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I. INFORMACIJE ORGANIZACYJNO - PRAWNE

Emitent zostat utworzony na podstawie umowy Spodtki, sporzgdzonej w formie aktu notarialnego przed
Notariuszem Dariuszem Wojciechem Rzadkowskim i Jarostawem Stejskalem w Kancelarii Notarialnej w Bielsku-
Biatej, w dniu 5 stycznia 2001 roku . Siedziba Spdétki miesci sie w Bielsku-Biatej przy ul. Partyzantow 49. Spotka
wpisana jest do Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS 0000275523, postanowieniem Sadu Rejonowego dla

Bielska-Biatej, Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 28.02.2007r.

Spotka uzyskata NIP 5471932616 i Regon 072695687.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci, jest:
6420 Z DZIALtALNOSC HOLDINGOW FINANSOWYCH

Wedtug klasyfikacji dziatalnosci przyjetej przez GPW S.A., Emitent dziata w sektorze budowlanym.

Sktad osobowy Zarzadu:

1) Michat Sapota - Prezes Zarzadu

2) Nikodem Iskra — Wiceprezes Zarzadu

3) Zbigniew Karwowski - Wiceprezes Zarzadu od 01.01.2015 r. do 25.05.2015 r.

Sktad osobowy Rady Nadzorczej:

1) Michat Dziuda - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

2) Wiestaw Cholewa - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej

3) Leszek Kotodziej - Cztonek Rady Nadzorczej

Spdétka na dzien 31.12.2015 roku zatrudniata 171 pracownikdéw.
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Il. Podstawowe wielkosci ekonomiczno-finansowe, ujawnione w rocznym sprawozdaniu finansowym

MURAPOL S.A. za 2015 rok.

AKTYWA Stan na w tys. zt Struktura Zmiana
31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 2015/2014

AKTYWA TRWALE 315798 335107 73,93% 70,70% 6,11%
Rzeczowe aktywa trwate 3158 2851 0,74% 0,60% (9,72%)
Wartosci niematerialne 312 360 0,07% 0,08% 15,38%
Nieruchomosci inwestycyjne 51337 2985 12,02% 0,63% (94,19%)
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych ) } } :
konsolidowane metodg praw wtasnosci
Dtugoterminowe aktywa finansowe dostepne do 133476 107 372 31,25% 22,65% (19,56%)
sprzedazy
Dtugoterminowe aktywa finansowe wyceniane w 95 849 200 611 22,44% 42,32% 109,30%
wartosci godziwej przez wynik finansowy
Pozostate dtugoterminowe aktywa finansowe 24 878 13623 5,82% 2,87% (45,24%)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 6383 7 096 1,49% 1,50% 11,17%
Inwestycje dtugoterminowe 64 64 0,01% 0,01% -
Naleznosci dtugoterminowe 340 144 0,08% 0,03% (57,65%)
Inne dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe i i i i
AKTYWA OBROTOWE 111351 138 903 26,07% 29,30% 24,74%
Zapasy 11 900 10623 2,79% 2,24% (10,73%)
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 51882 58 241 12,15% 12,29% 12,26%
Naleznosci z tytutu biezgcego podatku ) ) ) )
dochodowego
Pozostate naleznosci krétkoterminowe 13 000 16 103 3,04% 3,40% 23,87%
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - - - -
Aktywa finansowe wyceniane w wartosci godziwej ) ) ) )
przez wynik finansowy
Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe 28 573 49 333 6,69% 10,41% 72,66%
Rozliczenia miedzyokresowe 5275 417 1,23% 0,09% (92,09%)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 721 4187 0,17% 0,88% 480,72%
Aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do ) ) ) )
sprzedazy
AKTYWA RAZEM 427 149 474 010 100,00% 100,00% 10,97%
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Struktura kapitatu wtasnego i zobowigzan Spétki na dzier 31 grudnia 2015 i zmiany w poréwnaniu ze stanem
na koniec 2014 roku.

