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1. INFORMACJE O GRUPIE

Oile z kontekstu nie wynika inaczej, okreslenia zawarte w tre-
sci, takie jak ,Spdtka”, ,MURAPOL S.A”, ,,Murapol”, ,Spoétka
Dominujgca” lub inne sformutowania o podobnym znacze-
niu oraz ich odmiany, odnoszg sie do spdtki MURAPOL S.A.,,
natomiast ,Grupa”, ,,Grupa Kapitatowa”, ,Grupa Kapitatowa
Murapol” lub inne sformutowania o podobnym znaczeniu
oraz ich odmiany odnoszg sie do Grupy Kapitatowej, w sktad
ktorej wchodzi MURAPOL S.A. oraz podmioty podlegaja-
ce konsolidacji. Okreslenia ,Holding”, ,Holding finansowy”,
,Holding Murapol”, ,Holding MURAPOL S.A” odnoszg sie do
Grupy Kapitatowej Murapol oraz jednostek nie podlegaja-

1.1 Wprowadzenie

MURAPOL Spodtka Akcyjna (,Spoétka”) 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 Sa-
dowego. Siedziba Spotki miesci sie w Bielsku-Biatej (43-
300 Bielsko-Biata, ul. Partyzantow 49).

MURAPOL Spodtka Akcyjna zostata zatozona na poczatku
2001 roku przez 3 krajowych inwestoréw — osoby fizycz-
ne. Na dzien 30 czerwca 2015 r. te same osoby kontrolu-
jg posrednio i bezposrednio 100% akcji Spotki.

Murapol S.A. jest firmg inwestujacg i zarzadzajgcg pro-
jektami z obszaru nieruchomosci mieszkaniowych prze-
znaczonych na sprzedaz. Murapol S.A. jest spotkg domi-
nujgca w Grupie kapitatowej oraz wiodacg w Holdingu
spotek, ktore w celu optymalizacji i maksymalizacji zwro-
tu z inwestycji realizuja te projekty oraz Swiadczg dla nich
ustugi pomocnicze, takie jak generalne wykonawstwo,
zakupy materiatéw budowlanych, obstuge sprzedazows i
marketingowa, obtuge architektoniczng, doradztwo kre-
dytowe, czy tez ustugi wsparcia takie jak obsluga ksie-
gowa i prawna. Murapol zarzadza takze dziatalnosciag
deweloperskg spoétek portfelowych Polskiego Dewelo-

1.2 Otoczenie rynkowe

Pierwsze potrocze 2015 byto rekordowe dla branzy de-
weloperskiej. Od poczagtku 2015 roku rynek ten wyka-
zywat symptomy dalszej poprawy koniunktury po i tak
bardzo dobrym roku 2014. Przyczyng tego stanu rzeczy
byto kilka czynnikdw: niskie stopy procentowe, stabilne
ceny oraz duzy wybdr oferty. W pierwszym pdtroczu
2015 mielismy do czynienia z dalszym odptywem lokat z
bankow ze wzgledu na rekordowo niskie oprocentowa-

cych konsolidacji, w ktére inwestuje Murapol S.A. bezposred-
nio i posrednio, takie jak Polski Deweloperski FIZ, Murapol FIZ
Mieszkaniowy i Trigon Profit Il FIZ oraz spétki w ktdrych Mu-
rapol S.A., PD FIZ, Murapol FIZ Mieszkaniowy i Trigon Profit ll|
FIZ posiadajg akcje i udziaty.

Okreslenie ,Raport” odnosi sie do niniejszego Raportu za
| pétrocze 2015 rok, zas ,Sprawozdanie Zarzadu” dotyczy
Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci MURAPOL S.A. w okre-
sie0d 01.01.2015r.do 30.06.2015r,, a ,,Sprawozdanie” ozna-
cza Sprawozdanie finansowe MURAPOL S.A. w okresie od
01.01.2015r. do 30.06.2015 .

perskiego FIZ, Murapol FIZ Mieszkaniowego i Trigon Pro-
fit Il FIZ.

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

Model biznesowy projektu deweloperskiego, egzekwo-
wany przez Spoétke Dominujgcg w kolejnych inwesty-
cjach, obejmuje wystandaryzowane programy partner-
skie, rezygnacje z utrzymywania banku ziemi, wtasnego
generalnego wykonawce, a takze zdywersyfikowane 7ré-
dta finansowania i jasno okreslony rezim kosztowy i mar-
zowy pojedynczej inwestycji. Pozwala on generowac
powtarzalne od lat wskazniki finansowe oraz skalowac

ekspozycje inwestycji na rynku mieszkaniowym.

W przeciggu 14 lat dziatalnosci Grupa zrealizowata i wy-
szta z inwestycji deweloperskich na tgczng kwote 1,01
mld PLN. Na date bilansowg korica 30 czerwca 2015 roku
portfel aktywnych inwestycji wynosit ok. 0,69 mld PLN.
Warto$¢ aktywow w przygotowaniu do wigczenia do
portfela inwestycyjnego w kolejnych latach wynosita po-
nad 2,79 mld PLN liczagc w potencjalnych przychodach.

nie depozytéw, w zwigzku z tym, czes¢ z tych srodkdw
zasilita rynek mieszkaniowy poprzez zakupy w celach
inwestycyjnych i byt to drugi obok zaspokojenia potrzeb
socjalnych czynnik napedzajacy sprzedaz. Wg danych
publikowanych przez GUS oraz REAS liczba nowych
mieszkan wprowadzonych do sprzedazy stale utrzymuje
sie na wysokim poziomie. W pierwszym potroczu 2015
. liczba lokali wprowadzonych do sprzedazy w szesciu
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aglomeracjach o najwiekszej skali obrotow na rynku
pierwotnym (Warszawa, Krakéw, Wroctaw, Tréjmiasto,
Poznan, tédz) wzrosta i sumarycznie dla 4 ostatnich
kwartatow wyniosta 48,5 tys.

Wzrostowi sprzedazy sprzyja najnizszy w historii poziom
stop procentowych w Polsce. Referencyjna stopa procen-
towa NBP po trwajgcym od listopada 2012 r. cyklu obnizek

Stopa referencyjna NBP
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stép procentowych spadta od poziomu 4,75% do rekordo-
wo niskiego poziomu 1,50%. Niskie stopy oznaczajg tansze
i bardziej dostepne kredyty.

Wedtug prognoz analitykdw powyzszy trend bedzie takze
obserwowany co najmniej do korica 2015 r., a coraz moc-
niejsze sg sygnaty o mozliwych dalszych obnizkach stép pro-
centowych.

2,50%
2,00%
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Wykres: Stopa referencyjna NBP
Zrédto: opracowane wtasne

Warto zaznaczy¢, ze wiele z transakgji w dalszym ciggu od-
bywa sie w formie gotéwkowej, a to oznacza, ze inwestorzy
traktujag rynek nieruchomosci jako lokate kapitatu. Potwier-
dzeniem tego zjawiska jest takze zaobserwowany spadek
depozytéw bankowych, z ktérych srodki po znaczacym
spadku oprocentowania dostepnych lokat, trafity na rynek
nieruchomosci.

Istotny wptyw na kondycje rynku mieszkaniowego maja: sy-

tuacja na rynku pracy, regulacje prawne dotyczgce kwestii

finansowania dziatalnosci deweloperskiej oraz dotyczace

zakupu mieszkania programy rzagdowe. Stopa bezrobocia

oraz tempo wzrostu wynagrodzen przy ciggle rekordo-
Mieszkania wprowadzone do sprzedazy

oraz sprzedane kwartalnie na tle oferty na koniec kwartatu
Agregacja dia Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Trojmiasta, Poznania i Lodzi
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[ sprzedane w kwartale

50 000 oferta na koniec kwartalu
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wo niskiej inflacji, aktualnie sprzyjajg ozywieniu na rynku
mieszkaniowym, i tendencja ta powinna utrzymywac sie co
najmniej do korica 2015 roku, a wiele wskazuje, ze réwniez
2016 uptynie pod znakiem tych samych trenddw, szczegdl-
nie, iz uruchomienie Srodkdw unijnych z nowej perspekty-
wy bedzie istotnie wspiera¢ wzrost gospodarczy w sferze
inwestycyjnej. Programy rzgdowe, w tym Mieszkanie dla
Mtodych, przektada sie pozytywnie na ogdlng sktonnosc lu-
dzi do nabywania mieszkan. Interwencje ustawodawcy oraz
instytucji finansowych maja réznorodne, trudne w petni do
ocenienia konsekwencje krétko i dtugookresowe dla rynku
mieszkaniowego.

Mieszkania wprowadzone do sprzedazy oraz sprzedane
kwartalnie na tle oferty na koniec kwartatu. Agregacja dla
Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Trojmiasta, Poznania i
todzi

Zrédto: REAS , Rynek mieszkaniowy w Polsce Il kwartat
2015”
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Liczba mieszkan w ofercie rynkowej
na koniec kwartatu
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Zrédio: REAS

Liczba mieszkan w ofercie rynkowej na koniec kwartatu
Zrédto: REAS , Rynek mieszkaniowy w Polsce Il kwartat 2015”

1.3 Strategia grupy kapitatowej Murapol

Celem Grupy jest stworzenie optymalnej struktury opera-
cyjnej doboru i zarzadzania inwestycjami deweloperskimi
oraz generowanie stop zwrotu z ich powtarzalnego modelu
biznesowego.

Spodtka dominujgca wraz z podmiotami zaleznymi wyko-
rzystuje swoje kompetencje i pozycje jako wiodgcego de-
welopera mieszkaniowego do prowadzenia wystandary-
zowanych grup inwestycji na tym rynku. Instrumentalne
podejscie do inwestycji deweloperskich umozliwia zwiek-
szanie skali dziatalnosci oraz staty, proporcjonalny przyrost
generowanego zysku dla inwestordow tych inwestycji.

Cel ten realizowany jest poprzez zwiekszanie wartosci port-
fela aktywnych inwestycji z zaangazowaniem pasywnych
partnerow (w ramach spétek celowych joint-venture oraz
zamknietych funduszy inwestycyjnych), a takze w mniej-
szym stopniu poprzez oportunistyczne inwestycje wtasne.

Wszystkie wytypowane i realizowane projekty deweloper-
skie, zarzadzane sg wedfug sparametryzowanego, piecio-
stopniowego modelu zarzgdzania projektami deweloper-
skimi. To witasnie szereg zakumulowanych kompetencji z
obszaréow: akwizycji, projektowania, produkgji i sprzedazy
oraz finansowania nieruchomosci mieszkaniowych prze-
znaczonych na sprzedaz stanowi o istnieniu fancucha
momentow generowania marz na kazdym projekcie- co
bezposrednio przektada sie na kontrole oraz poprawe osta-
tecznych zwrotéw z kazdej inwestycji realizowanej przez
Grupe.

Skutecznosc tej strategii objawia sie na poziomie widocz-

Czas wyprzedazy oferty
Relacja wielkosci oferty do sprzedazy oraz czas niezbedny do wyprzedazy obecnej oferty
w poréwnaniu do wynikéw na koniec poprzedniego kwartalu.

18 000 = liczba mi or h w ostatnich 4

16 000 oferta na koniec kwartalu (liczba mieszkari)

* czas wyprzedazy na koniec poprzedniego kwartalu
14 000 * czas wyprzedazy obecnej oferty (w kwartatach)
12 000

10 000
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Czas wyprzedazy oferty
Zrédto: REAS , Rynek mieszkaniowy w Polsce Il kwartat 2015”

nej ekspansji geograficznej Grupy kapitatowej, jak rowniez
w atrakcyjnej i powtarzalnej od lat dynamice ilosci sprze-
danych mieszkan oraz fgcznej wartosci portfela inwestycji i
zakumulowanego zysku.

Strategia Spdtki Dominujgcej zaktada dalszy dynamiczny
rozwaj i reinwestowanie zyskow w perspektywie dwu-czte-
roletniej. Grupa kapitatowa realizuje to zadanie poprzez
umacnianie swojej pozycji na obecnych rynkach zbytu oraz
poprzez powielanie swojego modelu biznesowego na no-
wych rynkach geograficznych, oraz z wykorzystaniem ko-
lejno wprowadzanych grup inwestycji, takich jak FIZ oraz
joint- venture.

W zwigzku z celem strategicznym, polegajgcym na genero-
waniu stop zwrotu z powtarzalnego modelu biznesowego
w ramach portfela inwestycyjnego Murapolu, Spotka Domi-
nujgca 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 (pozyski-
wanie Inwestoréw ze Srodkami pienieznymi)- jako instru-
menty do prowadzenia wspdlnych oraz wtasnych inwestycji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych przeznaczonych
na sprzedaz. Inwestycje obstugiwane i zasilane bedg kom-
petencjami technicznymi specjalistycznych spétek opera-
cyjnych, wchodzgcych rowniez w sktad holdingu (takich
jak generalny wykonawca, broker kredytowy, marketing i
sprzedaz, itd.).

Docelowo struktura Holdingu bedzie ksztattowata sie w po-
dobnym modelu:
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DOCELOWA STRUKTURA HOLDINGU
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MURAPOL S.A. jako podmiot dominujacy osigga
cele strategiczne m.in. poprzez:

a zapewnienie odpowiednich Zrédet oraz odpowied-
niej struktury finansowania zaréwno pod katem
obecnych, jak i przysztych inwestycji deweloper-
skich, z zachowaniem nalezytej ostroznosci z punktu
widzenia Spotki oraz jego klientdw i inwestordw,

b poszukiwanie nowych mozliwosci rozwoju i eks-
pansji poprzez projekty realizowane w ramach
wspolnych przedsiewzie¢ z osobami fizycznymi i
podmiotami gospodarczymi posiadajgcymi grunty
w atrakcyjnych lokalizacjach najwiekszych miast w
Polsce — rozwdj Programoéw Partnerskich,

c wystandaryzowang, pogfebiong analize podazy
nieruchomosci gruntowych w Polsce,

d marzowg (dochodowg) metode oceny zasadnosci

inwestycyjnej projektéw deweloperskich,

e wspotprace z bankami i pomoc klientom w uzyski-
waniu bankowych kredytdw hipotecznych,

f ciggte dostosowywanie oferty produktowej w re-
alizowanych inwestycjach do potrzeb rynku,

g dostosowywanie wydatkdéw na pozyskanie ziemi
do istniejgcych oraz przewidywanych w przysztosci
potrzeb Holdingu,

h maksymalizacje wykorzystania posiadanych zaso-
béw operacyjnych w odpowiednim czasie,

i wzmacnianie aktywnosci pro-sprzedazowych,

j ciggte umacnianie zaufania klientéw do marki,

k dostosowywanie struktury organizacyjnej i pozio-
mu zatrudnienia do przewidywanego poziomu ak-
tywnosci operacyjnej. | reagowanie na pojawianie
sie rozwigzan technologicznych, optymalizujgcych
proces budowlany.

1.4 Realizacja strategii Murapol S.A. oraz Grupy Kapitatowej w pierwszym

potroczu 2015r.

W pierwszym potroczu 2015 roku Grupa utrzyma-
ta dynamike wzrostu wartosci portfela inwestycji
zrealizowanych, rozpoczetych oraz przygotowy-
wanych. Na poziomie operacyjnym zaowocowato
to wygenerowaniem przed- sprzedazy mieszkan
na catym portfelu inwestycyjnym na poziomie 1
081 sztuk.

Ponadto Spdtka Dominujgca kontynuowata dzia-
tania standaryzujgce strukture operacyjng Holdin-
gu. Dziatania te zaowocowaty wygenerowaniem
wzrostu wartosci certyfikatow PD FIZ w wyniku
wysokiej dynamiki realizowania i sprzedazy w za-
rzgdzanych przedsiewzieciach.

W ramach pokazowego (utworzony samodzielnie
fundusz, ktorego celem jest zaprezentowanie sze-

1.5 Polityka dywidendy

Intencjg Zarzgdu Spoétki Dominujacej jest rekomendo-
wanie Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy corocz-
nej wyptaty dywidendy w wysokosci od 10% do 15%
rocznego skonsolidowanego zysku netto. Powyzsza
polityka dywidendy jest rekomendowana poczgawszy
od podziatu skonsolidowanego wyniku netto za rok
2013, oraz bedzie podlegac¢ okresowej weryfikacji z
uwzglednieniem wskazanych dalej czynnikdw.

Akcjonariusze muszg braé¢ pod uwage fakt, iz osta-
teczne decyzje w zakresie wyptaty dywidendy lub

rokiemu rynkowi Inwestoréw mozliwosci inwesty-
cyjnych w obszarze deweloperki mieszkaniowej)
PD FIZ, Spdtka zbudowata portfel aktywnych in-
westycji o wartosci aktywoéw ok. 606 min PLN.
Pod koniec 2014 Murapol S.A. we wspotpracy z
Altus TFI utworzyt pierwszy fundusz inwestycyj-
ny zamkniety dla zewnetrznych inwestoréw. Jego
celem jest danie mozliwosci Inwestorom zdyskon-
towania dobrej sytuacji na rynku nieruchomosci
poprzez czerpanie statych dochoddw z inwestycji
deweloperskich. Niedtugo pdZniej powotano we
wspotpracy z Trigon TFI fundusz Trigon Profit Il
FIZ. Kolejne cele to dalszy wzrost wartosci PD FIZ
oraz utworzenie nowych funduszy inwestycyjnych
z udziatem zewnetrznych inwestoréw.

przeznaczenia zysku w catosci bgdz czesci na kapitaty
Spotki Dominujacej zalezg od uchwat Walnego Zgro-
madzenia, podejmowanych z zastosowaniem obo-
wigzujgcych przepisdw prawa oraz z uwzglednieniem
ewentualnych ograniczen wynikajgcych z natozonych
na Spotke obowigzkow.

Powyzsza polityka, tj. przeznaczanie znaczgcej czesci
zysku netto na kapitat zapasowy pozwoli Grupie ka-
pitatowej na petne wykorzystanie dogodnej sytuacji
rynkowej oraz zdolnosci organizacji w zakresie zwiek-
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szania skali dziatalnosci i uruchamiania kolejnych
inwestycji zgodnie z modelem biznesowym. Zarzad
Spoétki Dominujgcej racjonalizuje wykorzystanie ka-
pitatu, angazujac rosngce kapitaty wtasne w wysoko-

1.6 Skiad holdingu Murapol S.A.

Na dzierr 30.06.2015 r. w sktad Holdingu wchodzit MU-
RAPOL S.A. jako podmiot dominujgcy oraz podmioty
zalezne podlegajgce konsolidacji. Dodatkowo struktu-
re Holdingu uzupetniat Polski Deweloperski Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety obejmujgcy swojg struktura
spotki celowe, ktorymi Murapol S.A zarzadza w celu
optymalizacji efektywnosci inwestycji, ale ktdre nie
podlegajg konsolidacji. W 2014r. powstat Murapol
Fundusz Inwestycyjny Mieszkaniowy Zamkniety obej-

Podmiot

Panstwo
rejestracji

efektywny kapitat pracujacy.

Docelowo Spodtka Dominujgca chce zostac spotkg dy-
widendowa.

mujacy swojg strukturg jedng ze spoétek celowych.
Niedtugo pdzniej powotano Trigon Profit Ill FIZ, ktory
rowniez obejmuje swojg strukturg jedng ze spotek ce-
lowych.

Udziat Spotki w kapitale podstawowym podmiotow
nalezgcych do Grupy MURAPOL na dzien 30 czerwca
2015 r. prezentuje ponizsza tabela.

Udziat Udziat
jednostki jednostki
dominujacej | dominujacej
w kapitale | w prawach

podstawo- gtoséw

Metoda
konsolidacji

Jednostki konsolidowane
PARTNER S.A. Polska 100% 100% petna
MURAPOL ARCHITEKT DRIVE SP. Z O.0. Polska 100% 100% petna
I;é);/lggiEDlT GROUP FINANSE | NIERUCHOMOSCI Polska 100% 100% oetna
MURAPOL NORD SP.Z.0.0 Polska 100% 100% petna
MURAPOL PROJEKT SP 2 O.0. Polska 100% 100% pefna
MURAPOL NOWE WINOGRADY SP.Z 0.0. Polska 100% 100% petna
MURAPOL INVEST SP.Z 0O.0. Polska 50% 50% petna
MURAPOL CZERWIENSKIEGO SP. Z 0.0. Polska 100% 100% petna
MURAPOL GARBARNIA SP.Z O.0. Polska 60% 60% Petna
MURAPOL WOLA SP. Z 0.0. Polska 100% 100% petna
CROSS BUD SP. Z 0.0. Polska 70% 70% petna
MURAPOL ASSET MANAGEMENT S.A. Polska 100% 100% pefna
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Udziat Spétki Dominujgcej w kapitale podstawowym  rych Murapol S.A. jest inwestorem na dzie na dzien
podmiotdw wchodzgcych w sktad Holdingu, w kto- 30 czerwca 2015 r. prezentuje ponizsza tabela.

Udziat
jednostki Metoda

rejestracji w kapitale podstawowym dominujace; konsolidaciji
w prawach

gtosow

Panstwo Udziat jednostki dominujacej

Podmiot

Jednostki nieobjete konsolidacjg

45% bezposrednio i 5% posrednio przez Murapol

0,
Projekt Sp. 7 0.0. PP SKA >0% brak

MURAPOL NOWE WINOGRADY SP.Z 0.0. S.K. Polska

95% bezposrednio i 5% posrednio przez Murapol
Projekt Sp. z 0.0. PP SKA
73,3% bezposrednio 26,7%posrednio
przez Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014 SKA
73,3% bezposrednio 26,7%posrednio
przez Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014 SKA

MURAPOL CZERWIENSKIEGO SP.Z 0.0. S.K. Polska 100% brak

MURAPOL PROJEKT SP Z0.0. CTR S.K. Polska 100% brak

MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. WRO SK. Polska 100% brak

73,3% bezposrednio 26,7%posrednio
przez Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014 SKA
73,3% bezposrednio 26,7%posrednio
przez Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014 SKA

MURAPOL PROJEKT SP Z0.0. SLK'S.K. Polska 100% brak

MURAPOL PROJEKT SPZ0.0. BBAS.K.A Polska 100% brak

74,85% bezposrednio, 24,95% posrednio przez

MURAPOL INVEST 5P 2 0.0. GDAS.KA Polska FIZ, 0,1 posrednio przez Murapol Invest Sp. z 0.0.

