia tgcznie kryteria wymagane przez ustawe
z dnia 7 maja 2009 roku o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawoz-
dan finansowych i nadzorze publicznym (Dz.U. Nr 77, poz. 649): (i) kryterium niezaleznosci, o ktérym mowa w art. 56
ust.3pkt1),3),5) oraz (i) kryterium posiadania kwalifikacji w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej, o ktorym mowa
w art. 86 ust. 4 tej ustawy.

5.4.4 Opis gtownych cech stosowanych w spoétce systemow kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

Majac na uwadze wiarygodnos¢ sporzadzanych sprawozdan finansowych, Spotka wdrozyta i caty czas aktywnie rozwija system
kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem. System ten obejmuje swoim zakresem miedzy innymi nastepujgce obszary:

e Kontroling,

e Ksiegowosc,

e Sprawozdawczo$¢ i konsolidacje,

e Prognozowanie i analizy finansowe.

W ramach systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem Spotka wdrozyta szereg rozwigzan organizacyjnych i procedur,
wprowadzajgc standardy korporacyjne gwarantujgce skutecznos$¢ prowadzonej kontroli i identyfikacje oraz eliminowanie ry-
zyk. Wymienic tutaj nalezy:

¢ Wyodrebnienie organizacyjne i finansowe prowadzonych projektéw deweloperskich poprzez zaktadanie spétek celowych;
e Ujednolicenie Polityki Rachunkowosci, zasad sprawozdawczosci i ewidencji ksiegowej w ramach Grupy Kapitatowej;

e Stosowanie usystematyzowanego modelu raportowania finansowego dla potrzeb zewnetrznych i wewnetrznych;

e Jasny podziat obowigzkow i kompetencji stuzb finansowych oraz kierownictwa

e Sredniego i wyzszego szczebla;

e Cyklicznos¢ i formalizacje procesu weryfikacji zatozers budzetowych oraz prognoz finansowych;

e Poddawanie sprawozdan finansowych przeglagdom i badaniom biegtego rewidenta;
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e sformalizowany proces dokonywania istotnych szacunkdéw majgcych istotny wptyw na sprawozdania finansowe;
e proces zarzgdzania ryzykiem;

Za przygotowywanie sprawozdan finansowych oraz biezgcej sprawozdawczosci zarzgdczej Spotki odpowiedzialny jest zespot
wysoko wykwalifikowanych pracownikéw dziatu finansowo-ksiegowego. Spétka, umozliwiajgc udziat w szkoleniach oraz stu-
diach kierunkowych, doktada staran aby pracownicy w sposéb ciggty podnosili swoje kwalifikacje, pozostajgc na biezgco z
wymaganiami narzucanymi przez regulacje zewnetrzne, jak i rozwigzaniami oraz narzedziami z zakresu szeroko rozumianego
obszaru finanséw.

W procesie sporzadzania sprawozdan finansowych Spotka wykorzystuje dedykowane dla tego celu narzedzia informatyczne
umozliwiajgce statg kontrole dziatan ksiegowych i kalkulacji kontrolingowych.

Z punktu widzenia minimalizowania ryzyka wystgpienia btedu oraz wiarygodnosci sporzgdzanych sprawozdan finansowych
kluczowa role w Grupie Kapitatowej petni Dziat Kontrolingu Spétki, ktéry przy wspdtpracy kierownictwa Sredniego i wyzszego
szczebla Spotki oraz organow spétek z Grupy Kapitatowej dokonuje weryfikacji, uzgodnienia i konsolidacji podstawowych da-
nych finansowych na temat prowadzonych w Grupie Kapitatowej inwestycji deweloperskich.

Narzedziem umozliwiajgcym pozyskiwanie przez Zarzad Spétki systematycznej, wspomagajgcej proces podejmowania decyzji,
informacji na temat realizowanych projektéw deweloperskich oraz kluczowych obszaréw biznesowych oraz identyfikacje ryzyk,
ktére winny by¢ wykazane w sprawozdaniu finansowym jest stworzony system raportowania. Zawiera on cykliczne raporty
kosztowe, sprzedazowe, jak rowniez dotyczgce zaawansowania realizacji poszczegdlnych projektow.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, Spdtka poddaje swoje sprawozdania finansowe przegladowi lub badaniu przez
niezaleznego biegtego rewidenta o uznanych odpowiednio, wysokich kwalifikacjach. Wyboru niezaleznego audytora dokonuje
Rada Nadzorcza Spétki na podstawie upowaznienia Walnego Zgromadzenia.