Stan na w tys. zt Struktura Zmiana
PASYWA

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2015 2015/2014
KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY 194 483 264 552 45,53% 55,81% 36,03%
Kapitat podstawowy 2 000 2 000 0,47% 0,42% -
Wyptacone zaliczkowo dywidendy (807) (4 347) (0,19%) (0,92%) 438,54%
Wycena do wartosci gOfiuwej aktywoéw ) 6567 ) 1,39% )
dostepnych do sprzedazy
Akcje wiasne - - - - -
Pozostaty kapitat zapasowy 152 357 190721 35,67% 40,24% 25,18%
Niepodzielony wynik finansowy (2 632) - (0,62%) - (100,00%)
Wynik finansowy roku obrotowego 43 566 69 611 10,20% 14,69% 59,78%
Udziaty mniejszosci - - - - -
Udziaty mniejszosci w kapitale podstawowym - - - - -
Udziaty mniejszosci w kapitale zapasowym - - - - -
Udziaty mniejszosci w wyniku roku obrotowego - - - - -
Udziat mniejszosci niepodzielonym wyniku ) ) ) ) )
finansowym
ZOBOWIAZANIE DLUGOTERMINOWE 45 646 55999 10,69% 11,81% 22,68%
Dtugoterminowe kredyty i pozyczki 4583 - 1,07% - (100,00%)
P.ozostaie dtugoterminowe zobowigzania 39319 513834 9,21% 10,04% 31,83%
finansowe
Inne zobowigzania dtugoterminowe - - - - -
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku 1744 4164 0,41% 0,88% 138,76%
dochodowego
Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw - - - - -
Rezerwy na $wiadczenia emerytalne i podobne - - - - -
Pozostate rezerwy - - - - -
ZOBOWIAZANIE KROTKOTERMINOWE 187 019 153 459 43,78% 32,37% (17,94%)
Krétkoterminowe kredyty i pozyczki 66 709 53906 15,62% 11,37% (19,19%)
P.ozosta{e krétkoterminowe zobowigzania 37269 39085 8,73% 8,25% 4,87%
finansowe
Zobowigzania z tytuty dostaw i ustug 26 577 10122 6,22% 2,14% (61,91%)
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 138 ) 0,03% ) (100,00%)
dochodowego
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 38176 46 104 8,94% 9,73% 20,77%
Krotko'fer.mlnowle rezerwy.na zobowigzania z 594 759 0,14% 0,16% 27,78%
tytutu $wiadczen pracowniczych
Rezerwy krétkoterminowe 1077 1445 0,25% 0,30% 34,17%
Przychody przysztych okreséw 16 479 2038 3,86% 0,43% (87,63%)
Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami ) ) ) ) )
klasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy
PASYWA RAZEM 427 149 474 010 100,00% 100,00% 10,97%
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Sprawozdanie z catkowitych dochodow

Sprawozdanie z catkowitych dochoddw za rok zakoriczony 31 grudnia 2015 roku w poréwnaniu z rokiem 2014.

Za okres 01.01. - 31.12 Struktura Zmiana
poz. RN 2014r. (OU) 2015r. (OB) 2014r. 2015r. %)
A. | Przychody 141 035 208 207 100,00% 100,00% 47,63%
I. | Zyski z inwestycji 39713 87741 28,16% 42,14% 120,94%
I. ::ﬁ;:gfoymfe js{'lfge‘jaiy produktéw, towarow i 84528 50 182 59,93% 24,10% (40,63%)
IIl. | Przychody z tytutu aportu 11779 8777 8,35% 4,22% (25,49%)

. :Dnr\i/y;flstcj%rz;;przedaiy nieruchomosci ) 56406 ) 27,09% )
V. | Pozostate przychody operacyjne 5015 5101 3,56% 2,45% 1,71%
Koszty 81433 120 048 57,74% 57,66% 47,42%
I f;’;?:’oxytn‘:’:tzs;‘;zvflplrzui‘:j;yd‘ produktow, 33197 35109 23,54% 16,86% 5,76%
Il. | Koszt wtasny aportu 10 396 8777 7,37% 4,22% (15,57%)
. ﬁ?;itsxgj:ch sprzedazy nieruchomosci ) 50076 ) 24,05% )
IV. | Koszty operacyjne 32413 14 269 22,98% 6,85% (55,98%)
V. | Pozostate koszty operacyjne 5427 11817 3,85% 5,68% 117,74%
C. | Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 59 602 88 159 42,26% 42,34% 47,91%
I. | Przychody (koszty) finansowe (13 581) (18 379) (9,63%) (8,83%) 35,33%
Il. | Pozostate zyski (straty) z inwestycji - - - - -
D. | Zysk (strata) przed opodatkowaniem 46 022 69 779 32,63% 33,51% 51,62%
I. | Podatek dochodowy (2 456) (168) (1,74%) (0,08%) (93,16%)
a. | cze$¢ biezaca 207 2 0,15% 0,00% (99,03%)
b. | cze$¢ odroczona 2249 166 1,59% 0,08% (92,62%)
E. | Zysk (strata) netto 43 566 69 611 30,89% 33,43% 59,78%
I. | Dziatalno$¢ zaniechana - - - - -
F. | Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej - - - - -
G. | Zysk (strata) netto 43 566 69 611 30,89% 33,43% 59,78%
H. | Pozostate catkowite dochody (2632) 6 567
I. | Suma catkowitych dochodéw 40934 76 178 86,10%
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Sprawozdanie z przeptywow pienieznych

Rok 2015 rozpoczat sie stanem Srodkéw pienieznych w kwocie 721 tys. zt a zamknat sie saldem w kwocie 4 187
tys. zt. Oznacza to, ze w okresie od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku bilansowy stan srodkow
pienieznych zwigkszyt sie o kwote 3 466 tys. zt.