99,9% brak

73,3% bezposrednio 26,7%posrednio

0,
przez Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014 SKA 100% brak

MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. KRK S.K. Polska

1% bezposrednio
99% posrednio przez:
MFM Capital 2 SCSP 19,8%,
MFM Capital 3 SCSP 19,8%,
MFM Capital 4 SCSP 19,8%,
MFM Capital 5 SCSP 19,8%,
MFM Capital 6 SCSP 19,8%

MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. 2014 SKA Polska 100% brak

91,67% bezposrednio
8,33% posrednio przez:
MFM Capital 2 SCSP 1,6%,
MFM Capital 3 SCSP 1,6%,
MFM Capital 4 SCSP 1,6%,
MFM Capital 5 SCSP 1,6%,
MFM Capital 6 SCSP 1,6%)

MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. DEWELOPER SKA Polska 100% brak

9,05% bezposrednio
90,95% posrednio przez:
MFM Capital 2 SCSP 18,19%,
MFM Capital 3 SCSP 18,19%,
MFM Capital 4 SCSP 18,19%,
MFM Capital 5 SCSP 18,19%,
MFM Capital 6 SCSP 18,19%)

MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. PP SKA Polska 100% brak

50% bezposrednio
50% posrednio przez:
MFM Capital 2 SCSP 10%,
MFM Capital 3 SCSP 10%,
MFM Capital 4 SCSP 10%,
MFM Capital 5 SCSP 10%,
MFM Capital 6 SCSP 10%

MURAPOL PROJEKT SP Z0.0. 1 SKA Polska 100% brak
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50% bezposrednio
50% posrednio przez:
MFM Capital 2 SCSP 10%,
MFM Capital 3 SCSP 10%,
MURAPOL PROJEKT SP Z 0.0. 2 SKA Polska MFM Capital 4 SCSP 10%, 100% brak
MFM Capital 5 SCSP 10%,

MFM Capital 6 SCSP 10%

0,15% posrednio przez MFM Capital 1 SCSP

50% bezposrednio
50% posrednio przez:
MFM Capital 2 SCSP 10%,
MFM Capital 3 SCSP 10%,
MFM Capital 4 SCSP 10%,
MFM Capital 5 SCSP 10%,
MFM Capital 6 SCSP 10%

MURAPOL PROJEKT SPZ0.0. 3 SKA Polska 100% brak

1% bezposrednio
1% posrednio przez:
MFM Capital 2 SCSP 0,02%,
MFM Capital 3 SCSP 0,02%,
MFM Capital 4 SCSP 0,02%,
MURAPOL PROJEKT SP Z O.0. PARTNER SKA Polska MFM Capital 5 SCSP 0,02%, 100% brak
MFM Capital 6 SCSP 0,02% 98% posrednio przez
CTR (gdzie w CTR 73,3% bezposrednio 26,7%
posrednio przez Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2014
SKA)

24,95% bezposrednio
24,95% posrednio przez:
MFM Capital 2 SCSP 4,99%,
MFM Capital 3 SCSP 4,99%,
MURAPOL INVEST SP Z 0.0. GDA Il SKA Polska MFM Capital 4 SCSP 4,99%, 50% brak
MFM Capital 5 SCSP 4,99%,

MFM Capital 6 SCSP 4,99%,

0,1 % posrednio przez Murapol Invest Sp. z 0.0.

LOCOMOTIVE MANAGEMENT LIMITED Polska 100% 100% brak
TS PODBESKIDZIE Polska 35% 35% brak
POLSKI DEWELOPERSKI FIZ Polska 100% 100% brak
MURAPOL PROJEKT SPOLKA Z 0.0. & S.K.A 49% bezposrednio 1 % posrednio przez Murapol o
, NOWE CZYZYNY SK Polska Projekt Sp. 2 0.0. 0% brak
MURAPOL FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY o o
MIESZKANIOWY Polska 3% 3% brak
o . . o .
MURAPOL PROJEKT SP.Z 0.0. SK. Polska 99,96% bezposrednio 0,04% posrednio przez 100% brak
Murapol Projekt Sp. z 0.0.
MURAPOL &M INVESTMENT SP.Z 0.0. Polska 50% 50% brak
MURAPOL GARBARNIASP.Z0.0. S.K.A Polska 60% 60% brak
59,5% bezposrednio
MURAPOL WOLA SP.Z 0.0. S.K.A. Polska posrednio 10,13 % przez Trigon Profit Ill FIZ 69,63% brak
MFM CAPITALS.AR.L. Luksemburg 100% 100% brak
TRIGON PROFIT Il FIZ Polska 25% 25% brak

Murapol S.A. jako jednostka inwestycyjna nie prezen-  tow i akcji. Jest to zwigzane ze strategig rozwoju Grupy;,
tuje skonsolidowanego sprawozdania finansowego dla  ktdra polega na pozyskiwaniu od Inwestorow akty-
jedno- stek zaleznych nieobjetych konsolidacjg, doko- ~ wow w postaci gruntdw oraz srodkdw pienieznych do
nuje wyceny wyzej wymienionych jednostek wedtug  inwestowania w struktury funduszowe oraz wspdlne
wartosci godziwej przez wynik finansowy tj. certyfi-  przedsiewziecia (joint venture) w celu wypracowania
katéw inwestycyjnych oraz posiadanych w nich udzia-  dla nich atrakcyjnych stop zwrotu.
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STRUKTURA HOLDINGU NA DZIEN 30.06.2015R. % UDZIAt MURAPOL S.A.

PROCES OPERACYJNY

[ Partner
100% A
70% Cross Bud
Sp. zo.0.
1005 Murapol Architects Drive
Sp. zo.0.
- 100% Home Credit Group
Sp. zo.0.

100y Murapol AssgtA Management

POZOSTALE SPOLKI

35% TS Podbeskidzie

KOMPLEMENTARIUSZ

Murapol Projekt
Sp. zo.0.

—— 100%

« Murapol Projekt Sp. z 0.0. Sp.K.
« Murapol Projekt Sp. z 0.0. Deweloper S.K.A
« Murapol Projekt Sp. z 0.0.1 S.KA

Murapol Projekt Sp. z 0.0. 2 Sp.K
+ Murapol Projekt Sp. z 0.0.3 S.KA.

« Murapol Projekt Sp. z 0.0.2014 S.KA.
« Murapol Projekt Sp. z 0.0. CTR Sp.K

Murapol Projekt Sp. z 0.0. WRO Sp.K
« Murapol Projekt Sp. z 0.0. SLK Sp.K.

+ Murapol Projekt Sp. z 0.0. BBA Sp.K
« Murapol Projekt Sp. z 0.0. KRK Sp.K
« Murapol Projekt Sp. z 0.0. PP S.K.A

Murapol Nord

Sp.zo.0.

——100%

+ Murapol Nord Sp. z 0.0. Partner S.K.A

Murapol Garbarnia

o
e Sp. zo.o.

+ Murapol Garbarnia Sp.z 0.0. S.KA

Murapol Wola

100% Sp. zo.0.

+ Murapol Wola Sp.z 0.0. S.KA

Murapol Czerwirniskiego

100% Sp. zo.0.

+ Murapol Czerwiriskiego Sp. z 0.0. Sp.K

Murapol Nowe Winogrady

iy Sp. zo.0.

* Murapol Nowe Winogrady Sp. z 0.0. Sp.K

50% Murapol Invest

Sp. z. 0.0.
« Murapol Invest Sp. z 0.0. GDA S.K.A.
« Murapol Invest Sp. z 0.0. GDA Il S.KA.

MFM Capital
SARL

—100%

+ MFM SCSp.

MURAPOL S.A.

SPOLKI POZA FIZ

Murapol Projekt

9
o Sp. zo.0. Sp.K.
60% Murapol Garbarnia
Sp. zo.o. S KA
- Murapol Wola
59,5% Sp. zo.0.S.K.A
L o Murapol Projekt sp.zo.0.

& S-KA Nowe Czyzyny sp.K.

Murapol & M Investment

50% Sp. z. 0.0.

61%

Management
ed

39%

POLSKI DEWELOPERSKI FIZ

|
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MURAPOL S.A. jako podmiot dominujgcy w Grupie pet-
ni funkcje osrodka zarzgdzania strategicznego dla kazdej
inwestycji deweloperskiej. Zarzadzanie to przebiega z wy-
korzystaniem ponizszych funkgji:

. [INWESTOR] — MURAPOL S.A. jako jedyny (w in-
westycjach witasnych) lub proporcjonalny (w przypadku
Programow Partnerskich) inwestor bezposredni lub po-
Sredni, ktérych wchodzi w prawa i obowigzki udziatowca
celowych spotek kapitatowych (spdtki operacyjne).

. [SPOLKI UStUGOWE]- proces akwizycji, obstuga
architektoniczna, generalne wykonawstwo, zakup mate-
riatow budowlanych, posrednictwo kredytowe, marke-
ting, sprzedaz, ustugi doradcze w zakresie ksiegowosci,
finanséw, prawa, strategii (...).

1.7 Wiadze spotki
1.71 Zarzad

. [SPOtKI POMOCNICZE]- sg zawsze komplemen-
tariuszami trzech typdw podmiotow: spdtek komandyto-
wo-akeyjnych, spdtek komandytowych i SCSp (typy spot-
ek projektowych)

. [SPOtKI PROJEKTOWE — cele inwestycyjne dla
struktur FIZ] - spdtki komandytowo-akeyjne, spétki ko-
mandytowe i SCSp, ktdre sg wiascicielami nieruchomosci
gruntowych, na ktorych realizowane sg inwestycje dewe-
loperskie.

Dziatalno$¢ MURAPOL S.A. skupia sie na optymalnym do-
borze celéw inwestycyjnych w ramach ogélnopolskiej po-
dazy nieruchomosci gruntowych, a nastepnie na catkowi-
tym zarzadzaniu podjetymi inwestycjami az do momentu
ich rozliczenia.

Obecna kadencja Zarzgdu MURAPOL S.A. 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 30.06.2015r. w sktad Zarzgdu MURAPOL S.A. wchodzity nastepujgce osoby:

MICHAL SAPOTA — Prezes Zarzadu
NIKODEM ISKRA — Wiceprezes Zarzadu

Ponizej zaprezentowano podstawowe informacje dotyczgce kompetencji i doswiadczenia zawodowego

cztonkdéw Zarzgdu Spotki.

Prezes Zarzadu MICHAL SAPOTA

Wiedza
i doswiadczenie
zawodowe

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

Wyksztatcenie wyzsze; ukonczyt studia na Wydziale Pedagogicznym Akademii im. Jana Dtugosza
w Czestochowie (kierunek: pedagogika opiekunczo-resocjalizacyjna).
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. finanso-

wych) oraz Gtéwny Ksiegowy

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

na stanowisku senior Il

2006-2008 SANWIL S.A. w Przemyslu jako Dyrektor Finansowy-Gtowny Ksiegowy
2008 International Polymer Center sp. z 0.0. w Krakowie jako cztonek Zarzadu
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 Zarzgdu
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-Biate] 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-Biate] jako Prezes Zarzadu.
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Wiceprezes NIKODEM ISKRA
Zarzadu Powotany na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu z dniem 28 pazdziernika 2013 r. (Uchwata
nr 08/10/2013 — 28/10/2013 r.)
Wiedza Wyksztatcenie wyzsze;
i doswiadczenie Uniwersytet Slaski w Katowicach, Wydziat Prawa i Administracji, Okregowa Izba Radcéw
zawodowe 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 rad-
cowski

2007 - 2008 Murapol SA, Prawnik, aplikant radcowski

2009 - 2013 Kancelaria Radcy Prawnego Nikodem Iskra, Radca prawny

1.7.2 Zmiany w skladzie Zarzadu

W | pdtroczu 2015 nastgpita zmiana sktadu Zarzadu. 1 stycznia 2015r. zostat powotany na funkcje Wiceprezesa Zarzadu
Pan Zbigniew Karwowski a w dniu 25 maja 2015r. zostat odwotany.

1.7.3 Rada Nadzorcza

Na dzien 30.06.2015r. w sktad Rady Nadzorczej MURAPOL S.A. wchodzity nastepujgce osoby:

MICHAL DZIUDA Przewodniczacy Rady Nadzorczej
WIEStAW CHOLEWA Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
LESZEK KOtODZIE) Cztonek Rady Nadzorczej

1.7.4 Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

W | potroczu 2015 roku nie nastgpity zmiany w sktadzie  Ponizej zaprezentowano podstawowe informacje dotycza-
Rady Nadzorczej. ce kompetencji i doswiadczenia zawodowego cztonkéw
Rady Nadzorczej Spoétki wg jej aktualnego stanu.

Przewodniczacy MICHAL DZIUDA

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

Wiedza Wyksztatcenie srednie; studia na Politechnice Krakowskiej na Wydziale Budownictwa Lado-
i doswiadczenie wego (specjalnosé: konstrukcje budowlane); studia na Uniwersytecie Jagiellonskim na Wy-
zawodowe dziale Filozoficzno- Historycznym (kierunek: muzykologia).
Przebieg pracy zawodowej, w tym petnione funkcje w organach zarzgdzajgcych spotek
kapitatowych:

1991 - 2000 — prowadzenie jednoosobowej dziatalnosci gospodarczej oraz od 2010 roku,

od 2001 roku w Spétce jako cztonek Zarzadu, a nastepnie Prezes Zarzadu odwotany
z funkgji 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.z0.0.)
jako cztonek Zarzadu,

2008 — 2012 w Murapol Nord sp. z 0.0. w Bielsku-Biate] 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.
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Wiceprzewodniczacy
Rady Nadzorczej

Wiedza
i doSwiadczenie
zawodowe

Czlonek (sekretarz)
Rady Nadzorczej

Wiedza
i dosSwiadczenie
zawodowe

WIESLAW CHOLEWA

Powotany na stanowisko Wiceprezesa Rady Nadzorczej z dniem 1 stycznia 2014 r. (Uchwa-
tanr 16/10/2013 —28/10/2013 r)

Wyksztatcenie wyzsze; ukonczyt studia na Wydziale Budownictwa Lgdowego Politechniki
Krakowskiej (kierunek: konstrukcje budowlane).

Przebieg pracy zawodowej, w tym petnione funkcje w organach zarzgdzajgcych spotek
kapitatowych:

1990 - 1992 wspodlnik w Przedsiebiorstwie Handlowym VARIANT spdétka cywilna

w Krakowie,

1990 - 1994 wspolnik w Biurze Promocji Technicznej VARIANT spétka cywilna w Krakowie,
1994-2011 w VARIANT S.A. w Krakowie jako cztonek Zarzgdu 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 Zarzadu 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-Biate] 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-Biate] jako czto-
nek Rady Nadzorczej.

2011 roku w VARIANT S.A. w Krakowie, jako Przewodniczgcy Rady Nadzorczej.

LESZEK KOLODZIEJ

Powotany do Rady Nadzorczej Il kadencji w dniu 27 pazdziernika 2014 roku
(Uchwata nr 6/10/2014 — 27/10/2014 )

1990-1994 wspdlnik w Biurze Promocji Technicznej VARIANT spétka cywilna w Krakowie,
1994-2013 w VARIANT S.A. w Krakowie jako cztonek zarzadu,

2000-2005 w VARIANT sp. z 0.0. w Krakowie jako cztonek zarzadu,

2001-2005 w MURAPOL sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako cztonek 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-Biate] jako cztonek zarzadu,

2008-2010 w Pro Consulting sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej (dawniej: KRAK DEWELO-
PER sp. z 0.0.) jako cztonek zarzadu,

2008-2010 w Murapol Nord sp. z 0.0. w Bielsku-Biatej jako wiceprezes zarzadu,
2008-2013 w Spotce, kolejno jako cztonek Rady Nadzorczej i Wiceprzewodniczgcy Rady
Nadzorczej,

2008-2014 w GLASS4US sp. z 0. o. (poprzednio: Dipol sp. z 0.0.) w Krakowie kolejno jako:
cztonek rady nadzorczej (lata 2008-2009) oraz cztonek zarzadu (lata 2009- 2014),
2010-2011 w Michalski sp. z 0.0. (dawnej: Symforian sp. z 0.0.) z siedzibg w Krakowie jako
prezes zarzadu,

od 2010 w Partner S.A. (poprzednio: MURAPOL Partner S.A.) w Bielsku-Biatej jako cztonek
rady nadzorczej.

od 2011 w Trochopoios Management Limited z siedzibg w Larnace (Cypr) jako

cztonek zarzadu,

2013-2014 w NORMA Group Distribution Polska sp. z 0. 0. w Stawniowie jako cztonek
zarzadu,

od 2014 w GLASS4CARS.PL S.A. w Krakowie jako cztonek rady nadzorczej,

od 2014 w Estater sp. z 0.0. w Warszawie jako prezes zarzadu.
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1.7.5 Umowy zawarte miedzy Spé6tka Dominujaca a osobami zarzagdzajgcymi,
przewidujgce rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia

z zajmowanego stanowiska.

Cztonkowie Zarzadu Spofki nie posiadajg zapiséw umownych ze Spodtka o rekompensacie w przypadku rezygnacji lub

zwolnienia ze stanowiska.

1.7.6 Akcje w posiadaniu cztonkéw Zarzadu i Rady nadzorczej.

Stan posiadania akcji i opcji na akcje Spétki posrednio i bezposrednio przez cztonkdw Zarzadu i Rady Nadzorczej na dzien

30 czerwca 2015r. przedstawiat sie nastepujgco:

Rada Nadzorcza Akcje

liczba

Akcje Opcje na akcje Razem

wartos¢ nominalna (zt)

liczba (liczba opcji i akcji)

Rada Nadzorcza

Michat Dziuda 16 000 000 800 000 - 16 000 000
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 Spétce 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 umoéw, ktére moga w przysztosci skut-

kowaé zmianami w proporcjach posiadanych akcji przez ak-
cjonariuszy.

1.7.8 Wynagrodzenie Zarzadu Murapol S.A.

W okresie od 01.01. do 30.06.2015 roku wynagrodze-
nie cztonkom Zarzadu wyptacane byto na podstawie

Imie i nazwisko

powotania oraz umowy o prace, a jego faczna wyso-
kos¢ wyniosta 96,50 tys. zt.

wartosci w tys. PLN

Michat Sapota — Prezes Zarzadu 40,50
Nikodem Iskra — Wiceprezes Zarzadu 36,00
Zbigniew Karwowski- Wiceprezes Zarzadu 20,00
LACZNIE 96,50

Ponadto wynagrodzenie Zarzadu po spetnieniu odpowiednich
warunkéw moze zosta¢ zwiekszone o uprawnienia do uczest-
nictwa w programie motywacyjnym, ktérym objeta jest réw-
niez szeroka grupa kluczowych menedzeréw w Spotce.

W dniu 28 paZzdziernika 2013 roku Nadzwyczajne Walne Zgro-
madzenie Spotki podjeto uchwate w sprawie emisji imiennych
warrantow subskrypcyjnych serii A z wytgczeniem prawa po-
boru akcjonariuszy w catosci, warunkowego podwyzszenia ka-
pitatu zaktadowego w drodze emisji nowych akcji na okaziciela
serii E z wyfgczeniem prawa poboru akcjonariuszy w cafosci.
Uchwata zostata podjeta w celu wdrozenia w Spdfce progra-
mu motywacyjnego, ktérego uruchomienie w ramach ktore-
go okreslone osoby nalezace do kadry menadzerskiej Spotki
bedg uprawnione do obejmowania akcji wyemitowanych
przez Spétke. Warunkowe podwyzszenia kapitatu zakladowe-
go nastgpifo w celu przyznania praw do objecia akcji na oka-
ziciela serii E posiadaczom imiennych warrantéw subskrypcyj-

nych serii A, z zastrzezeniem, ze jeden warrant subskrypcyjny
serii A uprawniac bedzie do objecia jednej akcji serii E.

Kadrze menedzerskiej Spétki przystugujg nastepujgce upraw-
nienia:

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

Pan Nikodem Iskra — Wiceprezes Zarzadu, uzyska Uprawnie-
nie do objecia tacznie nie wiecej niz 175.000 (stfownie: sto sie-
demdziesigt piec tysiecy) Akcji serii E

W zamian za osiggniecie przez Spdtke scisle kwantyfikowa-
nych efektéw ekonomicznych.

O parametrach wykorzystywanych w programie motywa-
cyjnym oraz o stopniu ich spetniania przez poszczegdlnych
uczestnikéw programu motywacyjnego decyduje Rada Nad-

zorcza Spotki.
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1.7.9 Wynagrodzenie Cztonkéw Rady Nadzorczej Murapol S.A.