Od 2007 roku funkcjonuje w Spotce sformalizowana procedura zarzgdzania ryzykiem. Zarzadzanie w jej ramach odbywa sie
poprzez identyfikacje i ocene obszardow ryzyka dla wszystkich dziedzin aktywnosci Spotki wraz z jednoczesnym definiowaniem
dziatan niezbednych do jego ograniczenia lub eliminacji (m.in. poprzez system procedur i kontroli wewnetrznych). Procedura
zarzadzania ryzykiem podlega okresowej aktualizacji przez Zarzad Spotki przy wspétudziale kluczowej kadry kierowniczej oraz
doradcow zewnetrznych.

5.5 POSIADACZE PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, KTORE DAJA SPECJALNE UPRAWNIENIA
KONTROLNE

Murapol S.A. nie emitowat papieréw wartoSciowych, ktore uprawniaty by jakiekolwiek podmioty do specjalnych dziatan
kontrolnych wobec Spétki, poza wykazanym powyzej uprzywilejowaniem obecnych akcjonariuszy co do gtosow.

5.6 Ograniczenia odnosnie wykonywania praw gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania praw gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosow,
ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie
z ktorymi, przy wspotpracy Spotki, prawa kapitatlowe zwigzane z papierami
wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papierow wartosciowych

W Spétce nie funkcjonujg ograniczenia odnosnie wykonywania praw gtosu, takie jak, ograniczenie wykonywania prawa
gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosdw, ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub
zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy Spotki, prawa kapitatfowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od
posiadania papierow wartosciowych.

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ MURAPOL ZA 2013 ROK 56



MURAPOL S.A.

5.7 OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WELASNOSCI
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOLKI

Zgodnie z art. 337 Kodeksu spotek handlowych w zw. z § 4 Statutu Spétki akcje Spotki mogag by zbywane bez zadnych
ograniczen.

5.8 ZASADY ZMIANY STATUTU SPOLKI

Zmiana Statutu Spotki nastepuje zgodnie z art. 430 § 1 Kodeksu spdtek handlowych w drodze uchwaty Walnego Zgroma-
dzenia Spdtki. Zgodnie z art. 15 ust. 3 pkt 2) Statutu Spdétki do podjecia uchwaty o zmianie Statutu Spétki konieczne jest
uzyskanie wiekszosci trzech czwartych gtosow.

Zarzad Spdtki na co najmniej 26 dni przed odbyciem sie Walnego Zgromadzenia Spétki, w ogtoszeniu o zwotaniu Walnego
Zgromadzenia dokonanym zgodnie z art. 402" Kodeksu spdtek handlowych na stronie internetowej Spétki, przedstawia na
podstawie art. 402 § 2 Kodeksu spdtek handlowych tres¢ projektowanych zmian w Statucie Spétki oraz dotychczasowe po-
stanowienia, ktdre majg ulec zmianie.

Ponadto po uchwaleniu zmian Statutu Spétki przez Walne Zgromadzenie Spotki kazda zmiana Statutu Spoétki dla swej waz-
nosci wymaga wpisu do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez sad wiasciwy dla
siedziby Spotki, ktdry to wpis dokonywany jest na wniosek ztozony zgodnie z art. 430 § 2 Kodeksu spétek handlowych przez
Zarzad nie pdzniej niz po uptywie trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaty przez Walne Zgromadzenie. Ponadto kazda
zmiana Statutu Spoftki po jej zarejestrowaniu jest ogtaszana w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym.

5.9 AUDYTOR

W dniu 30 wrzesnia 2013r. MURAPOL S.A. zawarta z Instytutem Studiéw Podatkowych Modzelewski i Wspdlnicy — Audyt
Sp. z 0.0. (podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych) umowe o przeprowadzenie przegladu i badanie spra-
wozdania finansowego MURAPOL S.A., na podstawie niniejszej umowy okreslono wynagrodzenie za dokonanie przegladu
sprawozdania jednostkowego i skonsolidowanego w wysokosci 26 tys. netto, za dokonanie przeglgdu srédrocznego spra-
wozdania jednostkowego i skonsolidowanego w wysokosci 34 tys. netto, za dokonanie badania sprawozdania jednostkowe-
go i skonsolidowanego w wysokosci 61 tys. netto . Ponadto w dniu 30 wrzesnia zawarto umowe o badanie poréwnywalnosci
danych sprawozdan finansowych w latach 2010-2012 oraz sporzadzenie czesci informacyjno-finansowej prospektu emisyj-
nego. tgczne wynagrodzenie tytutem tejze umowy wyniosto 100 tys. netto.
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