Na dziatalnosci operacyjnej Spétka odnotowata za w 2015 roku zmniejszenie $rodkéw pienieznych w kwocie 7
575 tys. zt.

Na dziatalnosci inwestycyjnej Spotka odnotowata w 2015 roku zmniejszenie netto srodkéw pienigznych w
kwocie 4 020 tys. zt.

Na dziatalnosci finansowej Spotka odnotowata za w 2015 roku wptyw netto sSrodkéw pienieznych w kwocie

15 061 tys. zt.

Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentownosci 2014r. 2015r.
Rentownos¢ aktywow (ROA) (wynik netto / suma aktywdw) *100 % 10,2 14,7
Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) (wynik netto / kapitat wtasny) *100 % 22,4 26,3
Rentownos¢ sprzedazy produktow, (wynik na sprzedazy / przychody ze o
. s L\ % 54,7 18,6
towarow i materiatow sprzedazy)*100
Wskaznik marzy zysku operacyjnego (EBITDA / przychody ze sprzedazy) *100 % 63,9 87,2
Wskaznik marzy zysku netto (zysk netto / przychody ze sprzedazy) *100 | % 45,2 60,3
Wskazniki ptynnosci
Wskazniki ptynnosci 2014r. 2015r.
Wskaznik ptynnosci | (current ratio) (aktywa obrotowe /biezgce zobowigzania) 0,7 0,9
Wskaznik ptynnosci Il (quick ratio) ((aktywa obrotowe - zapasy) / biezace zobow.) 0,6 0,8

(Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty) / biezgce

Wskaznik ptynnosci lll (cash ratio) z0bowiazania) 0,0 0,0
Wskazniki zadtuzenia
Wskazniki zadtuzenia 2014 r. 2015r.
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia (zobowigzania ogétem /Zsslfgwa ogotem) *100 (bez % 50,6 43,8
Wskaznik str:uktury pasywow (érodet (kapitat wtasny / kapitat obcy) *100 % 83,6 126,3
finansowania)
Wskaznik pokrycia majatku kapitatami wtasnymi (kapitat wtasny / aktywa ogétem) *100 % 45,5 55,8

]
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ll. ZDARZENIE ISTOTNIE WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC JEDNOSTKI, JAKIE NSTAPItY W ROKU
OBROTOWYM, A TAKZE PO JEGO ZAKONCZENIU, DO DNIA ZATWIERDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Gléwne zdarzenia w okresie sprawozdawczym

Wozrost liczby podpisywanych uméw z klientami - rok 2015 byt dla grupy i holdingu Murapol kolejnym
rekordowym rokiem pod wzgledem liczby podpisanych umoéw dla lokali mieszkaniowych (tgcznie suma
wszystkich typdw podpisanych umoéw poza umowami rezerwacyjnymi wynosita 2 400 - sztuk brutto / 1 875 -
sztuk netto). Powyzsza sytuacja znajduje swoje odzwierciedlenie w poziomie przychoddw notowanych przez
niekonsolidowane spotki projektowe umiejscowione pod strukturg funduszy inwestycyjnych zamknietych, a w
konsekwencji w przychodach i wyniku finansowym segmentu inwestycyjnego Murapol (poprzez aktualizacje

wyceny certyfikatéw inwestycyjnych powyzszych funduszy).

Rozbudowa struktury organizacyjnej - w roku 2015 grono specjalistow skupionych w Murapol poszerzyto sie o
33,2%. Byt to zarazem kolejny rok dynamicznego wzrostu potencjatu operacyjnego skupionego w Murapol.
Powyisza sytuacja znajduje swoje bezposrednie odzwierciedlenie w biezgcym koszcie funkcjonowania spétek

konsolidowanych wchodzacych w sktad grupy Murapol.