W okresie od 01.01. do 30.06.2015 roku wynagrodzenie wyptacane i nalezne cztonkom Rady Nadzorczej wyniosto 96,0 tys. zt.

wynagrodzenia w okresie od 01.01. do 30.06.2015r. | wartosci w tys. PLN

Rada Nadzorcza
Michat Dziuda 48,000
Wiestaw Cholewa 24,000
Leszek Kotodziej 24,000
Razem 96,000
1.7.10 Inne korzysci cztonkéw Organéw Spétki

W | pétroczu 2015 zostata wyptacona dywidenda za 2014r. w wysokosci:

Akcjonariusz Dywidenda (tys. PLN)

Michat Dziuda 1039,19
Wiestaw Cholewa 779,39
Leszek Kotodziej 779,39
,MIDVEST Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig” S. K. A. 207,84
CAVATINASP.Z O.0. 831,35
PREDICTO SP.Z 0.0. 779,39
ESTATER SP.Z O.0. 779,39
Razem 5195,95
1.7.11 Akcjonariusze posiadajacy co najmniej 5% ogdlnej liczby gtoséw

na Walnym Zgromadzeniu Spéiki

Ponizej zaprezentowano sktad akcjonariatu na dziert 30.06.2015r. z wyszczegdlnieniem akcjonariuszy posiadajgcych co
najmniej 5% ogodlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

Akcjonariusz ‘ Liczba Akcji ‘ Liczna gtoséw na WZ % uzdazki’fanr dmg\l:vi/ﬂtale Iiégiizé?j)rclﬁ\i/gr?;n\i}z
Michat Dziuda 8 000 000 15200 000 20,00% 20,54%
Wiestaw Cholewa 6 000 000 11 400 000 15,00% 15,41%
Leszek Kotodziej 6 000 000 11 400 000 15,00% 15,41%
CAVATINA SP. Z O.0. 6 400 000 11 200 000 16,00% 15,14%
PREDICTO SP. Z O.0. 6 000 000 10 800 000 15,00% 14,59%
ESTATER SP. Z O.0. 6 000 000 10 800 000 15,00% 14,59%
Pozostali 1600 000 3200000 4,00% 4,32%
Razem 40 000 000 74 000 000 100,00% 100,00%

Réznice wystepujgce w ilosciowym i procentowym ujeciu  akcje istniejgce imienne sg akcjami uprzywilejowanymi co do
liczby akgjii liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu posiada-  gtosu w ten sposéb, iz kazda akcja istniejgca imienna upraw-
nych przez poszczegdlnych Akcjonariuszy wynikajg z faktu, ze ~ nia do dwdch gtosdw na Walnym Zgromadzeniu.
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1.7.12 Informacje o znanych Spéice, zawartych w ciggu ostatniego
roku obrotowego umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci
nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji
przez dotychczasowych akcjonariuszy

Spétka do dnia sporzadzenia Sprawozdania nie posiada- ~ $ci skutkowac¢ zmianami w proporcjach posiadanych
ta informacji o zawarciu umow, ktore mogg w przyszto-  akcji przez akcjonariuszy.
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2. DZIALALNOSC MURAPOL S.A. ORAZ GRUPY
KAPITALOWEJ MURAPOL

2.1 Podstawowe informacje o produktach, towarach i ustugach

Od konca 2011 roku podstawowg ofertg Murapolu stata
sie mozliwo$¢ zainwestowania razem ze Spdtkg w przedsie-
wziecia z zakresu deweloperstwa mieszkaniowego. Spotka
poszukuje Inwestoréw posiadajgcych nieruchomosci grun-
towe pod zabudowe mieszkaniowg, ktérym oferuje wejscie
we wspdlne przedsiewziecie i uzyskanie korzysci poprzez
wzrost wartosci inwestycji i wyptate zysku z dywidend. W
tej chwili Spdtka Dominujgca pracuje nad rozbudowsa oferty
struktur funduszowych w celu pozyskania Inwestoréw fi-
nansowych (prywatnych i instytucjonalnych) w tym samym
celu.

Gwarancjg powodzenia powyzszych inwestycji jest ich
realizowanie w oparciu o wieloletni know-how zgroma-
dzony i wy- tworzony przez Grupe kapitatowg przez 14 lat
Od momentu rozpoczecia dziatalnosci oferta produktowa
Murapol obejmuje kategorie lokali popularnych o pod-
wyzszonym standardzie. W tym segmencie wyrdznia sie
lokale mieszkalne oraz lokale uzytkowe: handlowo-ustu-
gowe i biurowe (B+). Wszystkie inwestycje deweloperskie
mozna podzieli¢ szczegdtowo 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 centrach
miast oraz w popularnych dzielnicach mieszkaniowych,
obejmujacych do kilkudziesieciu apartamentdw.

Mieszkania w zabudowie szeregowej - zlokalizowane w
atrakcyjnych miejscach, o niewielkiej w pordwnaniu do
Srednio rynkowe] powierzchni mieszkan, zapewniajgce
wyzszy komfort mieszkania niz w duzo intensywniejszej za-
budowie wielorodzinnej. Lokale ustugowe- w ramach pro-
jektow deweloperskich oferowane sg rowniez lokale han-
dlowe i ustugowe, usytuowane na parterach realizowanych
przez siebie budynkéw mieszkalnych, w celu zapewnienia
mieszkarnncom wygodnie zlokalizowanej infrastruktury uta-
twiajgcej codzienne zycie. Sprzedaz takich lokali ma niewiel-
ki udziat w przychodach ogétem.

Lokale handlowo-ustugowo-biurowe w niezaleznych, wol-
nostojgcych budynkach, ktére réwniez majg sladowy udziat
w dziatalnosci.

Ustugi zas, ewidencjonowane w ramach prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej Grupy Kapitatowej, to przede wszystkim:

(a) generalne wykonawstwo, a takze w mniejszym stopniu
(b) zwigzane z zarzgdzaniem inwestycjami: ksiegowos¢, do-
radztwo prawne, sprzedaz, marketing (...) .

(c) ustugi aranzacji i wykonczenia wnetrz.

S3 to $wiadczenia wynikajace z realizacji i sprzedazy produk-
tow opisanych powyzej, sg one traktowane przez Spodtke jako
dziatalno$¢ pomocnicza, ktérej wykonywanie stuzy maksy-
malizowaniu zyskéw z inwestycji w projekty deweloperskie.

Historyczny przeglad wybranych, zamknietych inwestycji de-
weloperskich:

e Apartamentowiec ,Olszéwki”, Bielsko-Biata, 0,78 tys. PUM,
zakonczona 2002 .

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

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

e Osiedle ,Cztery Pory Roku”, etap I, Bielsko-Biata, 3,67 tys.
PUM, zakonczona 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 .

e Apartamentowiec ,Tuwima”, Bielsko-Biata, 1,45 tys. PUM,
zakonczona 2006 .

e Biurowiec , Partyzantéw Park”, Bielsko-Biafa, 1,55 tys. PUM,
zakonczona 2013 .

¢ Mieszkania w zabudowie szeregowej, ul. Kaskadowa, Biel-
sko —Biata, 2,15 tys. PUM, zakoriczona 2011 .

e Kamienica, ul. Osuchowskiego, Bielsko-Biata, 0,75 tys. PUM,
zakonczona 2010r.

e Osiedle ,Jezynowe Zacisze”, Bielsko-Biata, 0,61 tys. PUM,
zakonczona 2012 .

e QOsiedle ,Piniowe”, Krakow, 10,41 tys. PUM, zakoriczona
2012 r.

e Osiedle ,Sosnowe”, etap |, Krakéw, 2,41 tys. PUM, zakon-
czona 2012 r.

e Budynek mieszkalny, ul. Czerwienskiego, Krakéw, 2,79 tys.
PUM, zakonczona 2006 .

e Apartamentowiec, ul. Cieszynska, Krakow, 1,53 tys. PUM,
zakonczona 2010 r

e Apartamentowiec, ,Apartamenty przy Dworku”, Krakdw,
2,30 tys. PUM, zakoriczona 2012 .

e Osiedle , Chetmonskiego”, etap |, Krakow, 1,23 tys. PUM,
zakonczona 2012 .

e Osiedle ,Mata Skandynawia”, etap Il Katowice, 2,83 tys.
PUM, zakonczona 2012 .

e Osiedle ,Mata Skandynawia”, etap Ill Katowice, 1,31 tys.
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PUM, zakoriczona 2012 .

e Osiedle ,,Przy Parku”, etap Il Wieliczka, 3,98 tys. PUM, za-
konczona 2010 .

e Osiedle ,Zielony Zakgtek”, etap |, Wroctaw, 3,85 tys. PUM,
zakonczona 2010r.

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

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

e Osiedle ,Mata Toskania”, etap |, Wroctaw, 4,61 tys. PUM,
zakonczona 2013 r.

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

e Osiedle ,Orle Gniazdo”, etap |, Gdansk, 3,75 tys. PUM, za-
konczona 2010 .

e Osiedle ,,Orle Gniazdo”, etap I, Gdansk, 1,91 tys. PUM, za-
konczona 2010 .

e Osiedle ,Orle Gniazdo”, etap lll, Gdansk, 3,41 tys. PUM, za-
konczona 2012 r.

e Osiedle Vivaldiego, etap |, Gdansk, 3,95 tys. PUM, zakon-
czona 2013 .

¢ Osiedle ,Secesja”, etap |, Wieliczka, 3,51 tys. PUM, zakon-
czona 2012r.

e Osiedle ,Krélewskie Tarasy”, etap I, Wieliczka, 2 tys. PUM,
zakonczona 2013 r.

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

e Osiedle “Secesja”, etap Il, Wieliczka, 4,3 tys. PUM, zakon-
czona 2014r.

2.2 Gtéwne rynki

Grupa kapitatowa Murapol koncentruje swoje inwesty-
cje oraz dziatalnos¢ pomocniczg dla nich na krajowym
rynku mieszkan przeznaczonych na sprzedaz. Na dzien
30.06.2015 roku w portfelu inwestycyjnym Murapol
znajdowaty sie réwnolegle projekty w 9 miastach na te-
renie catej Polski. Jest to czotowa pozycja w kraju, sytu-
ujaca Holding w gronie najmocniej zdywersyfikowanych
geograficznie deweloperéw mieszkaniowych.

W skali ogdlnokrajowej Holding jest jedynym, ktéry
prowadzi dziatalnos¢ w takiej ilosci lokalizacji. Na dzien
30.06.2015 r. byty to projekty w szesciu najwiekszych
miastach w Polsce: Warszawie, Krakowie, Gdansku, Po-
znaniu, Wroctawiu, Katowicach oraz w 3 mniejszych mia-
stach: Tychy, Wieliczka, Bielsko-Biata.

Dla poréwnania, najwiekszy aktualnie wg. Pulsu Biznesu
deweloper w Polsce Robyg- realizuje projekty w trzech
miastach: Warszawie, Gdansku i Wroctawiu. Dom Deve-
lopment- trzeci pod wzgledem ilosci przed sprzedawa-
nych mieszkan deweloper w Polsce realizuje projekty w
dwdch miastach: Warszawie i Wroctawiu. Inni dewelo-

e Osiedle ,Atrium Czerwienskiego”, etap Il, Krakow, 4,0 tys.
PUM, zakonczona 2014r.

e Osiedle ,Krélewskie Tarasy”, etap Il, Krakdw, 5,3 tys. PUM,
zakonczona 2014r.

e Osiedle ,Bazantow”, etap |, 9,8 tys. PUM, zakonczona
2014r.

e Osiedle ,Cztery Pory Roku” , etap V, 3,0 tys. PUM, zakon-
czona 2014r.

e Osiedle ,,R6zana Dolina”, 2,1 tys. PUM, zakoriczona 2014r.
e Osiedle ,,Mata Toskania” , etap ll, 7,1 tys. PUM, zakonczona
2014r.

e Osiedle ,,Nowe Winogrady” etap |, 10,7 tys. PUM, zakon-
czona 2014r.

¢ Osiedle ,Stoneczne Bulwary” etap |, Bielsko-Biata, 0,9 tys.
PUM, zakonczona 2014 r.

e Osiedle Vivaldiego etap Il, Gdansk, 4,4 tys. PUM, zakorczo-
na2014r.

e Osiedle ,Cztery Pory Roku” etap V B8, Tychy, 3,0 tys. PUM,
zakonczona 2015.

¢ Osiedle ,Stoneczne Bulwary” etap |l, Bielsko-Biata, 0,9 tys.
PUM, zakonczona 2015 .

e Osiedle ,Bazantéw” etap Il, Katowice, 5,6 tys. PUM, zakon-
czona 2015r.

e Osiedle Vivaldiego etap Ill, Gdansk, 6,9 tys. PUM, zakoriczo-
na2015r.

e Osiedle ,Mata Toskania” etap lll, Wroctaw, 4,0 tys. PUM,
zakonczona 2015.

e QOsiedle ,Cztery Pory Roku” etap Il, Warszawa, 18,0 tys.
PUM, zakonczona 2015 .

perzy notowani na GPW np. Polnord realizuje projekty
w szes$ciu miastach: Warszawie, Gdansku, todzi, Sopocie,
Olsztynie i Szczecinie. Pozostali realizujg projekty w poje-
dynczych miastach.

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

W zwigzku z tym, Spétka realizuje sprzedaz lokali w
dwodch kanatach dystrybuciji:

a sie¢ oddziatdéw witasnych, generujgca ok. 60% sprze-
dazy. Zostaty one ulokowane we wszystkich miastach,
w ktorych prowadzone sg inwestycje deweloperskie. Na
date 30.06.2015 r. Spdétka posiada biura w nastepujgcych
lokalizacjach: (i) Bielsko-Biata, (ii) Krakow, (iii) Wieliczka,
(iv) Tychy, (v) Wroctaw, (vi) Katowice, (vii) Gdansk, (viii)
Warszawa, (ix) Poznan.

b Poprzez agencje posrednictwa nieruchomosci, gdzie
strategicznym partnerem Spotki jest Home Broker.
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2.3 Przewagi konkurencyjne Grupy Murapol

Ponizej wskazano elementy, ktore w ocenie MURAPOL S.A.
sg kluczowymi przy realizacji jego strategii, a takze w budo-
waniu wartosci Grupy dla jej akcjonariuszy, oraz od ponad
dwoch lat sg podstawg uzyskania przez pozyskiwanych In-
westoréw zaktadanych / oczekiwanych stop zwrotu z inwe-
stycji, ktore realizujg ze Spotka:

e jasno sparametryzowany i powtarzalny, pieciostopniowy
model zarzgdzania projektem deweloperskim,

¢ model zarzadzania ryzykiem definiujgcy minimalng marze
dla projektu

* najwyzsza wsrdd najblizszej konkurencji efektywnosé pra-
cy kapitatow wtasnych — ROE na poziomie ok. 26%,

¢ najwieksza w Polsce dywersyfikacja geograficzna rynkéw
zbytu projektow portfelowych- 9 miast w kraju,

e najszybsza w kraju (wg. danych spotek notowanych) wy-
przedaz kwartalna oferty handlowej,

e rownolegta realizacja kilkunastu inwestycji- wsparta sy-

nergiami wynikajgcymi z rdznorodnosci projektow na da-
nym rynku zbytu,

* najwyzsza w branzy budownictwa mieszkaniowego $red-
nia rentownos¢ projektdw- na poziomie powyzej 32%,

e know-how umozliwiajgcy realizacje projektow réwniez
o trudnej strukturze, znajdujgcych sie poza zainteresowa-
niem najblizszej konkurencji Spotki,

e elastycznos¢ w reagowaniu na zmiany w popycie w i pro-
cedurach kredytowych nabywcéw lokali,

e marginalizacja udziatu niepracujgcych kapitatéw, przekta-
dajaca sie na spadek ryzyk zwigzanych ze zmiang cen ak-
tywow nieptynnych oraz eliminacje kosztéw finansowych
obcigzajgcych takie aktywa,

¢ wieloletnie doswiadczenie w funkcjonowaniu w oparciu
o struktury Funduszy Inwestycyjny Zamknietych (Polski De-
weloperski FIZ).

2.4 Uzaleznienie od dostawcow i odbiorcow

W | pétroczu 2015, zarédwno w strukturze odbiorcow jak i
dostawcow Spotki, nie wystgpito uzaleznienie od konkret-

nego dostawcy badz odbiorcy siegajgce poziomu 10% cato-
$ci generowanych przez Spoétke obrotow.

2.5 Dzialalnos¢ inwestycyjna Murapol S.A.

2.5.1 Biezace projekty w ofercie

Ponizsza tabela prezentuje aktualnie znajdujgce sie w ofercie
i realizacji projekty, ktore w wiekszosci realizowane sg przez
spotki inwestycyjne pod funduszem inwestycyjnym zamknie-

tym, w zwigzku z czym ich wptyw na wyniki finansowe Spétki
bedzie ujawniany poprzez zmiane wartosci certyfikatow in-
westycyjnych bedacych w posiadaniu Spétki Dominujgcej.
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Wartos¢ projektu

PUM llo$¢ lokali Cenaw Data Data mara w cenach llos¢ mieszkari Lokale Budowa
Inwestycja deweloperska m) ‘ (mieszkaniowe sprzedazy m? | rozpoczecia zakonczenia Formuta ‘ brutto (%) sprzedazy netto w ofercie na dzied | sprzedane zrealizowana
i ustugowe) (tys. PLN) budowy " budowy (PnU)* 30.06.2014 (%) (%)
(tys. PLN)

WARSZAWA 37529 806 232318 144
Oddane do uzytkowania
Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap | 7288 144 5,7 Q2011 1 Q2013 PP/ MUR 27% 41526 3 98% 100%
Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap |l 18019 364 5,8 l11Q 2012 I1Q 2015 PP/ MUR 31% 104 343 30 92% 100%
W trakcie budowy
Krélewskie Ogrody 6127 144 7,3 Q2014 IV Q2015 IW /FIZ 33% 44 891 18 88% 56%
Jana Kazimierza 6095 154 6,8 I1Q 2015 I1Q 2016 IW / MUR 49% 41558 93 40% 13%
KRAKOW i WIELICZKA 46 566 1095 286 139 698
Oddane do uzytkowania
\'x’gi 'Zek':’ biurowy ,Przy Park’ 2800 43 46 102010 | WQ2012 | IW/MUR | 31% 12794 11 74% 100%
Atrium Czerwienskiego, Krakow 4026 75 5,5 1Q 2012 IVQ2014 PP/FIZ 31% 22 308 3 96% 100%
W trakcie budowy
Poznanska I, Krakéw 8620 210 6,6 11Q2014 Q2015 W /FIz 49% 56 598 20 90% 87%
Poznanska II, Krakow 14 060 359 6,6 I1Q 2015 1Q 2016 IW /FIz 53% 92 819 346 4% 2%
Bienczycka | etap 7343 172 5,2 IVQ2014 IVQ2015 PP/ MUR 39% 38284 89 48% 36%
Garbarnia | 9718 236 6,5 I1Q 2015 IVQ2016 PP/ MUR 43% 63338 229 3% 14%
WROCtAW 20796 500 97 331 104
Oddane do uzytkowania
Mata Toskania IlI 4020 94 47 IVQ 2013 I1Q 2015 IW /FIZ 40% 18798 1 99% 100%
W trakcie budowy
Mata Toskania IV 4020 94 4.8 1Q 2014 Q2015 IW /FIZ 46% 19302 1 99% 94%
Mata Toskania V 9630 240 4.9 IvVQ2014 IV Q2015 IW/MUR 39% 46 768 36 85% 48%
Stoneczne Przemiescie | 3126 72 4,0 11Q 2015 1 Q2016 IW / MUR 37% 12 463 66 8% 15%
POZNAN 21176 483 115834 63
Oddane do uzytkowania
Nowe Winogrady Etap | 10709 ‘ 235 5,3 1Q 2012 1Q 2014 PP/FIZ 34% 57034 9 96% 100%
W trakcie budowy
Nowe Winogrady |l 10467 248 5,6 IVQ 2013 1Q 2016 PP/FIZ 39% 58 800 54 78% 27%
KATOWICE 21883 487 91583 116
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Oddane do uzytkowania

Osiedle ,,Mata Skandynawia”, etap | 4671 66 4,1 IV Q2008 Q2011 IW/MUR 27% 19020 2 97% 100%
Osiedle Bazantow Il 5592 128 4,2 IVQ2013 I1Q 2015 IW /FIZ 34% 23756 6 95% 100%
W trakcie budowy

Osiedle Bazantéw |lI 6328 159 41 Q2014 Q2015 IW /FIZ 34% 25975 18 89% 63%
Osiedle Bazantéw IV 2470 63 4,2 Q2015 Q2016 IW /FIZ 44% 10420 37 41% 25%
Osiedle Bazantéw V 2821 71 4.4 I1Q 2015 1Q 2016 IW /FIZ 29% 12412 53 25% 1%
TROJMIASTO 32093 620 134744 178

Oddane do uzytkowania

Osiedle ,,Orle Gniazdo”, etap I, Gdarisk 3547 49 3,8 IVQ 2010 IVQ2011 W/ MUR 18% 13454 2 96% 100%
Osiedle ,Vivaldiego”, etap |, Gdarisk 5290 109 41 IV Q2011 Q2013 IW /FIZ 39% 21851 4 96% 100%
Osiedle ,Vivaldiego”, etap Il, Gdarisk 4359 120 43 IV Q2013 Q2014 PP/FIZ 44% 18 796 2 98% 100%
Osiedle Vivaldiego I, Gdansk 6931 160 4,5 102014 Q2015 PP/FIZ 39% 31043 18 89% 100%
fﬁ:rz'ii:f, ggﬁ"svlf‘usmgowy 6033 42 38 VQ2010 | IVQ2012 W/ FIZ 27% 22900 12 71% 100%
W trakcie budowy

Osiedle Vivaldiego IV, Gdarisk 5933 140 45 Q2015 Q2016 PP/ MUR 44% 26 699 140 0% 14%
BIELSKO - BIAtA 11721 213 43733 33

W trakcie budowy

Grunwaldzka 3881 67 4,1 IVQ2010 IV Q2015 W/ MUR 30% 15881 3 96% 99%
Stoneczne Bulwary Il etap 1762 38 39 Q2014 Q2015 IW /FiZ 15% 6 863 7 82% 82%
Osiedle ,,Cztery Pory Roku”, etap V 1131 24 4.4 Q2014 IVQ2015 W/ FIZ 33% 4945 4 83% 96%
Zielone Wzgodrza Etap | 4067 64 3,2 IVQ2012 1Q 2014 IW /FIZ 9% 13 065 1 98% 100%
Zielone Wzgorza Etap |l 881 20 3,4 Q2014 Q2015 IW /FIZ 11% 2978 18 10% 78%
TYCHY 5281 132 21408 13

W trakcie budowy

"Cztery Pory Roku", etap VI 5281 132 4,1 IVQ2014 IV Q2015 IW /FIZ 51% 21408 13 90% 51%
OGOLEM 197 045 4336 1023 090 1349

*Data zakonczenia budowy (PnU)- planowana data zakonczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
** |W- inwestycja wtasna; PP- Program Partnerski; FIZ- spdtka celowa pod PD FIZ; MUR- projekt realizowany w Grupie Kapitatowej.
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2.5.2 Projekty w przygotowaniu lub planowane

W $réd inwestycji deweloperskich, oznaczonych jako projekty w przygotowaniu lub planowa-  Grupa bardzo aktywnie analizuje rynek nieruchomosci i przewiduje, ze w najblizszym czasie

ne, znajdujg sie projekty: przeprowadzi kolejne projekty deweloperskie z perspektywa realizacji w latach 2015 —-2017, w
formie nabycia nieruchomosci gruntowych albo w formule Programéw Partnerskich. Na chwi-
® 7 juz posiadanymi przez Grupe nieruchomosciami gruntowymi, oraz le obecng portfel inwestycji daje mozliwos¢ utrzymania tempa rozwoju Spdtki w najblizszych 4

e projekty w trakcie negocjacji lub finalizacji pozyskiwania gruntu (o utajnionych szczegdtach  latach na poziomach zblizonych do osigganych w latach 2009-2014.
lokalizacji).