Utworzenie funduszu Profit Il FIZ - w roku 2015 Murapol we wspétpracy z Trigon TFI powofata i rozpoczeta
zarzadzanie funduszem inwestycyjnym zamknietym Profit Il (WAN na koniec 2015: Profit Ill FIZ 33,4 min PLN).
Element ten zwiekszajgc poziom aktywow pod zarzgdzaniem Murapol przetozyt sie zarowno na wzrost skali

dziatan na poziomie spétki Murapol, holdingu jak i grupy.

Kontynuacja procesu relokacji aktywow - w roku 2015 grupa Murapol kontynuowata réwniez proces relokacij
aktywéw (projektéw deweloperskich) z poziomu spétek konsolidowanych na poziom funduszy inwestycyjnych
zamknietych, co znajduje swoje odzwierciedlenie w prezentowanych danych finansowych grupy (WAN na
koniec 2015: Polski Deweloperski FIZ 137,2 min PLN, Murapol FIZ Mieszkaniowy 34,3 min PLN). Proces ten w
przypadku relokacji aktywdw wycenianych uprzednio w wartosci godziwej nie niesie skutku dla poziomu wyniku
finansowego i sumy bilansowej, a w przypadku aktywdéw wycenianych uprzednio w cenie nabycia skutkuje

aktualizacjg wartosci aktywow do wartosci godziwe;j.

Emisja obligacji - w roku 2015 r. Murapol kontynuowata program emisji obligacji notowanych na rynku Catalyst
pozyskujgc od inwestoréw 30 min PLN w ramach emisji obligacji serii P i 22,5 min PLN w ramach emisji obligacji

serii R. Powyzsze $rodki stanowity element finansowania wzrostu skali dziatalnosci holdingu.

Rok 2015 byt dla grupy i holdingu Murapol okresem wystepowania pozytywnych tendencji na krajowym rynku
mieszkaniowym oraz stabilnosci otoczenia zewnetrznego w zakresie gtéwnych  parametréw
makroekonomicznych, co przyczynito sie do efektywnosci realizacji strategii wzrostu przyjetej przez grupe

Murapol w okresie sprawozdawczym.

Niski poziom stép procentowych - rok 2015 byt takze kolejnym okresem wystepowania niskiego kosztu

finansowania dtuznego, co byto zwigzane z utrzymywaniem sie niskiego poziomu stép referencyjnych zaréwno
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na rynku krajowym, jak i w strefie euro. Powyzszy czynnik poza wptywem na koszt pozyskania finansowania
przez Murapol skutkowat réwniez wzrostem sity nabywczej klientéw koricowych holdingu Murapol oraz
alokacja przez inwestorow czesci swoich zasobéw z depozytdw, instrumentow rynku pienieznego i obligacji na

nieruchomosci mieszkaniowe nabywane w celu wynajmu.

Istotne zdarzenia po dacie bilansowej

Rating kredytowy - 25.01.2016 - przyznanie Murapol S.A. ratingu kredytowego na poziomie BB z perspektywg
stabilng przez agencje EuroRating (,,Agencja”). Ocena odzwierciedla ogdlng ocene ryzyka kredytowego wedtug
skali stosowanej przez Agencje. Ocena dotyczy niezabezpieczonych i niepodporzagdkowanych zobowigzan

finansowych.

M&A - Variant S.A. - w pierwszym kwartale 2016 roku Murapol S.A. jest strong negocjacji z akcjonariuszami
spotki Variant S.A. notowanej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Celem negocjacji jest
przejecie udziatu wiekszosciowego w spdtce Variant S.A. przez Murapol S.A., a nastepnie podwyzszenie jej
kapitatu poprzez wniesienie do niej przez Murapol S.A. posiadanych udziatéw i akcji spotek Partner S.A., Cross

Bud Sp. z 0.0.,, MAD Sp. z 0.0.i HCG Sp. z 0.0..

FIZ - Trigon Profit XVII - 21.03.2016 - utworzenie czwartego funduszu inwestycyjnego zamknietego, w tym
trzeciego dla ktérego Murapol S.A. rozpoczat petnienie funkcji asset managera odpowiedzialnego za zarzgdzanie

portfelem inwestycyjnym. Fundusz zostat powotany przy wspétpracy Trigon TFI S.A.

Istotne umowy po dacie bilansowej

11.02.2016 - spoétka zalezna od Murapol S.A. zawarta przedwstepng umowe sprzedazy na mocy ktorej
zobowigzata sie zakupié nieruchomosci o tacznej powierzchni 4,88 ha, potozone w Bydgoszczy w rejonie ulic
Akademickiej i Fordonskiej za tgczng cene 12 000 tys. PLN brutto. Spétka planuje realizacje na nieruchomosci

projektu deweloperskiego obejmujgcego budowe ok. 750 lokali mieszkalnych.

22.03.2016 - Murapol S.A. zawart przedwstepnga umowe sprzedazy na mocy ktérej zobowigzat sie zakupié
nieruchomosci o tgcznej powierzchni 1,24 ha, potozone we Wroctawiu przy ulicy Klasztornej za tgczng cene 6
400 tys. PLN netto. Spétka planuje realizacje na nieruchomosci projektu deweloperskiego obejmujacego

budowe ok. 220 lokali mieszkalnych.

IV. PRZEWIDYWANY ROZWOJ JEDNOSTKI

Celem Murapol jest maksymalizacja wartosci dodanej dla akcjonariuszy i rentownosci kapitatéw wtasnych
bedacych w posiadaniu, a takze budowa silnej pozycji rynkowe;j i ciggte wypracowywanie kluczowych przewag
konkurencyjnych. Powyzszy cel Murapol realizuje poprzez budowe silnego holdingu inwestycyjnego o profilu
deweloperskim, posiadajgcego obszerny portfel inwestycji nieruchomosciowych i kapitatowych oraz stabilne
zaplecze operacyjne umozliwiajgce efektywna realizacje inwestycji i ustug dla podmiotéow zewnetrznych i

wchodzacych w sktad holdingu.

Strategia holdingu Murapol zaktada osiggniecie dominujacej pozycji na krajowym rynku nieruchomosci

mieszkaniowych oraz silnej pozycji w pozostatych segmentach rynku nieruchomosciowego. W powyzszym celu
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grupa Murapol prowadzi nieprzerwanie proces ekspansji terytorialnej, w wyniku ktérego chce by¢ obecna ze
swoimi oddziatami regionalnymi we wszystkich wiekszych osrodkach miejskich na terenie kraju. Ponadto w
ramach realizacji powyzszego elementu strategii holding Murapol wzbogacany jest o nowe kategorie aktywow

nieruchomosciowych ze szczegdlnym naciskiem na sektor nieruchomosci biurowych.

Strategia Murapol zaktada w szczegdlnosci rozwdj dominujgcego segmentu dziatalnosci w postaci segmentu
inwestycyjnego, co odbywa sie poprzez realizacje procesu tworzenia we wspodtpracy z zewnetrznymi
Towarzystwami Funduszy Inwestycyjnych nowych funduszy inwestycyjnych zamknietych dostepnych dla
inwestoréw zewnetrznych. W ramach powyzszej wspdtpracy Murapol poza angazowaniem kapitatdow wtasnych
odpowiada réwniez za zarzadzaniem portfelami inwestycyjnymi poszczegdlnych funduszy. Celem Murapol w
powyzszym obszarze jest ponadto stworzenie na bazie certyfikatow inwestycyjnych oferty produktéw
inwestycyjnych zréznicowanych pod wzgledem poziomu gwarantowanej rentownosci i ptynnosci, a w
konsekwencji intensyfikacja wspdtpracy i poszerzenie grona partneréw gruntowych i finansowych

uczestniczacych kapitatowo w realizowanych przez holding projektach inwestycyjnych.

V.PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA
Murapol nie publikuje prognoz finansowych oraz nie planuje publikacji prognoz finansowych w przysztych

okresach sprawozdawczych.

VI. INFORMACJA O ODZDZIAtACH
Obecnie Murapol realizuje swoje dziatania na bazie 3 biur operacyjnych i 11 oddziatéw lokalnych dedykowanych

do realizacji procesdw obstugi inwestycji i sprzedazy. W ramach powyzszej struktury Murapol wyrdznia:

Bielsko-Biata - gtdwna siedziba Murapol obejmujaca centralng baze infrastrukturalng, a takze przedstawicieli
wszystkich sekcji operacyjnych i kadre kierowniczg grupy. Dzieki lokalizacji siedziby w Bielsku-Biatej spoétka
cechuje sie nizszym $rednim poziomem kosztdw pozyskania pracownikéw niz podmioty konkurencyjne
lokalizujacy swoje gtéwne siedziby w najwiekszych osrodkach miejskich. Powyzsza lokalizacja w chwili obecnej
w opinii spotki nie wywiera tez negatywnego wptywu na zdolno$é do pozyskiwania niezbednych specjalistow, co
spowodowane jest zaréwno samym potencjatem wewnetrznym Bielska- Biatej, jak i bliskoscig Katowic oraz
mniejszych miast aglomerac;ji slaskiej, ktéra to bliskos¢ w potgczeniu z dobrze rozwinietg siecig komunikacyjna

sprawia, ze Murapol posiada dostep do szerokiego grona potencjalnych wspoétpracownikow.