) PUM 1loé¢ lokali Cena Planowana (jata Data : marsa Wartos¢ projektg
Inwestycja deweloperska ‘ ) ‘ (mieszkaniowe sﬁprzedaZy ‘ rozpoczecia zakoriczenia Formuta ‘ brutto (%) ‘ w cenach sprzedazy Segment rynku
i ustugowe) m?2 (tys. PLN) inwestycji budowy (PnU) netto (tys. PLN)
WARSZAWA 80932 1833 478 549
Piastow | 7373 158 5,5 IV Q2015 IV Q2016 PP/ MUR 30% 40549 | Zabudowa wielorodzinna
Piastow |l 11602 283 5,5 Q2016 Q2017 PP/ MUR 30% 63811 | Zabudowa wielorodzinna
Piastow llI 11981 292 5,5 [11Q2017 [11Q2018 PP/ MUR 30% 65896 | Zabudowa wielorodzinna
Piastow IV 7917 193 5,5 1Q2018 I1Q 2019 PP/ MUR 30% 43544 | Zabudowa wielorodzinna
PROJEKT A 850 12 12,0 11Q 2017 1Q2018 - 58% 10200 Apartamentowiec
PROJEKT B 8000 175 7,0 11Q2017 IV Q2018 - 46% 56000 | Zabudowa wielorodzinna
PROJEKT C 10 600 186 7,0 11Q 2016 IV Q2017 - 41% 74200 | Zabudowa wielorodzinna
Katy Grodziskie 22 609 534 5,5 | Q2016 1 Q2018 W/ MUR 42% 124350 | Zabudowa wielorodzinna
KRAKOW i WIELICZKA 258 806 6049 1428 023
Secesja llI 3000 61 3,8 IV Q2016 IVQ2017 IW /FIZ 21% 11299 Zabudowa szeregowa
Przy Parku Aparthotel 3296 104 4,5 IV Q2015 IV Q2016 W/ MUR 43% 14 832 Budynek biurowy
Garbarnia Il 7 000 163 6,5 [11Q 2016 IVQ2017 PP/ MUR 42% 45500 | Zabudowa wielorodzinna
Osiedle Chetmonskiego Il 5110 108 5,4 | Q2016 1 Q2017 W/ MUR 52% 27595 | Zabudowa wielorodzinna
Poznanska lll etap 90 000 2 250 6,6 Q2016 112020 - 55% 594000 | Zabudowa wielorodzinna
Bienczycka Il etap 14 995 329 5,1 | Q2016 [11Q2017 PP/ MUR 43% 76476 | Zabudowa wielorodzinna
Bora Komorowskiego 43 560 983 5,0 IV Q2016 IV Q2019 W/ MUR 41% 217799 | Zabudowa wielorodzinna
Krolewskie 11 8402 175 4,5 [11Q2015 IV Q2016 W/ MUR 45% 37807 | Zabudowa wielorodzinna
PROJEKT D 29000 644 4,5 11Q2016 I1Q 2020 - 40% 130500 | Zabudowa wielorodzinna
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PROJEKT K 22443 521 5,0 IV Q2016 11Q 2018 - 28% 112215 | Zabudowa wielorodzinna
PROJEKT E 32000 711 5,0 IV Q2016 11Q 2018 - 36% 160000 | Zabudowa wielorodzinna
WROCLAW 70439 1647 316974
Stoneczne Przedmiescie Il 2339 54 45 IVQ2015 IVQ2016 W/ MUR 41% 10524 | Zabudowa wielorodzinna
Nowa Buforowa | 11115 268 45 Q2015 IVQ2016 IW / MUR 31% 50019 | Zabudowa wielorodzinna
Nowa Buforowa I 6 800 166 45 Q2016 Q2017 W/ MUR 31% 30600 | Zabudowa wielorodzinna
Nowa Buforowa Ill 12 285 300 4,5 11Q 2017 IVQ2018 IW / MUR 31% 55281 | Zabudowa wielorodzinna
PROJEKT F 10000 222 4,5 Q2016 Q2017 - 33% 45000 | Zabudowa wielorodzinna
PROJEKT G 8000 175 4,5 11Q 2016 IV Q2017 - 40% 36000 | Zabudowa wielorodzinna
PROJEKT H 19900 463 4,5 Q2016 11Q 2017 - 25% 89550 | Zabudowa wielorodzinna
POZNAN 32304 726 171211
Nowe Winogrady |lI 10200 227 53 IV Q2016 IV Q2017 PP/FIZ 36% 54060 | Zabudowa wielorodzinna
Kajki 10000 230 53 Q2016 Q2017 W/ MUR 32% 53000 | Zabudowa wielorodzinna
PROJEKT J 12104 269 53 Q2016 Q2017 - 43% 64 151 | Zabudowa wielorodzinna
KATOWICE 31317 772 129 492
Bazantéw VI 6 859 164 4,2 Q2016 Q2017 W /FIZ 29% 28 806 | Zabudowa wielorodzinna
Bazantéw VI 4059 97 4,2 Q2016 Q2017 W/ FIZ 29% 17046 | Zabudowa wielorodzinna
Bytkowska 20400 511 4,1 | Q2016 Q2018 W/ MUR 33% 83640 | Zabudowa wielorodzinna
TROJMIASTO 12416 271 54164
BYDGOSzZCz 12715 283 50 860
PROJEKT | 12715 283 4,0 111Q 2016 IVQ2017 - 33% 50860 | Zabudowa wielorodzinna
TORUN 6865 182 34324
Grudzigdzka 6 865 182 5,0 Q2015 IV Q2016 - 30% 34324 | Zabudowa wielorodzinna
SIEWIERZ 2408 52 10836
Jeziorna 2 408 52 45 IVQ2015 IVQ2016 IW/MUR 36% 10836 | Zabudowa wielorodzinna
topz 8600 222 34400
t6dz Pitsudskiego 8 600 222 4,0 | Q2016 Q2017 IW/MUR 30% 34400 | Zabudowa wielorodzinna
OGOLEM 516 801 12 037 2708 832

*Data zakoniczenia budowy (PnU)- planowana data zakoriczenia budowy i uzyskania pozwolenia na uzytkowanie
** |W- inwestycja wtasna; PP- Program Partnerski; FIZ- spdtka celowa pod PD FIZ; MUR- projekt realizowany w Grupie Kapitatowe;j.
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2.5.3 Projekty, w ktorych przekazano mieszkania w | pétroczu 2015 roku.

W zwigzku z przyjetg strategig prowadzenia dziatalnosci, spdtkach nie podlegajgcych konsolidacji, ponizej w tabeli  czu 2015 roku przekazane klientom zarowno przez Spétki z
duza czes¢ mieszkan generujgca standardowo przychody zaprezentowane zostaty wszystkie lokale na poszczegdl-  Grupy jak i te nie podlegajgce konsolidacji.
ze sprzedazy po przekazaniu klientom byfa ulokowana w  nych inwestycjach zakoriczonych, ktére zostaty w | potro-

inwestycla deweloperska | "M | (miesnove | priscuane | prinen | \oesredne | Waroitidaligmedanch |y |Gl e
i ustugowe) w 2014 w 2014 (tys. PLN) : (tys. PLN)
BIELSKO 8826 150 15 23813 37 8603 32336
Zielone Wzgorza | 4067 64 2 585 28 6 809 9% 13065
Stoneczne Bulwary I 878 19 11 1819 8 1571 14% 3389
Grunwaldzka 3881 67 2 409 224 30% 15881
GDANSK 15683 271 33 6 565 25 4080 63 547
Nordika 6033 42 6 2651 8 1583 27% 22 900
Osiedle Vivaldiego | ( A,B,C,D) 5290 109 1 186 420 39% 21851
Osiedle Vivaldiego Il (E,F,G) 4359 120 26 3729 15 2077 44% 18796
KATOWICE 9800 220 3 462 0 0 39328
Murapol Bazantow | 9800 220 462 0 0 42% 39328
KRAKOW 22203 493 74 19520 145 41243 118773
Secesja I 4306 88 15 2888 4 678 33% 16 325
Atrium Czerwienskiego 4026 75 6 1958 231 31% 22 308
Krélewskie Tarasy Il 5251 120 389 1 171 38% 23543
Poznanska | 8620 210 51 14285 139 40163 49% 56 598
TYCHY 9197 213 72 11946 1015 34830
Cztery Pory Roku IV 3166 67 1 166 0 40% 11430
Cztery Pory Roku V (B7) 3015 73 5 858 0 46% 11463
Cztery Pory Roku V (B8) 3015 73 66 10922 1015 45% 11937
WARSZAWA 18019 364 28 8462 149 41373 104 343
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Cztery Pory Roku Il 18 019 364 28 8462 149 41373 31% 104 343
WROCLAW 9223 188 10 2700 5 1582 43 600
tuzycka 2088 36 5 1552 655 15% 10338
Mata Toskania Il 7135 152 5 1148 3 927 41% 33263
POZNAN 10709 235 25 6336 60 18871 57034
Hawelanska | 10709 235 25 6336 60 18871 34% 57034
OGOLEM 103 659 2134 260 58 804 428 116 768 493 791
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2.6 Zdarzenia szczegodlne wynikajace z dziatalnosci operacyjnej

Grupa Murapol realizuje swojg strategie z wykorzystaniem
instrumentéw takich jak spotki joint-venture oraz fundu-
sze inwestycyjne zamkniete, wspieranych na poziomie
operacyjnym kompetencjami spodtek specjalizujgcych sie
w produkcji i sprzedazy mieszkan. Wszystkie te podmioty
wchodzg w sktad Holdingu. Celem realizowanej strategii
jest pozyskiwanie Inwestoréw gotowych zainwestowac
aktywa w postaci gruntéw oraz srodkdw pienieznych w
przedsiewziecia deweloperskie w celu uzyskania z tych in-
westycji zaktadanych stop zwrotu.

Dla efektywnej realizacji powyzszego celu Spétka dazy do
catkowitego wystandaryzowania struktury funkcjonowa-
nia, co w konsekwencji znajduje odzwierciedlenie w po-
wtarzalnych, istotnych zdarzeniach na poziomie sprawoz-
dawczosci.

Istotny wptyw na wyniki operacyjne i finansowe w okre-
sie objetym niniejszym sprawozdaniem ponownie miat
dynamiczny wzrost realizowanych inwestycji. Znalazto to
odzwierciedlenie zaréwno w rosngcych wolumenach, jak
i tacznej wartosci produkowanych i sprzedawanych lokali.
Jednoczesnie wyniki te byty spowodowane z ponizszymi
czynnikami:

Ekspansja terytorialna

Silny wzrost przychoddw nastepuje m.in. dzieki realizacji
przez Spoétke strategii ekspansji poprzez powielanie mo-
delu biznesowego. Na koniec okresu sprawozdawczego
Spodtka prowadzita 12 aktywnych inwestycji deweloper-
skich, w 9 miastach Polski. W trakcie negocjacji Spotka
ma projekty w nowych lokalizacjach w celu dalszej dy-
wersyfikacji geograficznej na terenie kraju, jak réwniez
analizuje mozliwosci wykorzystania modelu biznesowe-
go na rynkach zagranicznych.

Moment rozpoznawania przychodéw

ze sprzedazy

Zgodnie z MSR 18 Spotka Dominujgca i podmioty zalezne
podlegajgce konsolidacji rozpoznajg wptywy ze sprzeda-
7y mieszkan jako przychody ze sprzedazy wyrobdéw do-
piero w momencie ukoniczenia projektu deweloperskie-
go i przekazania go klientowi, tj. z chwilg podpisania aktu
notarialnego sprzedazy mieszkania lub protokotu przeka-
zania lokalu- co w praktyce oznacza, iz realnie sptywajgce
do tego czasu srodki z przedptat od klientow nie znajdujg
swojego odzwierciedlenia jako przychdd ze sprzedazy w
sprawozdaniu skonsolidowanym, a jako zobowigzania
(rozliczenia miedzyokresowe bierne).

Polski Deweloperski Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety

Na wynik finansowy Spétki ma wptyw obecnos¢ PD FIZ. Spét-
ka jest posrednio i bezposrednio wiascicielem wszystkich cer-
tyfikatéw tego funduszu, ktérym zarzagdza FORUM TFI. PD FIZ

inwestuje w projektowe spotki deweloperskie, obejmujgc w
nich udziaty lub akcje (sg bezposrednio spodtki SCSp, a posred-
nio spétki komandytowe i komandytowo-akcyjne). Realizacjg
zadan deweloperskich w tych spdtkach zajmuija sie spétki z
Holdingu. Zgodnie z MSSF 10, 12 i MSR 27 Spdtka nie kon-
soliduje jednak wynikéw finansowych spétek pod PD FIZ. Za-
miast tego, niezalezne podmioty wyceniajg co kwartat realng
wartos¢ kazdej spdtki projektowej. W oparciu o te wyceny,
FORUM TFl aktualizuje tgczng wartos¢ aktywow PD FIZ, atym
samym wycene jego certyfikatow. Spotka z kolei w sprawoz-
daniach rocznych podaje aktualng wartos¢ certyfikatow PD
FIZ, ktére zgodnie z politykg rachunkowosci traktowane sg
jako papiery wartosciowe (dtugoterminowe aktywa finanso-
we wyceniane w wartosci godziwej przez wynik finansowy).

Kluczowe znaczenie ma tu sposéb wyceny projektow dewe-
loperskich w spotkach projektowych, ktdra dokonywana jest
na bazie metody pozostatosciowej (polega ona na ustalaniu
przynaleznej na dany dziert marzy z projektu na bazie stopnia
zaawansowania budowlanego oraz sprzedazowego inwesty-
cji oraz zestawieniu tej wielkosci z poziomem zysku ksiegowe-
go i odniesieniem rdznicy na aktualizacje bilansowego pozio-
mu zapasow). Nastepnie w oparciu o takg wycene TFl ustala
wartos¢ kazdej ze spoétek, w ktorej realizowane sg te projekty
metodg skorygowanych aktywow netto, ustalona w ten spo-
sOb warto$¢ jest odnoszona na akcje/udziat kazdej ze Spotek a
nastepnie przypisywana do ilosci udziatow/akgji jakiej w danej
Spotce posiada Fundusz. Takie podejscie do wyceny zdaniem
Spotki pozwala na zachowanie zasady ostroznosci szacunkéw,
gdyz wycena uwzglednia jedynie wielkosci odnoszgce sie do
wartosci kapitatow wiasnych spdtek celowych oraz odnosi sie
ona wprost do aktualnego stopnia zaawansowania catej in-
westycji (zaréwno po stronie kosztowej jak i przychodowej),
a nie tylko do wybranego jej parametru. Mimo, iz statutowo
100% zyskow z dywidend z tych Spdtek jest przypisana do PD
FIZ to zmiany wartosci sg przypisane FIZ-owi tylko w czesci w
jakiej posiada on udziaty/akcje w tych Spdtkach.

Zmiana wartosci jednostek wzgledem okresu poprzedniego
bezposrednio przektada sie na osiggany przez Grupe Kapita-
towaq zysk lub strate w danym okresie. Zmiana ta w rachunku
zyskow i strat ksiegowana jest na poziomie dziatalnosci finan-
sowej, a W rachunku przeptywow pienieznych w przeptywach
z dziafalnosci inwestycyjnej. Tym samym w rachunku zyskow
i strat Grupa Kapitatowa wykazuje gtownie zyski lub straty z
wyceny Zamknietego Funduszu Inwestycyjnego na poziomie
dziatalnosci finansowej, a przychody i koszty prowadzonej
dziatalnosci sg ksiegowane w celowych spdtkach komandy-
towo-akcyjnych i komandytowych nalezgcych do PD FIZ. W
celu transparentnej polityki informacyjnej, poczawszy od
sprawozdania rocznego za 2013 rok Spdtka publikuje petng li-
ste inwestycji deweloperskich w Holdingu, z uwzglednieniem
wszystkich spotek niekonsolidowanych.
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Murapol Projekt
Sp.z.0.0.PP SKA.

Murapol Projekt

Sp. z. 0.0. 2014 sKA.

Murapol Projekt
Sp.z.0.0.1 S.KA.

Murapol Projekt
Sp.z.0.0.3 S.KA.

MFM Capital 2 scsp

POLSKI DEWELOPERSKI FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY

POLSKI DEWELOPERSKI FIZ

MFM Capital 4 scsp
MFM Capital 5 scsp

MFM Capital 3 scsp

MFM Capital 6 SCSp ||

Murapol Projekt
Sp. z.0.0. Deweloper s.K.A.

Murapol Invest
Sp.z.0.0. GDA S.KA.

Murapol Projekt
Sp. z. 0.0. 2 Sp.K.

Murapol Nord
Sp. z.0.0. Partner sk.A.

Murapol Invest
Sp.z. 0.0.GDA Il skA.

Murapol Projekt
Sp. z. 0.0. CTR Sp.K.

Murapol Projekt
Sp. z.0.0. WRO sp.K.

Murapol Projekt
Sp. z. 0.0. SLK sp.K.

Murapol Projekt
Sp.z.0.0.BBA spK.

Murapol Projekt
Sp. z. 0.0. KRK sp.K.

Murapol Nowe Winogrady

Sp. z. 0.0. Sp.K.

Murapol Czerwienskiego
Sp. z. 0.0. Sp.K.

.

Bielsko-Biata | Cztery Pory RokuV - PUM 1 131
Bielsko-Biata | Zielone Wzgérza I, Il - PUM 4 953
Bielsko-Biata | Stoneczne Bulwary |, Il - PUM 3 553
Tychy | Cztery Pory Roku V, VI - PUM 11 312
Wroctaw | Mata Toskania lll, IV - PUM 8 040

Gdansk | Osiedle Vivaldiego | - PUM 5 290

Katowice | Murapol Bazantéw lll, IV, V - PUM 22 537
Krakéw | Poznanska |, Il - PUM 22 680

Katowice | Murapol Bazantéw Il - PUM 5 592

Gdansk | Osiedle Vivaldiego Il, lll, IV, V - PUM 21 097

Katowice | Murapol Bazantéw | - PUM 9 800
Wroctaw | Zielony Zakatek Ill - PUM 2 824

Wroctaw | Rézana Dolina - PUM 2 088
Wroctaw | Mata Toskania | - PUM 4 603

Tychy | Cztery Pory Roku IV - PUM 3 166

Gdansk | Nordika - PUM 6 033

Krakoéw | Osiedle Piniowe - PUM 1230

Krakéw | Osiedle Sosnowe |, Il - PUM 3 973
Wieliczka | Secesja |, II, Il - PUM 10 088
Wieliczka | Krdlewskie Tarasy I, Il - PUM 8 750
Poznan | Nowe Winogrady |, II, lll - PUM 31 376

Krakoéw | Atrium Czerwienskiego - PUM 4 026
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Spotka jest posrednio i bezposrednio witascicielem wszyst-
kich certyfikatow Polskiego Deweloperskiego FIZ. PD FIZ
inwestuje w spdtki celowe, obejmujgc w nich udziaty lub
akcje. Poszczegdlne inwestycje deweloperskie sg lokowana
w osobnych spétkach projektowych, przyporzadkowanych
do okreslonego rynku geograficznego. Procesem dewelo-
perskim tych spotek zarzadza Spodtka, ktdra na ogdt réwniez
posiada udziaty lub akcje takiej spétki celowej.

Obecnos¢ zamknietego funduszu inwestycyjnego w struk-
turach dziatalnosci Spotki umozliwia reinwestowanie catych
wypracowanych zyskow w kolejne projekty. Organizacja
inwestycji, polityka rachunkowosci oraz procedury w pro-
jektach deweloperskich realizowanych pod PD FIZ sg iden-
tyczne z pozostatymi inwestycjami deweloperskimi, ktorymi
zarzgdza Spotka- niezaleznie czy sg to podmioty konsolido-
wane w sprawozdaniu finansowym, czy wyceniane dla po-
trzeb wyceny certyfikatéw funduszu inwestycyjnego (a wiec
wykazywane w sprawozdaniu Spotka przez wynik finanso-
wy- jako wzrost wartosci certyfikatow tego funduszu).

¢ Wzrost udziatu przychoddw ze sprzedazy ustug

Rosngca ilo$¢ i wartos¢ inwestycji deweloperskich w Holdin-
gu jest bardzo wyraznie widoczna w dynamice przychodow
ze sprzedazy ustug. W pozycji tej znajduja sie przede wszyst-
kim ustugi wynikajgce z zarzgdzania wszystkimi inwestycja-
mi deweloperskimi w Holdingu, a wiec:

e generalne wykonawstwo, a takze w mniejszym stopniu

e ustugi aranzacyjno-wykonczeniowe, oraz zwigzane z za-
rzagdzaniem inwestycjami: ksiegowos¢, obstuga prawna,
sprzedaz, marketing (...)

W zwigzku z MSSF 10 i 12 przychody z dziatalnosci dewelo-
perskiej (czyli ze sprzedazy lokali) w spétkach celowych pod
PD FIZ nie sg konsolidowane jako przychody ze sprzedazy
produktéw (a jedynie sg ksiegowane jako wartos$¢ pozosta-
tosciowa aktywdw PD FIZ), co powoduje malejgcy ich udziat
w tgcznych przychodach w Skonsolidowanych Sprawozda-
niach Finansowych Ponadto przychody ze sprzedazy ustug
sg ksiegowane metodg memoriatows .
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3. SYTUACJA FINANSOWA GRUPY, ZARZADZANIE ZASOBAMI
FINANSOWYMI

Omoéwienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowe, ujawnionych
w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Murapol S.A.

3.1.

w | pétroczu 2015 r.

3.1.1 Bilans

Struktura aktywow Spotki na dzien 30 czerwca 2015 i zmiany w porédwnaniu ze stanem na koniec 2014 roku.