Krakdw - biuro regionalne skupiajgce kompetencje dedykowane do ustug fazy wstepnej [UFW] oraz ustug fazy
koncowej [UFK] w odniesieniu do pionu instytucjonalnego. Powotanie powyzszego biura rozszerzajgcego
kompetencje bazowe siedziby centralnej ma na celu podniesienie potencjatu Murapolu oraz catej grupy w
zakresie sprzedazy zewnetrznej ustug oraz przyblizenie lokalizacji do potencjalnych klientéw koncowych

powyzszych ustug.

Warszawa - biuro regionalne skupiajace kompetencje dedykowane do ustug fazy wstepnej [UFW] oraz ustug
fazy koncowej [UFK] w odniesieniu do pionu instytucjonalnego. Powotanie powyzszego biura rozszerzajacego

kompetencje bazowe siedziby centralnej ma na celu podniesienie potencjatu grupy Murapol w zakresie
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sprzedazy zewnetrznej ustug oraz przyblizenie lokalizacji do potencjalnych klientéw koncowych powyzszych

ustug.

Oddziaty lokalne - dziatalnos¢ grupy Murapol od momentu podjecia w 2007 roku decyzji o ekspansji
terytorialnej cechuje sie statym wzrostem liczby realizowanych projektéw zarowno w ujeciu liczby
realizowanych obiektéw, jak i zasiegu terytorialnego realizowanych dziatan. Do chwili obecnej grupa Murapol
realizowata projekty inwestycyjne w 11 miastach na terenie catego kraju w tym w szczegdlnosci w takich
osrodkach miejskich jak: Warszawa, Wroctaw, Poznan, Gdansk, Krakow, Wieliczka, Katowice, Bielsko Biata,

Tychy, Torun i Siewierz.

Strategia grupy Murapl zaktada dalszg rozbudowe sieci oddziatéw lokalnych w celu stworzenia bazy
wspomagajgcej obstuge procesdéw inwestycyjnych oraz sprzedazowych w pionie detalicznym w os$rodkach

miejskich liczgcych ponad 100 tys. mieszkancow

VII. OPIS RYZYK
Do podstawowych czynnikow ryzyka, ktére w sposdb znaczgcy mogg wptywacd na dziatalnosé i wyniki finansowe

Murapol nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci:

Ryzyko zmiany globalnej koniunktury gospodarczej i sity nabywczej klientéw - do gtéwnych czynnikéw w
powyzszej kategorii, ktorych wystgpienie moze negatywnie wptyngc na sytuacje finansowg Murapol oraz catej
grupy i holdingu Murapol, a takze na ich perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci ryzyko spadku
tempa wzrostu PKB, ryzyko wzrostu stopy bezrobocia oraz ryzyko wzrostu poziomu inflacji i spadku sity
nabywczej Sredniego poziomu wynagrodzenia pracownikdw. Powyzsze czynniki ryzyka mogg wystgpic tacznie
lub oddzielnie, a ich oddziatywanie ma charakter globalny i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze
wszystkie podmioty konkurujgce z sobg na danym rynku. Czynniki te moga tez w szczegdlnosci wynikac
bezposrednio lub posrednio z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub mogg one byé¢ zwigzane z
determinantami niezaleznymi. W chwili obecnej zarzad jednostki dominujacej grupy Murapol ocenia powyzszg
kategorie ryzyk jako rodzgca umiarkowane zagrozenia dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyisza
ocena wynika w szczegdlnosci z braku obserwacji na przestrzeni ostatniego okresu negatywnych tendencji w

tych obszarach

Ryzyko zmiany parametréw makroekonomicznych - do gtdwnych czynnikéw w powyzszej kategorii, ktorych
wystgpienie moze negatywnie wptyng¢ na sytuacje finansowg Murapol, a takze na ich perspektywy rozwoju
nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci ryzyko wzrostu stdp procentowych (a tym samym kosztu finansowania dtuznego
dla Murapol oraz catej grupy i holdingu Murapol oraz ich finalnych klientéw) oraz ryzyko wahan kursow
walutowych (w szczegdlnosci EUR / PLN). Powyzsze czynniki ryzyka mogg wystgpic tgcznie lub oddzielnie, a ich
oddziatywanie ma charakter globalny i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze wszystkie podmioty
konkurujgce z sobg na danym rynku. Czynniki te mogg tez w szczegdlnosci wynikaé bezposrednio lub posrednio
z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub mogg one by¢ zwigzane z determinantami niezaleznymi. W chwili

obecnej zarzad Murapol ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzgcg umiarkowane zagrozenia dla perspektyw
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rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza ocena wynika w szczegdlnosci z faktu, iz dominujgcg waluty dla
finansowania dtuznego na poziomie grupy i holdingu jest obecnie PLN oraz z obserwowanego w ostatnim
okresie trendu obnizek poziomu stép procentowych zaréwno na rynku krajowym jak i Swiatowym.

Ryzyko zmiany sytuacji w sektorze rynkowym i ryzyko zmiany cen - do gtéwnych czynnikéw ktdrych
wystapienie moze negatywnie wptynaé na sytuacje finansowa Murapol oraz catej grupy i holdingu Murapol, a
takze na ich perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci ryzyko spadku cen produktéow i ustug
znajdujacych sie w ofercie grupy i holdingu Murapol oraz ryzyko wzrostu kosztéw prowadzenia dziatalnosci.
Powyzsze czynniki ryzyka moga wystapic tacznie lub oddzielnie, a ich oddziatywanie ma charakter sektorowy i w
wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze wszystkie podmioty konkurujace z sobg na danym rynku.
Powyzsze czynniki ryzyka w przypadku wystgpienia mogg rowniez cechowac sie zréznicowaniem terytorialnym
skali zjawiska. Czynniki te mogg tez w szczegdlnosci wynika¢ bezposrednio lub posrednio z realizacji ryzyk z
pozostatych kategorii lub moga one by¢ zwigzane z determinantami niezaleznymi. W chwili obecnej zarzad
Murapol ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzgcg umiarkowane zagrozenia dla perspektyw rozwoju.
Ryzyko wzrostu konkurencji - do gtéwnych czynnikébw w powyzszej kategorii, ktérych wystgpienie moze
negatywnie wptyng¢ na sytuacje finansowg Murapol, a takze perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w
szczegollnosci ryzyko wzrostu podazy zasobdw deweloperskich na obszarze funkcjonowania grupy i holdingu
Murapol oraz ryzyko presji cenowej wywotane zmiang podejscia podmiotéw konkurencyjnych do sposobu
kalkulacji cen ofertowych. Powyzsze czynniki ryzyka moga wystgpic tagcznie lub oddzielnie, a ich oddziatywanie
moze mie¢ charakter globalny lub lokalny i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotykaé podmioty konkurujace z
sobg na danym rynku. Czynniki te mogg tez w szczegdlnosci wynika¢ bezposrednio lub posrednio z realizacji
ryzyk z pozostatych kategorii lub mogg one by¢ zwigzane z determinantami niezaleznymi. W chwili obecnej
zarzagd Murapol ocenia powyisza kategorie ryzyk jako rodzacg umiarkowane zagrozenia (z tendencja
wzrostowg) dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza ocena wynika w szczegdlnosci z obserwacji na

przestrzeni ostatniego okresu wzrostu aktywnosci podmiotéw konkurencyjnych.

Ryzyko spadku akcji kredytowej - do gtéwnych czynnikéw w powyzszej kategorii, ktérych wystgpienie moze
negatywnie wptyng¢ na sytuacje finansowg Murapol, a takze na perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w
szczegollnosci ryzyko spadku akcji kredytowej (lub pogorszenia sie parametrow oferty) bankdéw, co w
konsekwencji moze skutkowaé spadkiem sity nabywczej docelowych klientéw grupy i holdingu Murapol.
Powyiszy czynnik ryzyka ma charakter globalny i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze podmioty
konkurujgce z sobg na danym rynku. Czynnik ten moze tez w szczegdlnosci wynika¢ bezposrednio lub posrednio
z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub moze on byé zwigzany z determinantami niezaleznymi. W chwili
obecnej zarzad Murapol ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzaca umiarkowane zagrozenia (z tendencja
wzrostowg) dla perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyisza ocena wynika w szczegdlnosci z
obserwowanych w ostatnim okresie zmian legislacyjnych skutkujagcych wzrostem obcigzen podatkowych dla

sektora bankowego.
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Ryzyko zmian politycznych - do gtéwnych czynnikédw w powyzszej kategorii, ktérych wystgpienie moze
negatywnie wptynac¢ na sytuacje finansowg Murapol, a takze na perspektywy rozwoju grupy i holdingu Murapol
nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci ryzyko zmiany podejscia rzadu i administracji centralnej do wsparcia rodzin w
zakresie zakupu (i finansowania zakupu) pierwszego mieszkania. Powyzszy czynnik ryzyka ma charakter globalny
i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze podmioty konkurujace z sobg na danym rynku. W chwili
obecnej zarzad Murapol ocenia powyziszg kategorie ryzyk jako rodzacg umiarkowane zagrozenia dla

perspektyw rozwoju grupy i holdingu.