Stan na w tys. zt Struktura Zmiana
31.12.2014r. 30.06.2015r. 31.12.2014r. | 30.06.2015r 2015r./2014r.
A. | AKTYWA TRWALE 331583 339233 | 67,48% 65,86% 2,31%
l. Rzeczowe aktywa trwate 3570 4269 0,73% 0,83% 19,58%
Il. Wartosci niematerialne 345 375 0,07% 0,07% 8,70%
M. Nieruchomosci inwestycyjne 51255 54313 10,43% 10,54% 5,97%
Inwestycje w jednostkach stowarzy-
IV. | szonych konsolidowane metodg praw - - - - -
wiasnosci
Dtugoterminowe aktywa finansowe
V. . 148 873 162180 | 30,30% 31,48% 8,94%
dostepne do sprzedazy
Dtugoterminowe aktywa finansowe wy-
VI. | ceniane w wartosci godziwe] przez wynik 95 849 106430 | 19,51% 20,66% 11,04%
finansowy
P te dt i k
vy, | Pozostate diugoterminowe aktywa 24878 3860| 506% | 075% (84,48%)
finansowe
VIII. | Aktywa z tytutu podatku odroczonego 6385 7551 1,30% 1,47% 18,26%
IX. | Inwestycje dtugoterminowe 64 64 0,01% 0,01% -
X. Naleznosci dtugoterminowe 363 190 0,07% 0,04% (47,66%)
X Inne dtugoterminowe rozliczenia miedzy- i i i i i
" | okresowe
B. AKTYWA OBROTOWE 159784 175 886 32,52% 34,14% 10,08%
l. Zapasy 10 486 13699 2,13% 2,66% 30,64%
Il. Naleznosci handlowe 83972 90 694 17,09% 17,61% 8,01%
. Naleznosci z tytutu biezagcego podatku ) 3 - 0,00% -
dochodowego
V. Pozostate naleznosci 17 232 10795 3,51% 2,10% (37,35%)
v Aktywa finansowe dostepne do sprze- i i i i i
' dazy
Vi Aktywa finansowe wyceniane w wartosci i i i i i
" | godziwej przez wynik finansowy
VII. | Pozostate aktywa finansowe 33893 42 082 6,90% 8,17% 24,16%
VIII. | Rozliczenia miedzyokresowe 12594 15756 2,56% 3,06% 25,11%
IX. | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1606 2 856 0,33% 0,55% 77,83%
X Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczo- i i i i i
' ne do sprzedazy
AKTYWA RAZEM 491 367 515119 | 100,00% | 100,00% 4,83%
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Wartos¢ aktywow na 30.06.2015r. zwiekszyta sie do pozio-
mu 515,1 min zt z poziomu niemal 491,4 min zt odnotowa-
nych na dziert 31.12.2014r. Taki poziom aktywow wynikat
przede wszystkim ze zwiekszenia wartosci aktywéw obro-
towych, ktére odnotowaty przyrost ponad 10,0%, ktorych
taczna wartos¢ wyniosta 175,9 min zt w stosunku do 159,8
zt w roku 2014 na co gtéwny wptyw miat wzrost takich pozy-
cji jak : naleznosci handlowe, pozostate naleznosci, pozostate
aktywa finansowe, rozliczenia miedzyokresowe kosztow. W
przypadku aktywdw trwatych odnotowano wzrost o 2,3% w

stosunku do roku ubiegtego tj. o prawie 7,6 min zt . Ten z
kolei wynikt ze zwiekszenia wartosci dtugoterminowych akty-
wow finansowych wycenianych do wartosci godziwej przez
wynik finansowy, ktérych tgczna wartos¢ wyniosta 106,4 min
zt w stosunku do prawie 95,8 min zt w roku 2014, oraz akty-
wow finansowych dostepnych do sprzedazy ktorych taczna
wartos¢ wyniosta 162,1 min zt w stosunku do prawie 148,9
min zt w roku 2014 . Na wzrost wartosci aktywow trwatych
miaf rowniez wptyw wzrost wartosci nieruchomosci inwesty-
cyjnych 0 3,0 min zt.

Struktura kapitatu wtasnego i zobowigzan Grupy na dzier 30 czerwca 2015 i zmiany w poréwnaniu ze stanem na
koniec 2014 roku.

Stan na w tys. zt Struktura Zmiana
31.12.2014r. | 30.06.2015r. 31.12.2014r. | 30.06.2015r. 2015r./2014r.
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 206 082 215165 41,94% 41,77% 4,41%
I Kapitat zaktadowy 2 000 2 000 0,41% 0,39% -
I Kapitaty zapasowy ze sprzedazy akcji powyzej ceny ) ) ) ) )
nominalnej
ll. | Akcje wtasne - - - - -
IV. | Pozostate kapitaty 155734 199 766 31,69% 38,78% 28,27%
V. Niepodzielony wynik finansowy (3611) 693 (0,73%) 0,13% (119,19%)
VI. | Wynik finansowy biezgcego okresu 51960 12 706 10,57% 2,47% (75,55%)
B. Udziaty mniejszosci 7 409 6974 1,51% 1,35% (5,87%)
I Udziaty mniejszosci w kapitale podstawowym 66 55 0,01% 0,01% (16,67%)
II. Udziaty mniejszosci w kapitale zapasowym 4128 3906 0,84% 0,76% (5,38%)
lIl. | Udziaty mniejszosci w wyniku roku obrotowego 3215 36 0,65% 0,01% (98,88%)
V. ;Jodvtij;mniejszos'ci niepodzielonym wyniku finan- ) 2977 ) 0,58% #DZIEL/O!
C. ZOBOWIAZANIE DLUGOTERMINOWE 47 433 78524 9,65% 15,24% 65,55%
R Kredyty i pozyczki 4583 5133 0,93% 1,00% 12,00%
II. Pozostate zobowigzania finansowe 40 360 70319 8,21% 13,65% 74,23%
lIl. | Inne zobowigzania dtugoterminowe - - - - -
" \Ii/eezgec:wy z tytutu odroczonego podatku dochodo- 2490 3071 0,51% 0,60% 23,33%
V. Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw - - - - -
VI. | Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - - -
VII. | Pozostate rezerwy - - - - -
D. ZOBOWIAZANIE KROTKOTERMINOWE 230442 214 456 46,90% 41,63% (6,94%)
R Krotkoterminowe kredyty i pozyczki 68 534 72362 13,95% 14,05% 5,59%
n \Ijvoezostafe krotkoterminowe zobowigzania finanso- 37809 15961 7.69% 3.10% (57,79%)
M. Zobowigzania z tytuty dostaw i ustug 54 157 53793 11,02% 10,44% (0,67%)
" izbgcgwiazania z tytutu biezacego podatku dochodo- 318 585 0,06% 0,11% 83,96%
V. Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 43272 59482 8,81% 11,55% 37,46%
Vi, fﬁ;ﬁi&iﬂg’gaﬁg&y na zobowigzania  tytufu 594 401 |  0,12% 0,08% (32,49%)
VII. | Rezerwy krétkoterminowe 1077 1482 0,22% 0,29% 37,60%
VIII. | Przychody przysztych okresow 24681 10390 5,02% 2,02% (57,90%)
X, Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami ) ) i ) i
klasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy
PASYWA RAZEM 491 367 515119 | 100,00% 100,00% 4,83%
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Wzrost sumy pasywow byt podyktowany miedzy inny-
mi wzrostem kapitatow wtasnych Spoétki. Kapitaty te
osiggnety na koniec czerwca 2015 r. poziom prawie
215,0 min zt wobec 206,0 min zt na koniec 2014 r.

Wzrost kapitatéow wtasnych spowodowany jest uzyska-
nym zyskiem na 30 czerwca 2015.

Na wzrost pasywow gtéwny wptyw miat poziom zobo-

wigzan dtugoterminowych (zobowigzania krétkoter-
minowych spadty 0 6,94% a zobowigzania dtugotermi-
nowe wzrosty o 65,55%). Spdtka utrzymywata poziom
finansowania odsetkowego elastycznie dopasowujgc
zarzadzanie do aktualnych potrzeb inwestycyjnych.
Przesuniecia w wielkosciach zobowigzan wynikaty za-
padalnosci danych kredytéw i obligacji oraz urucha-
miania nowych Zrédet koniecznych w finansowaniu
inwestycji.

3.1.2 Rachunek zyskoéw i strat

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat za okres 01.01.2015 do 30.06.2015r.

Za okres 01.01. - 30.06 Struktura Zmiana
Wyszczeg6lnienie 20141 (0U) | 2015r.(OB) ‘ 2014r. | 2015r ‘ ~ (0B-0U)
(0]V]
A. | Przychody 81949 111718 | 100,00% | 100,00% 36,33%
l. Zyski z inwestycji 21 869 7921 | 26,69% 7,09% (63,78%)
I, fgi‘/’;:‘o‘?sf :fgg:;gi{zy Esrﬁgu ktow, 57937 96902 | 70,70% | 86,74% 67,25%
lll. | Przychody z tytutu aportu - 3014 - 2,70% -
IV. | Pozostate przychody operacyjne 2143 3881 | 2,62% 3,47% 81,10%
B. | Koszty 59 099 94529 | 72,12% | 84,61% 59,95%
I stkztgywwtygv‘“v’ggsvn ';Z f;i‘:sa/yclz;f’g 42 647 66712 | 52,04% | 59,71% 56,43%
ll. | Koszt wtasny aportu - 3014 - 2,70% -
[ll. | Koszty operacyjne 15251 20311 | 18,61% 18,18% 33,18%
IV. | Pozostate koszty operacyjne 1201 4492 | 1,47% 4,02% 274,02%
C. | Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 22 850 17189 | 27,88% | 15,39% (24,77%)
l. Przychody (koszty) finansowe (6 549) (4389)| (7,99%) | (3,93%) (32,98%)
ll. | Pozostate zyski (straty) z inwestycji - - - - -
D. | Zysk (strata) przed opodatkowaniem 16 301 12799 | 19,89% | 11,46% (21,48%)
l. Podatek dochodowy (327) (57) | (0,40%) | (0,05%) (82,57%)
a. czesc biezaca 17 642 | 0,02% 0,57% 3676,47%
b. | cze$¢ odroczona 310 (585) | 0,38% (0,52%) (288,71%)
E. | Zysk (strata) netto 15974 12742 | 19,49% | 11,41% (20,23%)
l. Dziatalnosc¢ zaniechana - - - - -
F 2Zysk (strata) netto z dziatalnosci zanie- i i i i i
" | chanej

G. | Zysk (strata) netto 15974 12742 | 19,49% | 11,41% (20,23%)
H. | Pozostate catkowite dochody (2476) - - - -
L Suma catkowitych dochodow 13498 12742 - - (5,60%)
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W okresie od 01.01. do 30.06.2015r. Grupa osiggneta przy-
chody ze sprzedazy wyrobdw na poziomie 96,9 min zt. Osig-
gniecie takiego poziomu przychoddw jest wynikiem Swiad-
czonych ustug oraz sprzedazy towaréw handlowych.

W zwigzku w strukturze przychodow znikome znaczenie
miaty przychody ze sprzedazy wyrobow, ktore osiggnety
wartosc¢ 470,7 tys. zt wobec 1687,7 tys. zt rok wczesniej.
Warto jednak zauwazyé, ze znaczna czes¢ przychodow z
tego tytutu nie jest ksiegowana pod tg pozycjg, z uwagi na
realizacje inwestycji w ramach spdtek celowych, umiesz-
czonych w strukturach FIZ. W takim przypadku, zgodnie z
MSSF 10 12 przychody z dziatalnosci deweloperskiej (czyli
ze sprzedazy lokali) nie sg konsolidowane jako przychody ze
sprzedazy produktow (a jedynie sg ksiegowane jako war-
tos¢ pozostatosciowa aktywdw FIZ), co powoduje malejgcy
ich udziat w tgcznych przychodach. Nalezy takze doda¢, ze
zgodnie z MSR 18 Spdtka rozpoznaje wptywy ze sprzedazy
mieszkan jako przychody ze sprzedazy dopiero w momen-
cie ukonczenia projektu deweloperskiego i przekazania go
klientowi, tj. z chwilg podpisania aktu notarialnego sprze-
dazy mieszkania lub protokotu przekazania- co w praktyce
oznacza, iz realnie sptywajgce Srodki z przedptat od klientow
nie znajdujg swojego odzwierciedlenia w przychodach. Za-
tem dochodzi tu do istotnych przesuniec¢ faktycznej sytuacji
operacyjnej Spotki, ktorej petny obraz finansowy widoczny
jest dopiero w kolejnych okresach sprawozdawczych.

W I pdétroczu 2015r. dominujgcym zrédtem przychoddw byty
przychody ze sprzedazy ustug, ktére wyniosty w pierwszym
pétroczu 2015 r. prawie 78,3 min zt wobec niemal 54,6 min
zt w poprzednim potroczu. Sytuacja taka wynika bezposred-
nio z istotnego wzrostu skali dziatalnosci w omawianym
okresie sprawozdawczym. Na przychody z tej dziatalnosci
sktadajg sie bowiem ustugi generalnego wykonawstwa oraz
w mniejszym stopniu ustugi aranzacyjno-wykoniczeniowe,
architektoniczne i ustugi zwigzane z zarzgdzaniem inwesty-
cjami (ksiegowos¢, sprzedaz, marketing, obstuga prawna,
itd.) dla wszystkich spotek wechodzgcych w sktad Holdingu.

Dodatkowo ustugi te ksiegowane sg metodg memoriatowg,

3.1.3 Rachunek przeptywoéw pienieznych

| pétrocze 2015 roku rozpoczeto sie stanem srodkdw pieniez-
nych w kwocie 1 249,9 tys tys. zt, a zamknat sie saldem w
kwocie 2 856,13 tys. zt. na dzien 30.06.2015r. Oznacza to ze
w okresie od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku
bilansowy stan srodkow pienieznych zwiekszyt sie o kwote
1606,3 tys. zt.

a zatem wzrost aktywnosci Spétki w tym obszarze jednocze-
$nie znajduje odbicie w poziomie generowanych przycho-
dow. Pozycja ta wskazuje wiec na znacznie wyzszg aktyw-
no$¢ Grupy w | pétroczu 2015 roku.

Grupa zanotowata w | pétroczu 2015 roku przychdd z tytutu
aportu w wysokosci 3,0 min zt, wobec 0,0 min zt w okre-
sie poréwnawczym. Wynikato to z faktu transferowania do
struktur funduszy inwestycyjnych nowych projektow.

Koszt wtasny sprzedazy wzrést w  okresie od 01.01. do
30.06.2015 roku do poziomu 66,7 min zt w poréwnaniu z
okresem ubiegtym na poziomie 42,6 min zt. Byto to zwia-
zane gtownie z wyzszym poziomem sprzedanych ustug, co
jest oczywistg konsekwencjg dynamicznego wzrostu sprze-
dazy mieszkan w catym Holdingu, o czym byta mowa po-
wyzej. Spadty natomiast koszty wytworzenia sprzedanych
wyrobow. Spadek ten byt znacznie mocniejszy w relacji do
spadku przychoddw z tej dziatalnosci, co wynika przede
wszystkim z transferu projektéw w toku do spétek celowych
w strukturze PD FIZ. Ustugi generalnego wykonawstwa cha-
rakteryzujg sie znacznie nizszg rentownoscig niz sprzedaz
mieszkan, dlatego utrzymanie i tak wysokiej rentownosci
Zarzad Spotki uwaza za sukces.

Zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 17,2 min zt wobec
22,9 min zt na 30.06.2014 roku. Nizszy poziom zysku ope-
racyjnego wynika z postepujgcego zaawansowania proce-
su relokacji realizowanych projektow do spétek celowych
znajdujacych sie w strukturach FIZ. Wyniki finansowe tych
spotek nie sg konsolidowane, natomiast prowadzona jest
ich cykliczna wycena, co przektada sie na wartos¢ certyfi-
katow FIZ. Zmiana wartosci jednostek wzgledem okresu po-
przedniego bezposrednio przektada sie na osiggany przez
Grupe Kapitatowg zysk lub strate w danym okresie. Ponad-
to znaczacy wptyw na wyniki osiggniete w | pdtroczu 2015
roku ma wycena udziatéw i akcji w spotkach realizujgcych
projekty inwestycyjne nie znajdujacych sie w strukturach
FIZ oraz wycena nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci
godziwe;j.

Na dziatalnosci inwestycyjnej Spodtka odnotowata na
30.06.2015 roku wyptyw netto srodkéw pienieznych w kwo-
cie 4297,1 tys. zt.

Na dziafalnosci finansowej Spdtka na 30.06.2015 roku odno-
towata wptyw netto srodkdw pienieznych w kwocie 2034,0
tys. zt.
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3.1.4. Wyjasnienie réoznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi
w skonsolidowanym raporcie rocznym, a wczesniej publikowanymi prognozami

na rok 2014r.

Grupa MURAPOL nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na | pétrocze 2015 roku.

3.2 Zarzadzanie zasobami finansowymi spétki

Zarzadzanie zasobami finansowymi Grupy kapitatowej MU-
RAPOL w | pdétroczu 2015 roku, w zwigzku z prowadzony-
mi projektami inwestycyjnymi, koncentrowato sie zarowno
na pozyskiwaniu finansowania zaréwno dla realizowanych
projektéw jak réwniez na utrzymywaniu bezpiecznych
wskaznikdéw ptynnosci. Zarzad na biezgco dokonuje anali-
zy istniejgcej i planowania przysztej, optymalnej struktury
finansowania w celu osiggniecia zaktadanych wskaznikéw
i wynikdow finansowych przy jednoczesnym zapewnieniu
Spdtce ptynnosci i szeroko rozumianego bezpieczeristwa
finansowego.

Zdaniem Zarzadu, sytuacja majgtkowa i finansowa Grupy
na koniec 30 czerwca 2015r. swiadczy o stabilnej sytuacji
finansowe] Grupy. Wynika to z osiggnietej przez Grupe MU-
RAPOL ugruntowanej pozycji na rynku mieszkaniowym, za-
kumulowaniem odpowiedniego doswiadczenia i potencjatu
operacyjnego zarowno w sferze samej realizacji projektow
deweloperskich, jak réwniez sprzedazy i finansowaniu tych
projektéw. Sytuacja finansowa i majgtkowa Grupy scharak-

teryzowana zostata ponizej wybranymi wskaznikami ptyn-
nosci i zadtuzenia.

Biorgc pod uwage sytuacje na rynku nieruchomosci w Pol-
sce w | pofroczu 2015 roku, wyniki finansowe i operacyjne
osiggniete przez Grupe nalezy uznac jako bardzo dobre, sg
one wyraznie nizsze niz te osiggniete w poréwnywalnym
okresie 2014 roku.

Ocenia sig, ze popyt na nowe mieszkania w 2016 roku be-
dzie wyzszy niz w ubiegtym, zdaniem Zarzadu Grupa kapita-
fowa bardzo dobrze wykorzystata ten okres, uruchamiajgc
kilka nowych inwestycji lub kolejne etapy projektéw reali-
zowanych w latach ubiegtych. Jednoczesnie przygotowa-
fa odpowiednig ilo$¢ inwestycji na kolejne lata co bedzie
skutkowato dalszym dynamicznym rozwojem Grupy oraz
wejsciem na nowe rynki w miastach, w ktorych do tej pory
Spdtka nie byta obecna. Swiadczy to o duzym potencjale
rozwojowym Spotki oraz stabilnych fundamentach finanso-
wych i organizacyjnych.
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4. POZOSTALE INFORMACJE | OBJASNIENIA

4.1 Istotne wydarzenia w i pétroczu 2015 roku

Ponizej zostaty przedstawione istotne zdarzenia w dziatal-
nosci Grupy Kapitatowej, ktore wystgpity w | pdtroczu 2015
roku i miaty znaczgcy wptyw na sytuacje finansowg lub po-
zycje handlowa Spétki Dominujgcej. Zdarzenia te moga obej-
mowac zdarzenia nadzwyczajne oraz te wystepujgce w toku
prowadzonej dziatalnosci operacyjnej Spotki oraz Grupy Ka-
pitatowe;j:

- Podpisanie aneksu do umowy kredytowej nr
U0002588160059 w dniu 08.01.2015 roku z Alior Bank
Spotka Akcyjna.

- Sprzedaz w dniu 14.01.2015 roku 2.500 udziatéw w spdtce
Murapol Projekt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 2
Spotka komandytowo-akcyjna na rzecz MURAPOL Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Mieszkaniowy.

- Zgodnie z aktem z dnia 16.01.2015 repertorium 519/2015
spotka powigzana zawarfa umowe przeniesienia prawa
uzytkowania wieczystego (w wykonaniu umowy sprzeda-
zy warunkowej), na mocy ktérej nabyta prawo uzytkowania
wieczystego nieruchomosci o fgcznym obszarze 8 513 m2
potozonej w Krakowie przy ul. Poznariskie;j.

- Wykup lokalu ustugowego z leasingu w dniu 03.02.2015
roku zgodnie z aktem Repertorium 504/2015.

- Podpisanie umowy kredytowej nr U0002777513127 w
dniu 18.02.2015 roku z Alior Bank Spdétka Akcyjna na kwote
14000000 tys. PLN.

- Podpisanie umowy kredytowej nr 155625-27011-001/0 w
dniu 18.03.2015 roku z Baniem Spotdzielczym w Wegierskiej
Gorce do kwoty 1600000 tys. PLN.

- Nabycie w dniu 03.03.2015 roku 50 udziatow w spdtce Mu-
rapol Czerwieniskiego Sp. z .0.0 od DIPOL Spodtka z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig CZERWIENSKIEGO S.K.A.

- Nabycie w dniu 03.03.2015 roku 25.000 udziatow w spdtce
Murapol Czerwieriskiego Sp. z .0.0 Spdtka Komandytowa od
DIPOL Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig CZERWIEN-
SKIEGO S.K.A.

- Nabycie 30 certyfikatéw inwestycyjnych serii A w Trigon
Profit Ill Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, zgodnie z zawiado-
mieniem z dnia 10.03.2015 roku.

- Na podstawie aktu notarialnego z dnia 10.03.2015 roku
repertorium 1986/2015 spdtka Murapol S.A. nabyta 50.000

akeji serii G w spoétce MURAPOL PROJEKT spdtka z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscig DEWELOPER spétka komandytowo-
-akcyjna, akcje zostaty nabyte na podstawie umowy przenie-
sienia przedsiebiorstwa zgodnie z aktem z dnia 1991/2015 z
dnia 10.03.2015 roku.

- Zgonie z aktem z dnia 12.03.2015 roku repertorium
2104/2015, spotka Murapol S.A. podpisata  umowe
przedwstepng na zakup nieruchomosci o tgcznym obszarze
0,2187 ha potozong w Siewierzu przy ulicy Jeziornej, za kwote
obliczong w sposdb szczegdtowo okreslony w umowie, sza-
cowang na ok. 1250000 tys. PLN netto.

- Zgodnie z decyzjg wydang w dniu 13 marca 2015 r. przez
Komisji Nadzoru Finansowego o zatwierdzeniu prospektu
emisyjnego Spotki, sporzgdzonego w zwigzku z ofertg publicz-
ng obligacji Spdtki emitowanych w ramach Programu Emisji
Obligacji 0 facznej wartosci nominalnej do 100.000 tys. PLN,
w dniu 18 marca 2015 r. nastgpita publikacja prospektu emi-
syjnego Spotki. Prospekt emisyjny Spotki zostat opublikowa-
ny.

- Zgonie z aktem z dnia 24.03.2015 roku repertorium
2386/2015, spdtka Murapol S.A. podpisata  umowe
przedwstepng na zakup nieruchomosci o tgcznym obszarze
2,1139 ha potozonej w Krakowie przy ulicy Bora-Komorow-
skiego za kwote 28000000 tys. PLN netto.

- Spotka skorzystata z opcji przedterminowego wykupu ob-
ligacji serii G (55.000 obligacji o t3cznej wartosci nominalnej
5500000 tys. PLN)iH1 (17.500 obligacji o fgcznej wartosci
nominalnej 1750000 tys. PLN), wyemitowanych odpowied-
nio, seria G — 4 grudnia 2012 r,, seria H1 — 20 grudnia 2012
r. przez Emitenta (,Obligacje”). Przedterminowy wykup Ob-
ligacji nastgpit w dniu 31 marca 2015 r. w trybie pkt 29 lit.
C (Obligatoryjny przedterminowy wykup obligacji na zada-
nie Emitenta) warunkow emisji Obligacji. Zawiadomienie o
przedterminowym wykupie Obligacji zostato zamieszczone
na stronie internetowej Emitenta. Dniem ustalenia prawa do
kwoty wykupu w ramach przedterminowego wykupu bedzie
6 (szosty) dzien roboczy poprzedzajgcy dzien przedtermino-
wego wykupu Obligacji.

- Nabycie w dniu 25.03.2015 roku 50 udziatéw w spdtce
MURAPOL NOWE WINOGRADY SPOtKA Z OGRANICZONA
ODPOWIEDZIALNOSCIA od Emila Derdy i Jedrzeja Pietrowi-
cza.

- Zgodnie z aktem z dnia 25.03.2015 r. Repertorium
2479/2015 spotka podpisata porozumienie o rozwigzaniu
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umowy partnerskiej z spétka POZNAN NIERUCHOMOSCI
Spétka z 0.0.

- Zgodnie z aktem z dnia 25.03.2015r. Repertorium
2489/2015 spdtka powigzana zawarta warunkowg umowe
sprzedazy, na mocy ktérej nabyta, pod warunkiem niewyko-
nania prawa pierwokupu przystugujgcego Gminie Poznan,
prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci o tgcznym
obszarze 1,0786 ha potozonej w Poznaniu przy ul. Hawelan-
skiej.

- W dniu 25 marca 2015 r. Emitent przyjat Ostateczne Wa-
runki Oferty obligacji serii P na kwote 30000000 tys. PLN
(Obligacje) emitowanych przez Emitenta w ramach Progra-
mu Emisji Obligacji zgodnie z nastepujgcymi parametrami:

wielkos$¢ emisji: 300.000 sztuk Obligacji,
e okres zapadalnosci: 36 miesiecy,

okres odsetkowy: 3 miesigce,

obligacje nie sg zabezpieczone.

Emisja Obligacji zostanie przeprowadzona w drodze oferty
publicznej, w zwigzku z art. 9 pkt 1)  Ustawy o obligacjach.
Obligacje nie bedag miaty formy dokumentu w rozumieniu
art. 5a Ustawy o obligacjach. Emitent podejmie niezwtocznie
dziatania celem rejestracji Obligacji w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych S.A. Emitent podejmie rowniez
niezwtoczne dziatania celem wprowadzenia Obligacji do al-
ternatywnego systemu obrotu na Catalyst.

- Zgonie z aktem z dnia 31.03.2015 roku repertorium
36467/2014, spétka Murapol S.A. podpisata umowe przeno-
sz3cq wiasnos¢ na zakup nieruchomosci o tgcznym obszarze
0,1200 ha potozong w Kietczow gmina Dtugoteka, za kwote
obliczong w sposdb szczegdtowo okreslony w umowie, sza-
cowang na ok. 333,25 tys. PLN netto.

- Zgonie z aktem z dnia 02.04.2015 roku repertorium
3118/2015, spétka Murapol S.A. podpisata umowe na zakup
nieruchomosci o tgcznym obszarze 0,5324 ha potozonej w
Warszawie przy ulicy Jana Kazimierza za kwote 4800 tys. PLN
netto.

- W zwigzku z rozpoczeciem w dniu 9 kwietnia 2015 r. przyj-
mowania zapisow na obligacje serii P emitowane przez Emi-
tenta w ramach Programu Emisji Obligacji, w dniu 7 kwietnia
2015 r. nastgpita publikacja Ostatecznych Warunkéw Oferty
Obligacji serii P. Ostateczne Warunki Oferty Obligacji serii P
zostaty opublikowane i sg dostepne na stronie internetowej
Emitenta.

- Nabycie w dniu 16.04.2015 roku 25 udziatéw w spotce
Murapol Wola Sp. z .0.0 od LERHOLD Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig.

- Nabycie w dniu 16.04.2015 roku 100 akcji w spotce Mura-
pol Wola Sp. z .0.0 S.K.A. od LERHOLD Spétka z ograniczong

odpowiedzialnoscia.

- MURAPOL S.A. z siedzibg w Bielsku-Biatej, w zwigzku z roz-
poczeciem w dniu 9 kwietnia 2015 r. przyjmowania zapisow
na obligacje serii P emitowane przez Emitenta w ramach Pro-
gramu Emisji Obligacji, w dniu 7 kwietnia 2015 r. nastgpita
publikacja Ostatecznych Warunkéw Oferty Obligacji serii P.
Ostateczne Warunki Oferty Obligacji serii P zostaty opubliko-
wane i sg dostepne na stronie internetowej Emitenta.

- Zarzad spdtki MURAPOL S. A. z siedzibg w Bielsku-Biatej
(Emitent) informuje, iz w dniu 27 kwietnia 2015 r. Emitent
przekazat do Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych
S. A. w Warszawie kwote 7633,16 tys. PLN celem przepro-
wadzenia wykupu obligacji na okaziciela serii D (MUR0415)
wyemitowanych przez Emitenta. Terminem wykupu obligacji
serii D jest dzien 27 kwietnia 2015 .

- Spétka zakonczyta subskrypcje publicznej obligacji na okazi-
ciela serii P (Obligacje serii P) i dokonaniu przydziatu Obligacji
serii P:

1) Data rozpoczecia subskrypcji: 9 kwietnia 2015 r, data za-
konczenia subskrypcji: 24 kwietnia 2015 r;;

2) Data przydziatu instrumentéw finansowych: 29 kwietnia
2015r;

3) Liczba instrumentow finansowych objetych subskrypcja:
300.000 (trzysta tysiecy) sztuk Obligacji serii P;

4) Stopa redukcji: 13,61%;

5) Liczba instrumentow finansowych, ktdre zostaty przydzie-
lone w ramach przeprowadzone] subskrypcji: 300.000 (trzy-
sta tysiecy) sztuk Obligacji serii P;

6) Cena, po jakiej instrumenty finansowe byty obejmowane:
100 tys. PLN;

7) Liczba podmiotow, ktére ztozyty skuteczne zapisy na in-
strumenty finansowe objete subskrypcjg: 303 podmioty;

8) Liczba podmiotdw, ktérym przydzielono instrumenty fi-
nansowe w ramach przeprowadzonej subskrypcji: Obligacje
serii P zostaty przydzielone 303 podmiotom;

9) Nazwy (firmy) subemitentdw, ktérzy objeli instrumenty
finansowe w ramach wykonywania uméw o subemisje: Nie
dotyczy, Emitent nie zawierat uméw o subemisje;

10) taczne okreslenie wysokosci kosztow, ktdre zostaty zali-
czone do kosztéw emisji, ze wskazaniem wysokosci kosztéw
wedtug ich tytutdéw: tgczne koszty emisji Obligacji serii P wy-
niosty 1317,59 tys. PLN.

- W dniu 13 maja 2015 r. Emitent zawart przedwstepna
umowe sprzedazy, na mocy ktérej zobowigzat sie zakupic nie-
ruchomosci o fgcznym obszarze 5.673 m2 potozone w todzi
przy Al. Marszatka Jézefa Pitsudskiego oraz przy ul. Sobolowej
za kwote obliczong w sposéb szczegdtowo okreslony w umo-
wie, na 4030 tys. PLN netto.

- W dniu 18 maja 2015 r. Emitent przekazat do Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych S. A. w Warszawie kwote
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7500 tys. PLN tytutem wykupu obligacji na okaziciela serii E
(MURO0515) wyemitowanych przez Emitenta. Terminem wy-
kupu obligacji serii E jest dzien 16 maja 2015 r,, przy czym
zgodnie z Warunkami Emisji jezeli dzien wykupu przypad-
nie na dzien niebedgcy dniem roboczym, obligacje zostang
wykupione w pierwszym dniu roboczym przypadajgcym po
dniu wykupu, tj. w dniu 18 maja 2015 .

- W dniu 16 czerwca 2015 r. spétka zawart przedwstepna
warunkowg umowe sprzedazy, na mocy ktorej zobowigzata
sie kupi¢ nieruchomos¢ o tgcznym obszarze 0,8010 ha poto-
zong w Gdansku przy ul. Jaskowej Doliny za cene wynoszaca
za kwote obliczong w sposdb szczegdtowo okreslony w umo-
wie, na 11900 tys. PLN netto. Emitent planuje realizacje

na nieruchomosci projektu deweloperskiego o powierzchni
uzytkowej lokali ok. 10.000 m2 (w tym ok. 8.500 m2 lokali
mieszkalnych oraz ok. 1.500 m2 lokali ustugowych).

- Zarzad MURAPOL S. A. z siedzibg w Bielsku-Biatej (Emi-
tent) informuje, iz w dniu 19 czerwca 2015 r. Emitent zawart
przedwstepng umowe sprzedazy, na mocy ktérej zobowigzat
sie zakupi¢ nieruchomosci o fgcznym obszarze 2,24 ha po-
fozone w Katowicach przy ul. Bytkowskiej za cene 9500 tys.
PLN netto. Emitent planuje realizacje na nieruchomosciach
projektu deweloperskiego obejmujgcego budowe ok. 460
lokali mieszkalnych, o fgcznej powierzchni uzytkowej ok.
21.000 m2.

4.2 Toczace sie postepowania przed sagdem, organem witasciwym dla toczenia
sie postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

W | pdtroczu 2015 r. nie wystepowato pojedyncze postepo-
wanie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowa-
nia arbitrazowego oraz organem administracji publicznej,
dotyczace zobowigzan albo wierzytelnosci Spotki, ktérych
wartos¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wtasnych
Spofki.

4.3

Na dzien 30 czerwca 2015 r. Spdtka byta strong postepo-
wan dotyczacych zobowigzan, ktérych tgczna wartosé wy-
nosita ok. 5549,4 tys. zt oraz naleznosci 1275,3 tys. zt. Po-
stepowania, ktérych strong jest Spdtka, nie majg istotnego
wptywu na dziatalnos$¢ Spoétki. Wartos$¢ utworzonej rezerwy
na przewidywane koszty postepowan sgdowych na dzien
30.06.2015r. wyniosta 1 481,7 tys. zt.

Informacje o zawarciu przez Murapol S.A. lub jednostke zalezng jednej

lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, jesli pojedynczo
lub tgcznie sg one istotne i zostaty zawarte na innych

niz rynkowe warunkach

W | pétroczu 2015 roku Spoétka nie zawierata transakcji z podmiotami powigzanymi na innych niz rynkowe warunkach.
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4.4 Emisje papierow wartosciowych i wykorzystanie wpltywéw z emisji

Wykaz wyemitowanych obligacji przez MURAPOL S.A. KDPW i jednoczesnie podlegajg obrotowi na rynku ASO
na dzien 30.06.2015 r. znajduje sie w ponizszej tabe-  Catalyst. Serie F nie zostata zarejestrowane do dnia bi-
li, obligacje sg niezabezpieczone w rozumieniu Ustawy  lansowego.

o obligacjach. Serie K,L,M,N,O,P s3 zarejestrowane w

Zadtuzenie

Data emisji Oprocentowanie na 30.06.2015r. (tys. PLN) Data zapadalnosci
F 2012-08-20 WIBOR3M+ marza 6,39% 10000 24.08.2015
K 2013-09-30 WIBOR3M+ marza 6,00% 5000 30.09.2016
L 2013-11-22 WIBOR3M+ marza 6,00% 5350 01.11.2015
M 2014-08-14 WIBOR3M+ marza 5,70% 8935 14.11.2016
N 2014-08-14 WIBOR3M+ marza 5,60% 6 650 14.08.2016
0 2014-09-19 WIBOR3M+ marza 5,65% 18570 19.11.2016
P 2015-04-02 WIBOR3M+ marza 4,6% 30 000 29.04.2018

facznie 84 505

Whptywy srodkdw ze wszystkich emisji Spotki przeznaczone  w Spofki realizujgce projekty deweloperskie jako dywersyfi-
sg na pozyskanie i przygotowanie nowych celdw inwestycyj-  kacja zrédet finansowania dziatalnosci Holdingu.
nych w postaci projektow deweloperskich oraz inwestycje

Harmonogram wykupu obligacji (warto$¢ nominalna w tys. zi)

3Q2015 4Q2015 3Q2016 4Q2016 2Q2018

10 000

5000
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4.5 Informacje o udzielonych/otrzymanych poreczeniach oraz gwarancjach

Na 30.06.2015 Grupa przedstawia nastepujgce zobowigzania warunkowe:

Zobowiazania z tytulu umow przedwstepnych na zakup gruntéw

R Wartos¢ netto na dzien
Wyszczegdlnienie

30.06.2015
krotkoterminowe ptatne do 1 roku 28 857,000
dtugoterminowe ptatne powyzej 1 roku 45 210,000
Razem 74 067,000

Na dzien 30.06.2015 wystepuja nastepujace zobowigzania warunkowe:

Wyszczegdlnienie Wartosé
Murapol S.A 91 198,775
Wystawione weksle jako gwarancja wykonania umowy handlowej 9 700,000
Wystawione weksle jako gwarancja sptaty zobowigzan leasingowych 168,630
Wystawione weksle jako gwarancja spfaty zobowigzan factoringowych 8 000,000
Weksle dotyczace zabezpieczenia zobowigzan kredytowych 30266,114
Poreczenia udzielone dotyczgce zobowigzan handlowych na rzecz spétek zaleznych 23 654,000
Umowa Poreczenia sptaty zobowigzan z Umowy o finansowanie dostawcéw 18 750,000
Poreczenia udzielone dotyczace umdw leasingowych na rzecz spotek zaleznych 660,031
Spotki zalezne 10618,413
Wystawione weksle jako gwarancja sptaty zobowigzan leasingowych 618,413
Wystawione weksle jako gwarancja sptaty zobowigzan factoringowych 10 000,000
Umowa Poreczenia sptaty zobowigzarn z Umowy o finansowanie dostawcow -
Razem 101 817,189
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4.6 Informacje o zaciggnietych i wypowiedzianych umowach kredytowych

W dniu 18 lutego 2015 r. Spotka Murapol S.A. zawarfa z
umowe z Alior Bank z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem
jest kredyt w rachunku obrotowym w kwocie 14 000,0 tys.
zt. Kredyt przeznaczony jest na finansowanie biezgcej dzia-
talnosci. Przewidywany termin sptaty to 27 listopad 2016 .

Na dziert 30 czerwca 2015r. i 31 grudnia 2014 r. wszystkie
zaciggniete przez Grupe kredyty wyrazone byty w ztotych

polskich. Spodtka w okresie od 01.01. do 30.06.2015 r. nie
wypowiedziata zadnej umowy kredytowej. Nie zostafa tez
zadna umowa kredytowa wypowiedziana przez banki fi-
nansujgce.

Zaciggniete w okresie od 01.01. do 30.06.2015 roku kredy-
ty bankowe prezentuje ponizsza tabela:

Kredyty bankowe zaciagniete w okresie od 01.01.2015r. do 30.06.2015 r. tys. PLN

Bank Rodzaj kredytu | Kwota kredytu | Waluta |

Kwota kredytu | % | Termin
pozostata do sptaty wymagalnosci

Alior Bank obrotowy

14 000,00 PLN

10 050,46 zmienne | 27.11.2016

Kredyty i pozyczki wedtug terminu wymagalnosci prezentuje ponizsze zestawienie.

Termin wymagalnosci 31.12.2014 30.06.2015
tys. PLN tys. PLM
Do 1 roku 68 534,3 72362,3
Powyzej 1 roku do 2 lat 45829 5133,2
Powyzej 2 lat do 5 lat 0,0 0,0
Powyzej 5 lat 0,0 0,0
Razem kredyty i pozyczki 73117,2 77 528,5
W tym: dtugoterminowe 4582,9 5166,2
krétkoterminowe 68 534,3 72362,3

4.7 Informacje o zaciggnietych, udzielonych i wypowiedzianych umowach pozyczek

Na dzier 30 czerwca 2015r. i 31 grudnia 2014 r. wszystkie
zaciggniete przez Spotke pozyczki wyrazone byty w ztotych
polskich. Saldo zaciggnietych pozyczek od podmiotéw ze-
wnetrznych wyniosto 0,0 min zt od podmiotdw powigza-

nych kapitatowo 7,2 min zt.

Pozyczki zaciggniete przez Murapol S.A.  od Spétek po-
wigzanych kapitatowo w okresie 6 miesiecy zakoriczonych
30.06.2015r. prezentuje ponizsze zestawienie.

Pozyczki zaciggniete za okres 6 miesiecy zakonczony 30.06.2015 r.

Kwota pozyczki

HeE GERIEE pozostata do sptaty
Murapol Projekt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig KRK S.K. 1081,3
Murapol Projekt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig WRO S.K. 559,7
Murapol WOLA Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig S.K.A. 3656,2
Murapol Nord Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Partner S.K.A. 203,4
Murapol Projekt Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig BBA S.K. 258,9
Murapol Invest Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig GDA S.K. 1483,0
Pozyczki razem 72425
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W | pétroczu 2015r. spétka udzielita pozyczek wedtug ponizszego zestawienia:

Pozyczki udzielone za okres 6 miesiecy zakonnczony 30.06.2015 r.

Pozyczkobiorca

Kwota pozyczki

pozostata do sptaty
Murapol Invest Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig 897,9
Murapol Czerwienskiego Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. K. 641,1
Murapol Garbarnia Sp. z 0.0. S.K.A. 21,3
Murapol Garbarnia Sp. z 0.0. 6,1
Murapol Invest Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig GDA S.K.A. 1974,1
Murapol Nord Sp. z 0.0. 1,0
Murapol Projekt Sp. z 0.0. 6,6
Murapol Projekt SP.z 0.0. Sp. k. 153,4
Pozyczki razem 3701,6

4.8

Do podstawowych czynnikéw ryzyka MURAPOL S.A., ktore
W sposob znaczgcy mogg wptywac na dziatalnosc i wyniki
finansowe Spotki nalezy zaliczyé w szczegdlnosci:

Ryzyko zmniejszenia akcji kredytowej
bankéw

Banki udzielajg kredytdw hipotecznych nabywcom mieszkan,
ktorych zabezpieczeniem jest hipoteka na prawie wtasnosci
lokalu mieszkalnego. Kredyt jest jednym z gtéwnych Zrédet
finansowania zakupu mieszkan przez klientéw. Nastawienie
bankéw do prowadzenia akcji kredytowej bezposrednio prze-
ktada sie zatem na site popytowg po stronie nabywcdw. Pod-
stawg do udzielania kredytow przez banki, obok oceny wiary-
godnosci kredytowej klientow oraz poziomu cen rynkowych
mieszkan, jest tez sytuacja makroekonomiczna warunkujgca
zdolnosé bankéw do prowadzenia akcji kredytowe;.

Banki-w przypadku negatywnej oceny warunkdw makroeko-
nomicznych lub sytuacji materialnej potencjalnych klientéw

Istotne czynniki ryzyka i zagrozenia

- mogg zmniejszy¢ zakres akgji kredytowej lub wprowadzic¢
wieksze wymagania wobec klientdw, co prowadzi¢ bedzie
w konsekwencji do zmniejszenia akcji kredytowe;.