Pozostate ryzyka operacyjne - do gtéwnych czynnikow w powyiszej kategorii, ktdrych wystapienie moze
negatywnie wptyna¢ na sytuacje finansowg Murapol, a takze na perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w
szczegollnosci petne spektrum ryzyk procesu inwestycyjnego ktorych wystgpienia mimo dotozenia nalezytej
starannosci i przy zachowaniu racjonalnosci ekonomicznej nie mozna byto przewidzie¢ ani sie przed nimi
efektywnie zabezpieczy¢. Kategoria ta obejmuje w szczegdlnosé utrudnienia w procesie inwestycyjnym
wynikajagce z ryzyk gruntowych, czy tez wadliwej realizacji prac przez podmioty, ktérym powierzono
podwykonawstwo w procesie inwestycyjnym. Powyzsze czynniki ryzyka mogg wystgpic¢ tacznie lub oddzielnie, a
ich oddziatywanie ma charakter indywidualny dla projektu, co oznacza ze nie dotykajg one podmiotéw
konkurencyjnych w przypadku realizacji ryzyka. Czynniki te mogg tez w szczegdlnosci wynikac bezposrednio lub
posrednio z realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub mogg one by¢ zwigzane z determinantami niezaleznymi.
W chwili obecnej zarzad Murapol ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzaca umiarkowane zagrozenia dla
perspektyw rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza ocena wynika w szczegdlnosci z analizy statystycznej wptywu

powyzszych zdarzen na wyniki grupy i holdingu Murapol w okresach przesztych.

Ryzyko ptynnosci i ryzyko kredytowe - do gtéwnych czynnikdw w powyiszej kategorii, ktorych wystgpienie
moze negatywnie wptyngé na sytuacje finansowg Murapol, a takze na perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w
szczegblnosci ryzyko braku mozliwosci refinansowania zadfuzenia oprocentowanego na dotychczasowym
poziomie i dotychczasowych parametrach oraz ryzyko pojawienia sie utrudnie w procesie zwiekszania poziomu
zadtuzenia pozyskiwanego w zwigzku ze wzrostem skali dziatalnosci. Powyzsze czynniki ryzyka mogg miec
charakter globalny lub indywidualny i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotykac¢ podmioty konkurujgce z sobg
na danym rynku lub tylko Murapol. Czynnik ten moze tez w szczegdlnosci wynikaé bezposrednio lub posrednio z
realizacji ryzyk z pozostatych kategorii lub moze on by¢ zwigzany z determinantami niezaleznymi. W chwili
obecnej zarzad Murapol ocenia powyzszg kategorie ryzyk jako rodzgcg umiarkowane zagrozenia dla perspektyw
rozwoju grupy i holdingu. Powyzsza ocena wynika w szczegdlnosci ze znoszacych sie pozytywnych i
negatywnych cech posiadanego przez grupe i holding Murapol finansowania zewnetrznego (wysoki stopien

dywersyfikacji Zrédet, brak dtugiego okresu zapadalnosci finansowania).

Ryzyko prawne - do gtdwnych czynnikow w powyzszej kategorii, ktorych wystgpienie moze negatywnie wptynac
na sytuacje finansowg Murapol, a takze na ich perspektywy rozwoju nalezy zaliczy¢ w szczegdlnosci ryzyko
zmian w prawie podatkowym, budowlanym oraz przepisach regulujgcych rynek deweloperski i rynek funduszy
|
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inwestycyjnych, jak réwniez ryzyko zwigzane z niewtasciwg interpretacjq i zastosowaniem przepiséw. Powyzsze
czynniki ryzyka mogg wystgpi¢ tacznie lub oddzielnie, a ich oddziatywanie poza aspektem interpretacji i
stosowania przepisow ma charakter globalny i w wiekszym lub mniejszym stopniu dotyka¢ moze wszystkie
podmioty konkurujgce z sobg na danym rynku. W chwili obecnej zarzad Murapol ocenia powyzszg kategorie

ryzyk jako rodzacg umiarkowane zagrozenia (z tendencja rosnaca) dla perspektyw rozwoju spétki.

VIil. POZOSTALE INFORMACIE

Nie wystepuja instrumenty pochodne, spdtka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Michat Sapota Nikodem Iskra

Bielsko-Biata, 31 marzec 2016 roku.
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