Na akcje kredytowa bankdw majg wptyw rowniez regulacje
oraz rekomendacje wydawane przez KNF w formie zalecen.
W przypadku zmniejszenia skali kredytowej bankdéw w ob-
szarze udzielania kredytéw hipotecznych istnieje ryzyko, iz
zmniejszy sie liczba klientéw zainteresowanych nabyciem
nowego mieszkania, co w konsekwencji moze prowadzi¢
do zmniejszenia sie popytu na mieszkania oferowane przez
deweloperow i do ograniczenia ich dziatalnosci operacyjnej,
zmniejszenia liczby budowanych mieszkan, a w efekcie do
spadku przychodow i wyniku finansowego, a w skrajnych
przypadkach moze prowadzi¢ do wystgpienia problemdw
z ptynnoscig finansowa lub nawet do ogtoszenia upadtosci.
Gtowny klient Holdingu to klient finansujacy zakup lokalu
mieszkalnego kredytem bankowym, w zwigzku z czym cat-
kowita utrata sity nabywczej stanowi krytyczne zagrozenie
dla dziatalnosci sprzedazowej Spétki (Holdingu).
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Ryzyko zwigzane z sytuacja gospodarcza
i makroekonomiczng w Polsce,
UE oraz na swiecie

Wraz z pogorszeniem sie sytuacji gospodarczej wystepuje
szereg negatywnych zjawisk makroekonomicznych maja-
cych negatywny wptyw na sektory gospodarki, w tym na
sektor inwestycji mieszkaniowych. Gospodarka Polski jest
mocno powigzana politycznie i gospodarczo z Unig Euro-
pejskg. W zwigzku z globalizacjg gospodarek narodowych,
a w szczegdlnosci z liberalizacjg przeptywu kapitatu i pracy,
wystgpienie skutkow kryzysu na Swiecie moze mie¢ rowniez
negatywne przetozenie na gospodarke Polski.

Objawem takich zdarzen jest spowolnienie gospodarcze
lub kryzys gospodarczy, ktére nie sprzyjajg zwiekszaniu wy-
datkéw konsumentéw i naktadow inwestycyjnych przedsie-
biorstw. W konsekwencji wymuszajg one ograniczanie ak-
tywnosci gospodarczej prowadzac do pogorszenia sytuacii
finansowe]. W przypadku konsumentéw skutkiem jest spa-
dek zatrudnienia oraz wzrost presji na ograniczenie wyso-
kosci wynagrodzen oraz redukcja etatéw. W efekcie spada
popyt na nowe mieszkania.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, iz spadek dyna-
miki PKB Polski moze mie¢ negatywny wptyw na dzia-
talnos¢ deweloperdw, ktérzy na biezgco dostosowujg
swojg oferte do popytu na rynku nieruchomosci miesz-
kaniowych. Skutkiem tych okolicznosci moze by¢ osia-
ganie stabych lub negatywnych wynikéw finansowych,
a w skrajnych przypadkach upadtosé.

Ryzyko konkurencji

O zdolnosci dewelopera do konkurowania na rynku sta-
nowig takie czynniki, jak: oferta produktowa dostosowana
do oczekiwan potencjalnych klientéw, cena oferowanych
mieszkan, przewagi organizacyjne prowadzace do wyzszej
rentownosci realizowanych projektéw, doswiadczenie za-
pewniajgce pozyskiwania atrakcyjniejszych lokalizacji oraz
zdolno$¢ do pozyskiwania finansowania.

Polski rynek nieruchomosci mieszkaniowych charakteryzu-
je sie brakiem wystepowania podmiotéw dominujgcych w
obszarze krajowym i regionalnym.

Istnieje ryzyko, ze podmioty konkurencyjne wprowadzg
atrakcyjniejsze od Spoétki oferty produktowe lub wptyw
zewnetrznych czynnikéw gospodarczych i finansowych
spowoduje zaostrzenie sie konkurencji, co moze miec¢ ne-
gatywny wptyw na strukture i wielko$¢ sprzedazy, dziatal-
no$¢ deweloperow, ich wyniki finansowe lub perspektywy
a takze wysokos¢ realizowanych marz.

Istotnym zagrozeniem, zwigzanym z dziatalnoscig konku-
rencji, s3 ewentualne nietrafione decyzje gospodarcze
spotek deweloperskich lub funduszy inwestycyjnych- ktére
to zdarzenia odbijg sie nadreprezentacjg w mediach (rynek
mieszkaniowy jest szczegdlnie wrazliwy w odbiorze spotecz-
nym) oraz przektadajg sie na spadek sentymentu i zaufania
do catego sektora.

Ryzyko wahan kurséw walut

Zmiany kursow walut rzutujg zaréwno na wysokos¢ cen
materiatow budowlanych nabywanych przez dewelo-
peréw, jak i na dostepnosc kredytéw denominowanych
w walutach obcych.

Tym samym generujg ryzyka majgce posrednio wptyw
na marzowos¢ oraz wielko$¢ sprzedazy deweloperdw.
Od 4 lat rynek walutowych kredytéw hipotecznych prak-
tycznie przestat istnie¢ i w tym obszarze ryzyko jest znikome
do momentu odwrdcenia tenedencii.

Ryzyko zmiany poziomu referencyjnych i okresowych mie-
dzybankowych stép procentowych WIBOR

Aktualnie ustalona przez Rade Polityki Pienieznej stopa re-
ferencyjna NBP znajduje sie na najnizszym od lat poziomie
i wynosi 1,50%. Stopa referencyjna NBP ma wptyw na po-
ziom krétkoterminowych depozytéw na rynku miedzyban-
kowym i tym samym jest podstawg do ustalania w ramach
operacji otwartego rynku stopy WIBOR.

Inwestycje realizowane przez deweloperéw, w tym przez
podmioty wchodzgce w sktad Holdingu Spotki finansowane
sg W znacznej czesci z zewnetrznych zrédet finansowania.
Do najczestszych nalezy zaliczy¢ kredyty bankowe oraz dtuz-
ne papiery wartosciowe — obligacje korporacyjne. W przy-
padku wzrostu stop procentowych wptywajgcych na wzrost
ceny pienigdza w czasie na rynkach miedzybankowym oraz
kapitatowym nastepuje wzrost kosztow obstugi finansowa-
nia zewnetrznego, co prowadzi do spadku rentownosci re-
alizowanych przez deweloperéw inwestycji.

Jednoczesnie wzrost kosztu pienigdza ma wptyw na skton-
nos¢ i zdolnos¢ klientéw do zaciggania kredytéw hipotecz-
nych, ktére stanowig podstawowe zrodto finansowania
zakupu mieszkan oferowanych przez podmioty zarzadzane
przez Spodtke i pozostatych deweloperow, co w konsekwen-
cji moze w znaczacy sposob przyczyni¢ sie do pogorszenia
wynikéw finansowych Spotki.
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Ryzyko zwiazane z postepowaniem
administracyjnym w zakresie uzyskania
ostatecznej decyzji o pozwoleniu

na uzytkowanie

Opodznienie w wydaniu decyzji o pozwoleniu na uzytkowa-
nie dla zrealizowanych inwestycji przez uprawniony organ
moze przesungc date podpisywania aktéow notarialnych z
nabywcami, ktéra stanowi rownoczesnie date ksiegowania
przychodow deweloperdw ze sprzedazy mieszkan i lokali.

Ryzyko zwigzane z wahaniami
cen mieszkan na rynku pierwotnym

Spadek zainteresowania nabywaniem nowych miesz-
kan przez potencjalnych klientéw moze powodowac
nawis podazowy, charakteryzujacy sie tym, ze liczba
mieszkan oferowanych na rynku niekorzystnie przewyz-
sza liczbe potencjalnych nabywcow (czas potrzebny na
wyprzedaz zasobdéw rynkowych jest dtuzszy niz 6 kwar-
tatéw). W konsekwencji czas sprzedazy mieszkan moze
znaczgco sie wydtuzy¢ powodujgc zamrozenie sSrodkow
pienieznych deweloperéw w postaci nie sprzedanych
mieszkan. Moze wystgpi¢ wtedy ryzyko presji cenowej,
co w istotny sposéb moze negatywnie wptyngé na wy-
niki finansowe deweloperow, sytuacje finansowg i ptyn-
nosciowg oraz na perspektywy.

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia
przepiséw prawa i ich interpretaciji

Charakteryzujgce polski system prawny czeste zmiany prze-
pisdow prawa lub rézne jego interpretacje mogg rodzic¢ dla
Spotki potencjalne ryzyko, iz prognozy w zakresie prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarczej stang sie nieaktualne, a
jego kondycja finansowa ulegnie pogorszeniu. Regulacjami,
ktorych zmiany w najwiekszym stopniu oddziatujg na funk-
cjonowanie Holdingu sg w szczegdlnosci przepisy prawa bu-
dowlanego i prawa podatkowego.

Zmiany w powyzszych regulacjach mogg bowiem prowa-
dzi¢ do istotnej zmiany otoczenia prawnego Spoétki oraz
wptynac negatywnie na jego wyniki finansowe, np. poprzez
zwiekszenie kosztéw dziatalnosci (w drodze bezposrednie-
go wzrostu ob- cigzen podatkowych czy tez dodatkowych
wydatkéw na wypetnienie nowych obowigzkéw prawnych
i administracyjnych), wydtuzenie proceséw inwestycyjnych,
natozenie na Spotka kar administracyjnych i obcigzen podat-
kowych zwigzanych z nieprawidtowym, zdaniem organow
administracji publicznej, stosowaniem przepiséw prawa.

Istotnym czynnikiem, ktéry moze wptyngc na perspektywy
rozwoju, osiggane wyniki i sytuacje finansowa Spotki sg tak-
ze rozbieznosci w interpretacji przepisow obowigzujgcego
w Polsce i Unii Europejskiej porzadku prawnego. Niejednoli-
tos¢ wyktadni przepiséw dokonywanych przez krajowe sady
oraz organy administracji publicznej, a takze przez sady
wspolnotowe moze prowadzi¢ do skutkéw oddziatujgcych
posrednio i bezposrednio na Spotke.

Zarzad na biezgco monitoruje zmiany kluczowych z punktu
widzenia Spétki przepisdw prawa i sposobu ich interpreta-
cji, starajac sie z odpowiednim wyprzedzeniem dostosowac
strategie Spoétki do wystepujgcych zmian.

Ryzyko zwigzane z polityka podatkowa

Jednym z gtéwnych elementéow wptywajgcych na decyzje
przedsiebiorcdw jest polskie prawo podatkowe, ktére cha-
rakteryzuje sie czestymi zmianami i brakiem precyzyjnosci
tworzacych je przepisow, ktére czesto nie posiadajg jedno-
litej wyktadni. Zarowno praktyka organéw skarbowych, jak i
orzecznictwo sgdowe dotyczagce kwestii podatkowych- opar-
te na niejedno- znacznych regulacjach prawnych- przektada-
jg sie na wzrost ryzyka dziatalnosci gospodarczej w Polsce w
poréwnaniu ze stabilniejszymi systemami podatkowymi kra-
jow o dojrzatych gospodarkach. Ta niekorzystna sytuacja ule-
ga jednak poprawie od 2004 roku, kiedy wraz ze wstgpieniem
w struktury Unii Europejskiej, polskie prawo, w tym réwniez
prawo podatkowe, musiato zosta¢ dostosowane do regulacji
obowigzujgcych we Wspdlnocie, co miato pozytywne prze-
fozenie na polska go- spodarke. W najblizszych latach nalezy
oczekiwal postepujgcego procesu ujednolicania przepiséw
podatkowych determinujgcego ich jednoznaczng interpreta-
cje przez przedsiebiorstwa i organy skarbowe.

Obok wysokosci obcigzen fiskalnych waznym elementem
systemu podatkowego jest okres po jakim zachodzi prze-
dawnienie zobowigzania podatkowego. Ma on zwigzek z
mozliwoscig weryfikacji poprawnosci naliczenia zobowigzan
podatkowych za dany okres, a w przypadku naruszen wpty-
wa na mozliwos¢ stwierdzenia natychmiastowej wykonalno-
Sci decyzji organdw podatkowych. Obecnie organy skarbowe
moga kontrolowac¢ deklaracje podatkowe przez okres pieciu
lat od korca roku, w ktérym minat termin ptatnosci podatku.

Sytuacja, w ktorej organy podatkowe przyjma odmienng
podstawe prawng niz nakazuje interpretacja przepiséw po-
datkowych zatozona przez Spétke, moze w sposéb istotny
negatywnie wptynaé na jego sytuacje podatkows, a co z
tym idzie na jego wyniki i mozliwos$ci rozwoju dziatalnosci.
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5. OSWIADCZENIE O OBOWIAZYWANIU LADU
KORPORACYJNEGO

5.1 Zbioér zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega spétka oraz miejsce,
gdzie tekst zbioru zasad jest publicznie dostepny

Zasady tadu korporacyjnego dla spotek notowanych na
rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie zawarte sg w dokumencie ,Dobre Praktyki
Spdétek Notowanych na GPW”. Od 1 stycznia 2013 r. obo-
wigzujg ,Dobre Praktyki Spétek 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 po-
srednictwem publicznie dostepnej strony internetowej
WWww.corp-gov.gpw.pl ktora jest oficjalng strong Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie poswiecong pro-
blematyce tadu korporacyjnego w spotkach publicznych.

5.2 Zakres, w jakim spétka odstgpita od postanowien zbioru zasad
fadu korporacyjnego, wskazanie tych postanowien oraz wyjasnienie

przyczyn tego odstapienia

W dotychczasowym funkcjonowaniu Spétki nie znalazty za-
stosowania wszystkie zasady tadu korporacyjnego wynika-
jace z ,,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW” ze
wzgledu na fakt, iz Spodtka nie byta dotychczas spotkg noto-
wang na GPW. Intencjg Zarzadu Spotki jest trwate przestrze-
ganie wiekszosci zasad fadu korporacyjnego okreslonych w
dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW”,
jednak przestrzeganie niektorych zasad zostanie wytgczo-
ne, co dotyczy zasad:

e zasady II.1. pkt 9a) Dobrych Praktyk Spétek notowanych
na GPW, ktéra wymaga m.in. zamieszczenia na stronie in-
ternetowej zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia
w formie audio lub wideo; zasady 1.12, ktéra wymaga za-
pewnienia akcjonariuszom mozliwosci wykonywania oso-
biscie prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia, poza
miejscem od- bywania walnego zgromadzenia przy wyko-
rzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej; zasady IV.10.,
ktéra wymaga, aby Spotka zapewnit akcjonariuszom mozli-
wos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu
Srodkéw komunikacji elektronicznej, polegajgcego na: 1)
transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywi-
stym, 2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym,
w ramach ktorej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w
toku obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu
innym niz miejsce obrad- Zarzad Spoétki zamierza prowadzié
przejrzystg i efektywng polityke informacyjng, zaréwno z
wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem nowo-
czesnych technologii oraz najnowszych narzedzi komunika-

cji zapewniajgcych szybkosé, bezpieczenstwo oraz efektyw-
ny dostep do informacji. Koszty wprowadzenia technologii
transmisji obrad przez Internet, rejestracji obrad i upublicz-
niania tych transmisji, koniecznos¢ dokonania szerokich
analiz prawnych dotyczgcych m.in. publikacji wizerunku ak-
cjonariuszy i ich wypowiedzi oraz obcigzenie organizacyjne
zwigzane z powyzszymi dziataniami nie pozwalajg na wpro-
wadzenie tych procedur w poczgtkowym okresie dziatania
Spdtki jako spdtki publicznej, co nie wyklucza przyjecia tych
zasad w przysztosci;

e zasady Il.1. Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW,
ktéra okresla szczegdtowo zakres informacji zamieszcza-
nych na korporacyjnej stronie internetowej spétek publicz-
nych —Zarzad Spotki zamierza zamieszczac na korporacyjnej
stronie internetowej podstawowy zakres informacji, ktory
pozwoli akcjonariuszom i inwestorom na sledzenie istot-
nych zdarzen w Spétce i Grupie Kapitatowej oraz na po-
dejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych, jednak z
uwagi na racjonalng polityke finansowg Spotki i ogranicze-
nia organizacyjne nie wszystkie informacje wymagane przez
zasade II.1 bedg zamieszczane;

e zasady Il.2. Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW,
ktéra wprowadza obowigzek funkcjonowania strony inter-
netowej rowniez w jezyku angielskim, przynajmniej w za-
kresie wskazanym w zasadzie Il.1. Dobrych Praktyk Spétek
Notowanych na GPW — Zarzad Spétki wprowadzi strone
korporacyjng takze w jezyku angielskim, jednak z uwagi na
racjonalng polityke finansowg Spotki (znaczne koszty ttuma-
czen dokumentacji) oraz wytgczenie stosowania zasady I.1
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nie wszystkie informacje wskazane przez zasade 1.2 beda
na niej zamieszczane; Zarzad zamierza udostepni¢ na niej
informacje podstawowe — Statut, regulaminy organow
Spotki oraz linki do polskich wersji jezykowych zaktadki ,,re-
lacje inwestorskie”.

Po uzyskaniu przez Spotke statusu spétki publicznej Zarzad
opublikuje odpowiedni raport w przypadku, gdy jakakol-
wiek zasada zawarta w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spét-
ek Notowanych na GPW” nie bedzie stosowana w sposéb
trwaty lub zostanie naruszona w sposéb incydentalny.

5.3 Sposéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia
oraz prawa akcjonariuszy i sposob ich wykonywania

Zasady zwotywania Walnych Zgromadzen, wigcznie z zasa-
dami uczestnictwa w nich reguluje Kodeks spoétek handlo-
wych, Statut Spétki oraz regulamin Walnego Zgromadzenia
obowigzujgcy w spotce.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spotki i
powinno odby¢ sie w terminie szesciu miesiecy po uptywie
kazdego roku obrotowego. Radzie Nadzorczej przystuguje
prawo zwotania Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jeze-
li Zarzad nie zwota go w terminie okreslonym w Kodeksie
spotek handlowych.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotywane jest w mia-
re potrzeby przez Zarzad z wtasnej inicjatywy lub na wniosek
Rady Nadzorczej, lub akcjonariusza (akcjonariuszy) repre-
zentujgcego, co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego Spotki,
ktory zgtosit takie zadanie na pismie lub w formie elektro-
nicznej. Akcjonariusze ci mogg rowniez zgda¢ umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia- zgdanie to powinno zostac zgtoszone Zarza-
dowi nie pdzniej niz na czternascie dni przed wyznaczonym
terminem Walnego Zgromadzenia (w spdtce publicznej ter-
min ten wynosi dwadziescia jeden dni).

Akcjonariusze reprezentujacy, co najmniej 50% kapitatu za-
ktadowego lub, co najmniej potowe gtosow w spdtce mogg
zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie i wyznaczajg
przy tym jego przewodniczgcego.

Rada Nadzorcza ma prawo zwotania Nadzwyczajnego Wal-
nego Zgromadzenia w przypadku, gdy Zarzad nie zwota
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w terminie dwdéch
tygodni od ztozenia wniosku przez uprawnione osoby, jezeli
zwotanie go uzna za zasadne.

Jesli Zarzad nie zwota Nadzwyczajnego Walnego Zgroma-
dzenia w terminie dwdéch tygodni od daty ztozenia sto-
sownego whniosku przez akcjonariusza lub akcjonariuszy
reprezentujgcych, co najmniej 1/20 kapitatu zaktadowego
Spotki, wéwczas akcjonariusz lub akcjonariusze sktadajgcy
ten wniosek mogg zwota¢ Nadzwyczajne Walne Zgroma-
dzenie, jesli uzyskajg upowaznienie sgdu rejestrowego. W

takim przypadku, sad rejestrowy wyznacza przewodnicza-
cego Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenia odbywajg sie w siedzibie Spotki
(Bielsko-Biata), w Tychach, we Wroctawiu, w Krakowie lub
w Warszawie. Od momentu, gdy Spdtka stanie sie spotka
publiczng, Walne Zgromadzenie moze odby¢ sie takze w
miejscowosci bedacej siedzibg spotki prowadzacej gietde,
na ktérej akcje Spotki sg przedmiotem obrotu.

Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie w dzien-
niku urzedowym ,,Monitor Sagdowy i Gospodarczy”. Stosow-
ne ogtoszenie winno by¢ opublikowane, co najmnigj na trzy
tygodnie przed terminem odbycia Zgromadzenia.

Od momentu, gdy Spdtka stanie sie spdtkg publiczng Wal-
ne Zgromadzenie zwotuje sie poprzez ogtoszenie na stronie
internetowej Spdtki lub w sposdb okreslony dla przekazy-
wania informacji zgodnie z przepisami o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do
publicznego obrotu oraz o spdtkach publicznych. Ogtosze-
nie o zwotaniu Walnego Zgromadzenia powinno by¢ doko-
nane, co najmniej na dwadziescia szes¢ dni przed terminem
Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu
oraz wykonywac prawo gtosu osobiscie lub poprzez petno-
mocnikdw. 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 protokotdw.

Do momentu, gdy Spdtka stanie sie spotka publiczng, akcjo-
nariusze uprawnieni z akcji imiennych mogg uczestniczyé w
Walnym Zgromadzeniu, jezeli zostali wpisani do ksiegi akcyj-
nej, co najmniej na tydzien przed odbyciem Walnego Zgro-
madzenia. Akcjonariusze uprawnieni z akcji na okaziciela
mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu, jezeli ztozg
w siedzibie Spotki najpdzniej na tydzien przed terminem
Walnego Zgromadzenia dokumenty akcji i nie odbiorg ich
przed ukonczeniem Walnego Zgromadzenia. Zamiast akcji
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mogg byc¢ ztozone w siedzibie Spdétki zaswiadczenia wydane
na dowdd ztozenia akcji u notariusza, w banku lub firmie
inwestycyjnej majgcych siedzibe lub oddziat na terytorium
Unii Europejskiej lub panstwa bedacego strong umowy o
Europejskim Obszarze Gospodarczym, wskazanym w ogto-
szeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia.

Od momentu, gdy Spotka stanie sie spétkg publiczng, akcjo-
nariusze uprawnieni z akcji imiennych $wiadectw tymcza-
sowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktérym przystuguje
prawo gfosu mogg uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu,
jezeli w dniu rejestracji uczestnictwa sg wpisani do ksiegi
akcyjnej, dzien rejestracji uczestnictwa przypada na szesna-
Scie dni przed datg Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusze
uprawnieni z akcji na okaziciela majgcych posta¢ dokumen-
tu oraz osoby sktadajgce zaswiadczenie wydane na dowdd
ztozenia akcji u notariusza, w banku lub firmie inwestycyjnej
majgcych siedzibe lub oddziat na terytorium Unii Europej-
skiej lub panstwa bedgcego strong umowy o Europejskim
Obszarze Gospodarczym, wskazanym w ogtoszeniu o zwo-
taniu Walnego Zgromadzenia, mogg uczestniczy¢ w Wal-
nym Zgromadzeniu, jezeli dokumenty te ztozg w siedzibie
Spotki nie pdzniej niz w dniu rejestracji uczestnictwa i nie
odbiorg ich przed zakonczeniem tego dnia.

Kazda akcja zapewnia jeden gtos na Walnym Zgromadze-
niu, za wyjatkiem akcji imiennych Spétki: (1) 8.200.000 akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A1 (dajgcych 16.400.000
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu) stanowigce 20,50% ka-
pitatu zaktadowego Spotki i dajace 22,16% gtosdw na Wal-
nym Zgromadzeniu; (2) 9.800.000 akcji imiennych uprzywi-
lejowanych serii B (dajgcych 19.600.000 gtosdw na Walnym
Zgromadzeniu) stanowigce 24,50 % kapitatu zaktadowego
Spotki i dajace 26,49% gtosdw na Walnym Zgromadzeniu;
(3) 4.000.000 akgcji imiennych uprzywilejowanych serii C1
(dajgcych 8.000.000 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu)
stanowigce 40,00 % kapitatu zaktadowego Spdtki i dajgce
43,24% gtosow na Walnym Zgromadzeniu.

Walne Zgromadzenie jest wazne bez wzgledu na liczbe
reprezentowanych na nim akcji Spotki. Uchwaty Walnego

Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosdw
oddanych, z zastrzezeniem postanowien Kodeksu spdétek
handlowych i Statutu Spotki.

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

e przerwy w obradach Walnego Zgromadzenia,

e istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci Spétki, przy czym
podjecie takiej uchwaty wymaga ponadto przeprowadzenia
jawnego gtosowania i obecnosci oséb reprezentujgcych,
co najmniej potowe kapitatu zaktadowego.

Wiekszosci trzech czwartych gtosow wymaga podjecie
uchwaty w sprawach:

e emisji obligacji zamiennych i obligacji z prawem pierw-
szenstwa objecia akcji,

e zmiany statutu,

e umorzenia akcji,

e obnizenia kapitatu zaktadowego,

e zbycia przedsiebiorstwa albo jego zorganizowanej czesci,
* rozwigzania spotki.

Dla podjecia uchwaty o rozwigzaniu spétki wystarcza bez-
wzgledna wiekszos$¢ gtosdw w sytuacji, gdy bilans sporza-
dzony przez Zarzad wykaze strate przewyzszajgcg sume
kapitatéw zapasowego i rezerwowych oraz jedng trzecig
kapitatu zaktadowego. Jezeli na Walnym Zgromadzeniu jest
reprezentowana, co najmniej potowa kapitatu zaktadowe-
go, do powziecia uchwaty o umorzeniu akcji wystarczy zwy-
kta wiekszos¢ gtosdw.

Nabycie i zbycie nieruchomosci, uzytkowania wieczystego
nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci lub uzytko-
waniu wieczystym nieruchomosci, jak réwniez obcigzenie
nieruchomosci lub uzytkowania wieczystego nieruchomo-
$ci ograniczonymi prawami rzeczowymi, w tym hipoteka
nie wymaga zgody Walnego Zgromadzenia, a decyzja w tej
sprawie stanowi kompetencje Zarzadu.

Szczegdtowe zasady odbywania Walnych Zgromadzen okre-
$la regulamin Walnego Zgromadzenia.

5.4 Zasady dziatania organéw zarzadzajgcych i nadzorczych spoétki

oraz ich komitetow

5.4.1 Zarzad

Sktada sie z jednej do trzech osdb powotywanych i odwo-
tywanych przez Rade Nadzorczg na okres wspdlnej kaden-
cji trwajgcej piec lat. Liczbe Cztonkéw Zarzadu ustala Rada
Nadzorcza.

Zarzad kieruje biezgca dziatalnoscig Spotka, zarzadza majat-
kiem oraz reprezentuje jg na zewnatrz.

Zarzad moze nabywaé, zbywac nieruchomosci (lub udzia-
ty w nieruchomosci), prawo uzytkowania wieczystego oraz
obcigzac¢ nieruchomosci ograniczonymi prawami rzeczowy-
mi bez zgody Walnego Zgromadzenia.

Jesli zarzad jest wieloosobowy do sktadania oswiadczen
w imieniu Spotka konieczne jest wspotdziatanie dwoch
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cztonkéw Zarzadu, albo jednego cztonka Zarzadu tacznie
z prokurentem.

W przypadku sktadania w imieniu Spétka oswiadczen woli
dotyczacych spraw wymienionych ponizej, Zarzad zobowig-
zany jest uzyskac zgode Rady Nadzorczej:

1. nabywania i zbywania nieruchomosci (lub udziatéw w nie-
ruchomosciach), prawa uzytkowania wieczystego lub udzia-
tow w tym prawie za wyjatkiem: zbywania lokali mieszkal-
nych i uzytkowych wybudowanych w ramach prowadzonej
dziatalnosci Spdtka oraz udziatéw w tych lokalach, a takze
udziatéw w nieruchomosciach sprzedawanych jako zwigzane
ze zbyciem tych lokali lub udziatéw w tych lokalach,

2. zawigzywania i rozwigzywania spotek oraz wykonywania
prawa gtosu z tytutu uczestnictwa w spdtkach,

3. nabywania i zbywania udziatow, akcji oraz praw uczest-
nictwa w spotkach,

4. zawierania umow kredytowych, pozyczek, poreczen,
przystgpienia do dtugu lub innych o podobnym charakterze,
a takze emisja obligacji,

5. zaciggniecia zobowigzania lub dokonania rozporzadzenia
o charakterze przedwstepnym lub warunkowym w spra-
wach wymienionych w punktach 1-4.

Uchwaty Zarzgdu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow.

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

Posiedzenia Zarzadu odbywaja sie zaleznie od biezgcych po-
trzeb Spodtka. Prawo zwotania posiedzenia Zarzadu przystugu-
je kazdemu cztonkowi Zarzadu, ktéry uzna to za konieczne.

5.4.2 Rada Nadzorcza

1. Sktada sie z trzech do siedmiu cztonkdéw powotywanych
przez Walne Zgromadzenie na wspdlng trzyletnig kadencje.
Od momentu uzyskania przez Spdétka statusu spoétki publicz-
nej w rozumieniu odpowiednich przepiséw Rada Nadzorcza
sktada sie z pieciu do siedmiu cztonkdw.

2. W obrebie Rady Nadzorczej powotuje sie Przewodnicza-
cego Rady Nadzorczej oraz Wiceprzewodniczagcych Rady
Nadzorczej w liczbie od jednego do trzech.

3. Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej w granicach wskaza-
nych w pkt.1 okresla Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

4. Przewodniczacego Rady Nadzorczej i Wiceprzewodni-
czacych Rady Nadzorczej wybiera Rada Nadzorcza sposréd
swego grona. W przypadku wyborow cztonkéw Rady Nad-
zorczej w drodze gtosowania w grupach, Przewodniczgcego
oraz Wiceprzewodniczgcego Rady Nadzorczej wybierajg jej
cztonkowie sposréd swego grona.

Cztonek Zarzadu powinien zachowywaé petng lojalnosé
wobec Spdtka i uchylac sie od dziatan, ktére mogtyby pro-
wadzi¢ wy- tacznie do realizacji wtasnych korzysci material-
nych. W przypadku uzyskania informacji o mozliwosci do-
konania inwestycji lub innej korzystnej transakcji dotyczacej
przedmiotu dziatalnosci Spotka, cztonek Zarzgdu powinien
przedstawi¢ Zarzadowi bezzwtocznie takg informacje w
celu rozwazenia mozliwosci jej wykorzystania przez Spoétka.
Wykorzystanie takiej informacji przez cztonka Zarzadu lub
przekazanie jej osobie trzeciej moze nastgpic¢ tylko za zgo-
da Zarzadu i jedynie wowczas, gdy nie narusza to interesu
Spotka.

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

Cztonkowie Zarzadu nie powinni traktowac¢ posiadanych
przez nich akcji Spétka jako waloru spekulacyjnego. Czton-
kowie Zarzadu powinni traktowac posiadane akcje Spétka
jako inwestycje dtugoterminowa.

W umowach pomiedzy Spdtkg, a cztonkami Zarzadu Spét-
ka reprezentuje Przewodniczacy Rady Nadzorczej, chyba,
ze inny cztonek Rady Nadzorczej zostanie upowazniony do
tego przez Rade Nadzorczg, lub tez petnomocnik powotany
uchwatg Walnego Zgromadzenia.

5. Od momentu wprowadzenia akcji Spétka do obrotu giet-
dowego, co najmniej dwdch cztonkéw Rady Nadzorczej be-
dzie Cztonkami Niezaleznymi.

6. Cztonkowie Niezalezni powinni spetniac¢ kryteria niezalez-
nosci wskazane w Zatgczniku Il do Zalecenia Komisji Euro-
pejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczacego roli dyrektoréw
niewykonawczych lub bedgcymi cztonkami rady nadzorczej
spotek gietdowych oraz wytyczne zawarte w pkt Il ppkt 6
dokumentu ,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”,
stanowigcego Zatgcznik do uchwaty nr 17/1249/2010 Rady
GPW w Warszawie SA z dnia 19 maja 2010 roku albo wska-
zane w obowigzujgcych w dniu wyboru Cztonka Niezalezne-
go innych regulacjach dotyczacych kryteriéw niezaleznosci
wymaganych od niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych
spotek gietdowych.

7. Przynajmniej jeden Cztonek Niezalezny Rady Nadzorczej
powinien posiada¢ kompetencje w dziedzinie rachunkowo-
$ci i finansow.
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8. Cztonkowie Niezalezni zostang powotani w skfad Rady
Nadzorczej najpdzniej na najblizszym Walnym Zgromadze-
niu odbywanym po dniu wprowadzenia akcji Spétka do ob-
rotu na rynku regulowanym.

9. Kandydat na Cztonka Niezaleznego Rady Nadzorczej
sktada Przewodniczagcemu Walnego Zgromadzenia pisem-
ne o$wiadczenie o spetnianiu przez kandydata warunkow
wskazanych powyzej. Oswiadczenie to dofgcza sie do pro-
tokotu obrad Walnego Zgromadzenia.

Rada Nadzorcza dokonuje wyboru sposrdd swego sktadu
sekretarza Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza jest upowazniona do uchwalenia Regula-
minu Rady Nadzorczej, ktéry okresla jej organizacje i sposob
wykonywania czynnosci.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty, jezeli na posiedzeniu
jest obecnych co najmniej potowa jej cztonkdw, w tym Prze-
wodniczacy lub Wiceprzewodniczacy, a wszyscy cztonkowie
zostali na posiedzenie zaproszeni. Uchwaty Rady Nadzorczej
zapa- dajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow. W przypadku
réwnosci gtosdw rozstrzyga gtos Przewodniczgcego Rady
Nadzorczej. Rada Nadzorcza podejmuje uchwaty na po-
siedzeniach. Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty,
takze poza posiedzeniami, pisemnie lub przy wykorzystaniu
Srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na odlegtosc.
Cztonkowie Rady Nadzorczej mogg rowniez brac¢ udziat w
podejmowaniu uchwat Rady Nadzorczej oddajgc swoj gtos
na pismie za posrednictwem cztonka Rady Nadzorczej. Po-
siedzenia Rady Nadzorczej odbywajg sie w miare potrzeb
nie rzadziej jednak niz trzy razy w roku obrotowym.

Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotywane sg w nastepuja-
cym trybie:

¢ 0sobg upowazniong do zwotania posiedzenia jest Prze-
wodniczacy Rady Nadzorczej, ktéry zwotuje posiedzenie z
wiasnej inicjatywy albo na wniosek Zarzgdu Spodtka lub na
wniosek cztonka Rady Nadzorczej; jezeli Przewodniczacy
Rady Nadzorczej nie zwota posiedzenia, w terminie dwdch
tygodni od dnia otrzymania wniosku, wnioskodawca moze
je zwotac¢ samodzielnie;

¢ posiedzenia zwotywane sg poprzez wystanie listéw pole-
conych na 7 dni przed planowanym odbyciem posiedzenia
na adresy podane spofce przez cztonkdw Rady Nadzorczej.
e posiedzenie Rady Nadzorczej mogg by¢ zwotywane za
posrednictwem poczty elektronicznej na adresy wskazane
przez cztonkdw Rady Nadzorczej co najmniej na 3 dni przed
planowanym odbyciem posiedzenia.

Rada Nadzorcza Spotka sprawuje staty nadzoér nad dziatal-
noscig Spotka. Do zakresu dziatania Rady Nadzorczej nalezg
sprawy przewidziane w przepisach Kodeksu spétek handlo-
wych oraz w Statucie Spdtka, a w szczegdlnosci:

Wybdr biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie
sprawozdania finansowego Spodtka.

1. Wybor cztonkdw Zarzadu oraz ustalanie wynagrodzenia
cztonkdéw Zarzadu.

2. Zawieszanie z waznych powoddw w czynnosciach czton-
kéw Zarzadu.

3. Delegowanie sposrdd swego grona osoby do czasowego
wykonywania czynnosci cztonka Zarzadu.

4. Uchwalanie tekstu jednolitego statutu Spodtka, chyba,
ze tekst jednolity Statutu zostanie uchwalony przez Wal-
ne Zgromadzenie, a do momentu uzyskania przez Spétka
statusu spotki publicznej: (i) sporzadzanie i przedstawia-
nie Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu zwieztej oceny
sytuacji Spdtka, z uwzglednieniem oceny systemu kontro-
li wewnetrznej i systemu zarzadzania ryzykiem istotnym
dla Spdtka, (i) coroczne dokonywanie i przedstawienie
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu 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 Spoétka oraz niezaleznoscia
opinii i sadéw. O zaistniatym konflikcie intereséw lub moz-
liwosci jego powstania cztonek Rady Nadzorczej powinien
poinformowac Rade Nadzorczg i powstrzymac sie od zabie-
rania gtosu w dyskusji oraz od gtosowania nad uchwatg w
sprawie, w ktérej zaistniat konflikt intereséw.

Koszty dziatalnosci Rady pokrywa Spotka.

5.4.3 Komitet ds. Audytu i Komitet ds. Wynagrodzen

W Spdtce nie funkcjonuje obecnie komisja ds. audytu ani
komisja ds. wynagrodzen. Regulamin Rady Nadzorczej za-
wiera stosowne zapisy dotyczgce zasad powotania i funk-

cjonowania komitetu audytu. Realizacja zadan komitetu
audytu nie jest w chwili obecnej realizowana przez Rade
Nadzorczg Spoétka.
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5.4.4 Opis gtéwnych cech stosowanych w spélce systemoéw kontroli wewnetrznej
i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych

Majac na uwadze wiarygodnosc sporzadzanych sprawoz-
dan finansowych, Spétka wdrozyta i caty czas aktywnie
rozwija system kontroli wewnetrznej i zarzagdzania ryzy-
kiem. System ten obejmuje swoim zakresem miedzy in-
nymi nastepujgce obszary:

e Kontroling,

¢ Ksiegowosc,

¢ Sprawozdawczosc¢ i konsolidacje,

e Prognozowanie i analizy finansowe.

W ramach systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzy-
kiem Spotka wdrozyta szereg rozwigzan organizacyjnych i pro-
cedur, wprowadzajgc standardy korporacyjne gwarantujgce
skuteczno$¢ prowadzonej kontroli i identyfikacje oraz elimi-
nowanie ryzyk. Wymienic tutaj nalezy:

¢ \Wyodrebnienie organizacyjne i finansowe prowadzonych
projektéw deweloperskich poprzez zaktadanie spodtek celo-
wych;

¢ Ujednolicenie Polityki Rachunkowosci, zasad sprawozdaw-
czosci i ewidencji ksiegowej w ramach Grupy Kapitatowej;

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

e Jasny podziat obowigzkéw i kompetencji stuzb finanso-
wych oraz kierownictwa

e Sredniego i wyzszego szczebla;

e Cyklicznos¢ i formalizacje procesu weryfikacji zatozer bu-
dzetowych oraz prognoz finansowych;

¢ Poddawanie sprawozdan finansowych przeglagdom i bada-
niom biegtego rewidenta;

¢ sformalizowany proces dokonywania istotnych szacunkow
majgcych istotny wptyw na sprawozdania finansowe;

e proces zarzadzania ryzykiem;

Za przygotowywanie sprawozdan finansowych oraz biezgcej
sprawozdawczosci zarzadczej Spotki odpowiedzialny jest ze-
spot wysoko wykwalifikowanych pracownikéw dziatu finan-
sowo-ksiegowego. Spdtka, umozliwiajgc udziat w szkoleniach
oraz studiach kierunkowych, doktada staran aby pracownicy
w sposob ciggty podnosili swoje kwalifikacje, pozostajgc na
biezgco z wymaganiami narzucanymi przez regulacje ze-
wnetrzne, jak i rozwigzaniami oraz narzedziami z zakresu sze-
roko rozumianego obszaru finanséw.

W procesie sporzadzania sprawozdan finansowych Spétka
wykorzystuje dedykowane dla tego celu narzedzia informa-
tyczne umozliwiajgce stafg kontrole dziatan ksiegowych i kal-
kulacji kontrolingowych.

Z punktu widzenia minimalizowania ryzyka wystgpienia bte-
du oraz wiarygodnosci sporzadzanych sprawozdan finanso-
wych kluczowa role w Grupie Kapitatowej petni Dziat Kontro-
lingu Spotki, ktéry przy wspdtpracy kierownictwa $redniego
i wyzszego szczebla Spotki oraz organdw spodtek z Grupy Kapi-
tatowej dokonuje weryfikacji, uzgodnienia i konsolidacji pod-
stawowych danych finansowych na temat prowadzonych
w Grupie Kapitatowej inwestycji deweloperskich.

Narzedziem umozliwiajgcym pozyskiwanie przez Zarzad
Spotki systematycznej, wspomagajgcej proces podej-
mowania decyzji, informacji na temat realizowanych
projektéw deweloperskich oraz kluczowych obszarow
biznesowych oraz identyfikacje ryzyk, ktére winny by¢
wykazane w sprawozdaniu finansowym jest stworzony
system raportowania. Zawiera on cykliczne raporty kosz-
towe, sprzedazowe, jak réwniez dotyczgce zaawansowa-
nia realizacji poszczegdlnych projektow.

Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, Spoétka
poddaje swoje sprawozdania finansowe przeglagdowi lub
badaniu przez niezaleznego biegtego rewidenta o uzna-
nych odpowiednio, wysokich kwalifikacjach. Wyboru nie-
zaleznego audytora dokonuje Rada Nadzorcza Spotki na
podstawie upowaznienia Walnego Zgromadzenia.

Od 2007 roku funkcjonuje w Spdtce sformalizowana
procedura zarzadzania ryzykiem. Zarzgdzanie w jej ra-
mach odbywa sie poprzez identyfikacje i ocene obsza-
row ryzyka dla wszystkich dziedzin aktywnosci Spotki
wraz z jednoczesnym definiowaniem dziatan niezbed-
nych do jego ograniczenia lub eliminacji (m.in. poprzez
system procedur i kontroli wewnetrznych). Procedura
zarzadzania ryzykiem podlega okresowej aktualizacji
przez Zarzad Spotki przy wspotudziale kluczowej kadry
kierowniczej oraz doradcéw zewnetrznych.
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5.5
kontrolne

Posiadacze papieréw wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia

MURAPOL S.A. nie emitowat papierédw wartosciowych, ktére 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 gtoséw, ograniczenia czasowe dotyczace
wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy
wspotpracy Spoétki, prawa kapitalowe zwigzane z papierami
wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych

W Spdtce nie funkcjonujg ograniczenia odnosnie wykony-
wania praw gtosu, takie jak, ograniczenie wykonywania pra-
wa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gto-
séw, ograniczenia czasowe dotyczgce wykonywania prawa

gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspdtpracy Spotki,
prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg
oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

5.7 Ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnosci

papierow wartosciowych spoiki

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

ograniczen.

5.8 Zasady zmiany statutu spoiki

Zmiana Statutu Spodtki nastepuje zgodnie z art. 430 § 1 Ko-
deksu spotek handlowych w drodze uchwaty Walnego Zgro-
madzenia Spotki. Zgodnie z art. 15 ust. 3 pkt 2) Statutu Spot-
ki do podjecia uchwaty o zmianie Statutu Spétki konieczne
jest uzyskanie wiekszosci trzech czwartych gtoséw.

Zarzad Spdtki na co najmniej 26 dni przed odbyciem sie
Walnego Zgromadzenia Spotki, w ogltoszeniu o zwotaniu
Walnego Zgromadzenia dokonanym zgodnie z art. 402" Ko-
deksu spotek handlowych na stronie internetowe]j Spotki,
przedstawia na podstawie art. 402 § 2 Kodeksu spétek han-
dlowych tres¢ projektowanych zmian w Statucie Spétki oraz
dotychczasowe po- stanowienia, ktore majg ulec zmianie.

5.9 Audytor

W dniu 29 maja 2015r. MURAPOL S.A. zawartfa z Baker Tilly
Poland Assurance Sp. z 0.0. (podmiot uprawniony do bada-
nia sprawozdan finansowych) umowe o przeprowadzenie
przegladu i badanie sprawozdania finansowego MURAPOL
S.A., na podstawie niniejszej umowy okreslono wynagro-

Ponadto po uchwaleniu zmian Statutu Spotki przez Wal-
ne Zgromadzenie Spotki kazda zmiana Statutu Spétki dla
swej waznosci wymaga wpisu do rejestru przedsiebior-
cow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonego przez
sad wtasciwy dla siedziby Spotki, ktory to wpis dokony-
wany jest na wniosek ztozony zgodnie z art. 430 § 2 Ko-
deksu spotek handlowych przez Zarzad nie pdzniej niz
po uptywie trzech miesiecy od dnia powziecia uchwaty
przez Walne Zgromadzenie. Ponadto kazda zmiana Sta-
tutu Spotki po jej zarejestrowaniu jest ogtaszana w Mo-
nitorze Sadowym i Gospodarczym.

dzenie za dokonanie przegladu sprawozdania jednostkowe-
go w wysokosci 34 tys. PLN netto i skonsolidowanego w wy-
sokosci 18 tys. netto, za dokonanie badania sprawozdania
jednostkowego w wysokosci 78 tys. netto i skonsolidowane-
go w wysokosci 22 tys. netto.
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